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Den ekonomiska och monetara
utvecklingen

Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 10 mars 2016 beslutade ECB-
radet, baserat pa de regelbundna ekonomiska och monetéara analyserna, att
genomfora en ingaende granskning av den penningpolitiska inriktningen.
Harvid beaktades dven de senaste makroekonomiska framtidsbedomningarna
av ECB:s experter, vilka stracker sig till ar 2018. Med anledning av detta
beslutade ECB-radet om en rad atgarder for att uppna prisstabilitetsmalet. Detta
omfattande atgardspaket kommer att utnyttja synergieffekterna mellan de olika
instrumenten och har kalibrerats for att uppna ytterligare finansiella lattnader,
stimulera till ny kreditgivning och pa sa vis forstarka den ekonomiska aterhdmtningen
i euroomradet och paskynda inflationens atergang till nivaer under, men nara, tva
procent.

Ekonomisk och monetar beddmning vid tidpunkten for
ECB-radets sammantrade den 10 mars 2016

Den globala aktiviteten ddmpades i slutet av aret och véantas fortsatta att
expandera i mattlig takt. Laga rantor, forbattrade arbetsmarknader och forbattrat
fortroende stodjer utsikterna for de avancerade ekonomierna. Daremot ar dock
utsikterna pa medellang sikt mer osakra for tillvaxtekonomierna. Ekonomin

i Kina vantas fortsatta att tappa fart med negativa féljdverkningar fér andra
tillvaxtekonomier, sarskilt i Asien, och ravaruexporterande lander kommer att behéva
fortsatta att anpassa sig till de Iagre ravarupriserna. Mot bakgrund av detta har
eurons effektiva vaxelkurs stigit kraftigt under de senaste manaderna.

Finansmarknaderna har uppvisat 6kad volatilitet under de senaste manaderna.
Inledningsvis var den globala tillvéxten ocksa ett oroselement som bidrog till
nedgangar i priserna pa riskfyllda finansiella tillgangar fran bérjan av december 2015
till mitten av februari. Under den senaste tiden har emellertid dessa nedgangar delvis
vants beroende pa att investerarnas oro dampats i och med oljeprisuppgangarna,
battre an vantade ekonomiska uppagifter fran USA och férvantningar om ytterligare
penningpolitiska lattnader i euroomradet. | Iander med hogre rating har rantorna pa
statsobligationer sjunkit ytterligare under de sista tre manaderna.

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatte, om dn med en
lagre tillvaxttakt an vad som vantades i borjan av aret till foljd av ett svagare
utrikesklimat. Under det fjarde kvartalet 6kade real BNP med 0,3 procent matt
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pa kvartalsbasis, beroende pa inhemsk efterfragan, men dampades samtidigt av
ett negativt bidrag fran nettoexporten. De senaste enkatuppgifterna pekar pa att
tillvaxttakten i borjan av aret ar svagare an vantat.

Den pagaende aterhamtningen vantas fortsatta men i langsam takt. Den
inhemska efterfragan bor fa ytterligare draghjalp av ECB:s penningpolitiska atgarder
och gynnsamma inverkan pa finansieringsvillkoren, samt av en 6kad sysselsattning
till foljd av tidigare strukturreformer. Vidare torde det laga oljepriset ge ytterligare
stdd at hushallens reala disponibla inkomster och privata konsumtion samt at
foretagens Iénsamhet och investeringar. Dessutom ar finanspolitiken i euroomradet
nagot expansiv, vilket delvis aterspeglar stodatgarder for flyktingar. Den ekonomiska
aterhamtningen i euroomradet fortsatter dock att hammas av en dampad
tillvaxtpotential pa tillvaxtmarknader, av volatila finansmarknader, av nédvandiga
balansrakningsanpassningar inom flera sektorer samt av den langsamma
implementeringen av strukturreformer.

ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet

i mars 2016 forutser en arlig 6kning av BNP med 1,4 procent 2016, 1,7
procent 2017 och 1,8 procent 2018. Jamfért med de makroekonomiska
framtidsbedémningar som Eurosystemets experter presenterade i december 2015
har utsikterna for real BNP-tillvaxt reviderats ned nagot, framst till félid av svagare
tillvaxtutsikter i varldsekonomin. Enligt ECB-radets bedomning ligger riskerna

for euroomradets tillvaxt fortfarande pa nedatsidan, framfor allt beroende pa den
Okade osakerheten kring utvecklingen inom varldsekonomin samt aven bredare
geopolitiska risker.

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
-0,2 procent i februari 2016 mot -0,3 procent i januari. Alla huvudsakliga HIKP-
komponenter bidrog till denna nedgang. Inflationstakten bér aterhamta sig senare
under 2016 och darefter stiga ytterligare med hjalp ECB:s penningpolitiska atgarder
och den forvantade ekonomiska aterhamtningen.

| de makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter i mars
2016 forutses en arlig HIKP-inflation i euroomradet pa 0,1 procent 2016,

1,3 procent 2017 och 1,6 procent 2018. Jamfort med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar fran december 2015 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats ned, framst beroende pa oljeprisfallet de senaste
manaderna. ECB-radet kommer att noga fdlja prisbildningen och I6neutvecklingen i
euroomradet och agna sarskild uppmarksamhet at att sakerstalla att den nuvarande
laga inflationen inte biter sig fast med foljdeffekter for [6ner och prisbildning.

