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Pa baggrund af en grundig vurdering af udsigterne for gkonomien og
inflationen i euroomradet og under hensyntagen til stabens seneste
makrogkonomiske fremskrivninger traf Styrelsesradet en reekke
pengepolitiske beslutninger pa det pengepolitiske mgde den 6. juni med
henblik pa at understgtte en konvergens i inflationen i retning af et niveau
under, men teet pa 2 pct. Selvom dataene for 1. kvartal var noget bedre end ventet,
tyder den seneste information pa, at skonomisk modvind pa globalt plan stadig
pavirker udsigterne for euroomradet negativt. Den langvarige usikkerhed i relation til
geopolitiske faktorer, den voksende trussel om protektionisme og sarbarheder i
veekstmarkedsgkonomierne seetter sine spor pa de gkonomiske forventninger.
Samtidig er yderligere fremgang i beskaeftigelsen og stigende Ignninger stadig med
til at understatte modstandskraften i euroomradets gkonomi og den gradvist
stigende inflation. P4 denne baggrund besluttede Styrelsesradet at fastholde ECB's
officielle renter og at justere sin forward guidance om ECB's officielle renter for at
markere forventningen om, at de vil forblive p& deres nuveerende niveau i det
mindste i farste halvar 2020, og i hvert fald s& leenge det er ngdvendigt for at sikre
en fortsat vedvarende konvergens i inflationen i retning af et niveau under, men teet
pa 2 pct. pa mellemlangt sigt. Styrelsesradet bekraeftede ogsa sin forward guidance
om geninvesteringer, og endelig traf det beslutning om de naermere bestemmelser
for den nye serie af kvartalsvise malrettede langfristede markedsoperationer
(TLTRO IIl), herunder iseer parametrene for prisfastseettelsen. Styrelsesradet
vurderede ogsa, at de negative renters positive bidrag til den lempelige pengepolitik
og til den vedvarende konvergens i inflationen pa nuveerende tidspunkt ikke
undergraves af mulige bivirkninger for den bankbaserede formidling. Styrelsesradet
vil dog fortsat ngje overvage pengepolitikkens bankbaserede transmissionskanal og
det eventuelle behov for afhjeelpende foranstaltninger.

@konomisk og monetaer vurdering pa tidspunktet for
Styrelsesradets mgde 6. juni 2019

Den underliggende veaekst i den globale gkonomi fortsatte med at aftage i
begyndelsen af 2019 pa trods af bedre data end forventet i nogle vigtige
avancerede gkonomier. Undersggelsesbaserede data indikerer, at aktiviteten i
fremstillingssektoren stadig er svag pa globalt plan pa trods af en vis stabilisering pa
et lavt niveau pa det seneste, og at aktiviteten i servicesektoren er faldet pa det
seneste efter at have vaeret forholdsvis robust i en periode. Den globale vaekst
ventes at aftage i &r p& grund af stor og stigende politisk usikkerhed og usikkerhed
om den farte politik, som pavirker de globale investeringer negativt, og den
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yderligere intensivering af handelsspaendingerne mellem USA og Kina. Selvom disse
gkonomiske modvinde fortsat ventes at pavirke den globale aktivitet og
verdenshandlen negativt i ar, forventes de seneste politiske tiltag derefter at udgve
en vis positiv pavirkning. Fglgelig ventes den globale vaekst at falde i 2019, men at
stabilisere sig pa mellemlangt sigt. Der ventes en mere markant nedgang i
verdenshandlen i &r, som vokser pa linje med den gkonomiske aktivitet pa
mellemlangt sigt. Det globale inflationspres forventes at forblive behersket, samtidig
med at de nedadrettede risici for den globale gkonomiske aktivitet er blevet
forsteerket.

De lange risikofrie renter er faldet siden Styrelsesradets mgde i marts 2019 pa
baggrund af markedets forventninger om en fortsat lempelig pengepolitik og
de genopstaede handelsspaendinger. Kurserne pa aktier udstedt af ikke-finansielle
virksomheder er steget en smule og udviser en vis volatilitet, understgattet af lave
risikofrie renter og mere optimistiske forventninger til indtjeningen. Usikkerheden i
forbindelse med de genopstdede handelsspzendinger pavirker imidlertid kurserne pa
risikoaktiver negativt. Pa valutamarkederne er eurokursen, handelsvaegtet, generelt
apprecieret.