ECB:s penningpolitiska atgarder fortsatter att fa genomslag i lanevillkoren
och att stodja den breda penningméngds- och kreditutvecklingen.
Penningmangdsokningen var fortsatt solid medan laneutvecklingen fortsatte den
gradvisa aterhamtning som observerats sedan borjan av 2014. Inhemska kallor till
penningmangdsokning fortsatter att vara den viktigaste drivkraften bakom tillvaxten
i det breda penningmangdsmattet. Laga rantor och aven effekterna av ECB:s
riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-transaktioner) och uttkade
program for kop av tillgangar (APP) har bidragit till férbattringar i penningmangds-
och kreditutvecklingen. Bankernas finansieringskostnader har stabiliserats nara
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de historiskt lagsta nivaerna. Trots betydande olikheter mellan olika Iander har
banker vidarebefordrat sina gynnsamma finansieringsvillkor i form av lagre rantor
pa lan. Forbattrade utlaningsvillkor har fortsatt att underbygga en aterhamtning i
lanetillvaxten. Det totala arsflodet av extern finansiering till icke-finansiella féretag
beraknas ha Okat ytterligare under fjarde kvartalet 2015 efter att ha stabiliserats
under de féregaende tva kvartalen. Sammantaget har de penningpolitiska atgarder
som vidtagits sedan juni 2014 avsevart forbattrat Ianevillkoren for féretag och
hushall.

Penningpolitiska beslut

Enligt ECB-radets bedomning bekraftade en avstdmning av resultatet av den
ekonomiska analysen mot signalerna fran den monetara analysen behovet

av ytterligare penningpolitisk stimulans for att sakerstalla att inflationen utan
opakallad fordrojning atergar till nivaer under, men néra, 2 procent. Ekonomiska
och finansiella villkor hade férsvagats ytterligare sedan ECB-radets senaste mote

i januari och hoten mot prisstabiliteten pa medellang sikt hade helt klart 6kat, vilket
ocksa indikerades i nedrevideringarna for inflation och tillvaxt i ECB:s experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i mars 2016. Till féljd av detta beslutade
ECB-radet om en rad atgarder for att uppna prisstabilitetsmalet.

e For det forsta, vad galler ECB:s styrrantor, beslutade ECB-radet att sanka rantan
pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner med 5 punkter till
0,00 procent och rantan pa utlaningsfaciliteten med 5 punkter till 0,25 procent.
Rantan pa inlaningsfaciliteten sanktes med 10 punkter till -0,40 procent.

e For det andra beslutade ECB-radet att utoka de manatliga kdpen inom APP fran
60 miljarder euro till 80 miljarder. Planen ar att kdpen ska fortsatta fram till slutet
av mars 2017, eller langre om s& behdvs, och under alla omstandigheter till dess
att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som éverensstammer
med malet att inflationen ska ligga under, men néara, 2 procent pa medellang sikt.
For att sakerstalla ett fortsatt smidigt genomférande av tillgangskép beslutade
ECB-radet aven att hdja den évre gransen for emittenter av vardepapper
samt gransen for respektive vardepappersutgava utgivna av godtagbara
internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker fran 33 procent
till 50 procent.

e For det tredje beslutade ECB-radet att euroobligationer med hdgre kredit-
vardighet (s.k. investment grade), emitterade av foretag andra an banker etable-
rade i euroomradet, kommer att tas med pa listan 6ver tillgangar som far kdpas
inom ramen for ett nytt program for kbp av vardepapper fran foretagssektorn.
Med detta blir genomslagskraften for Eurosystemets kop av tillgangar pa finan-
sieringsvillkoren i realekonomin annu starkare. Képen inom ramen for det nya
programmet kommer att inledas mot slutet av det andra kvartalet i ar.

e For det fjarde beslutade ECB-radet om en serie av fyra riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO II), var och en med en 16ptid pa fyra ar,
som inleds i juni 2016. Dessa nya transaktioner kommer att forstarka ECB:s
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ackommoderande penningpolitiska inriktning och starka penningpolitikens
genomslagskraft genom att ge ytterligare incitament till bankernas utlaning till
den reala ekonomin. Motparterna kommer att fa ratt att Iana upp till 30 procent
av utestdende godtagbara Ian per den 31 januari 2016. Rantan inom ramen for
TLTRO Il kommer att faststallas for hela |6ptiden for varje transaktion, till den
ranta som galler for Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner vid
upptagandet av lanet. For banker, vars nettoutlaning éverskrider ett troskelvarde,
kommer rantan pa TLTRO Il att vara lagre och kan bli lika lag som den ranta pa
inlaningsfaciliteten som rader vid upptagandet av lanet. Inom ramen fér TLTRO
Il kommer det inte att forekomma nagra bindande krav pa obligatoriska fortida
aterbetalningar och 6vergangar fran TLTRO | kommer att vara méjliga.

Med en blick framat och med beaktande av de aktuella utsikterna for
prisstabilitet raknar ECB-radet med att styrrdntorna kommer att ligga kvar pa
nuvarande eller lagre nivaer under en langre tid och val utéver den tid under
vilken nettotillgangsképen kommer att paga. Utdver de atgarder som vidtagits
sedan juni 2014 utgor det omfattande atgardsprogram som beslutades i mars 2016
ett omfattande monetart stimulanspaket for att motverka de férhdjda hoten mot
ECB:s prisstabilitetsmal. Aven om det &r oundvikligt att inflationen blir mycket lag
eller t.o.m. negativ under de kommande manaderna, som resultat av oljepriserna,
ar det av avgorande betydelse att inflationen utan opakallad férdrojning atergar till
nivaer under, men nara, 2 procent for att undvika foljdeffekter. ECB-radet kommer
framOver att fortsatta att noggrant folja utsikterna for prisstabiliteten.
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