Veeksten i realt BNP i euroomradet steg i 1. kvartal 2019 til 0,4 pct. kvartal-til-
kvartal efter opbremsningen i andet halvar 2018 pa baggrund af en svagere
udvikling i den udenlandske efterspgrgsel i euroomradet. De seneste
pkonomiske data og undersggelsesdata peger imidlertid i retning af en noget
svagere vaekst i 2. og 3. kvartal 2019. Dette afspejler den aktuelle svaghed i den
internationale handel i en situation med laengerevarende global usikkerhed, der
navnlig pavirker fremstillingssektoren i euroomradet negativt. Samtidig viser
euroomradets service- og byggesektor modstandskraft, og fremgangen pa
arbejdsmarkedet fortszetter. Fremadrettet vil veeksten i euroomradet fortsat blive
understattet af gunstige finansieringsvilkar, den marginalt ekspansive finanspolitik i
euroomradet, yderligere fremgang i beskaeftigelsen og stigende lgnninger samt den
aktuelle — omend noget langsommere — vaekst i den globale aktivitet.

Denne vurdering afspejles overordnet set i Eurosystemets stabs
makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet fra juni 2019. Her ventes
den arlige veekst i realt BNP at stige med 1,2 pct. i 2019, 1,4 pct. i 2020 og 1,4 pct. i
2021. Sammenlignet med ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger fra marts
2019 er udsigten for veeksten i realt BNP i 2019 blevet opjusteret med

0,1 procentpoint og nedjusteret med 0,2 procentpoint i 2020 og med 0,1 procentpoint
i 2021. Risiciene i tilknytning til veekstudsigterne for euroomradet er fortsat
nedadrettede pa grund af den langvarige usikkerhed i relation til geopolitiske
faktorer, den stigende trussel om protektionisme og sérbarheder i
vaekstmarkedsgkonomierne.

Ifglge Eurostats forelgbige skgn faldt den arlige HICP-inflation i euroomradet
fra 1,7 pct. i april til 1,2 pct. i maj 2019. Dette afspejler primeert en lavere
prisstigningstakt for energi og tjenesteydelser. Pa grundlag af de nuveerende
futurespriser pa olie vil den overordnede inflation sandsynligvis falde i Igbet af de
kommende maneder, far den begynder at stige igen mod udgangen af aret. Mal for
den underliggende inflation er fortsat generelt afdeempede, men Ignomkostnings-
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presset tager stadig til i styrke og omfang pa baggrund af en hgj kapacitets-
udnyttelse og strammere arbejdsmarkedsforhold. Pa mellemlangt sigt ventes den
underliggende inflation at stige, understgttet af ECB's pengepolitiske
foranstaltninger, den fortsatte skonomiske veekst og en steerkere lgnvaekst.

Denne vurdering er ogsa stort set pa linje med Eurosystemets stabs
makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet fra juni 2019. Her ventes
en arlig HICP-inflation p& 1,3 pct. i 2019, 1,4 pct. i 2020 og 1,6 pct. i 2021.
Sammenlignet med ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger fra marts 2019
er udsigten for HICP-inflationen blevet opjusteret med 0,1 procentpoint i 2019 og
nedjusteret med 0,1 procentpoint i 2020. Den arlige HICP-inflation ekskl. energi og
fadevarer forventes at blive pa 1,1 pct. i 2019, 1,4 pct. i 2020 og 1,6 pct. i 2021.

Den arlige vaekst i den brede pengemeengde og udlan til den private sektor
steg i april 2019. Veeksten i den brede pengemaengde (M3) steg fra 4,6 pct. i marts
til 4,7 pct. i april 2019. Den stadige veekst i den brede pengemaengde afspejler
bankernes fortsatte kreditgivning til den private sektor og lave alternativomkostninger
ved M3-beholdninger. Endvidere var vaeksten i M3 updvirket af udfasningen af det
mekaniske bidrag fra nettoopkgbene inden for opkgbsprogrammet (APP). Samtidig
forblev udlansvilkarene gunstige. Den arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle
selskaber steg fra 3,6 pct. i marts til 3,9 pct. i april 2019. De pengepolitiske
foranstaltninger, som blev truffet af Styrelsesradet, inkl. TLTRO I, vil bidrage til at
sikre bankernes gunstige udlansvilkar og vil fortsat statte adgangen til finansiering,
iseer for sma og mellemstore virksomheder.

Samlet set ventes finanspolitikken i euroomradet fortsat at vaere marginalt
ekspansiv og som fglge heraf at understgtte den gkonomiske aktivitet. Denne
udvikling er primaert drevet af nedseettelser af direkte skatter og bidrag til sociale
ordninger i Tyskland og Frankrig, men ogsa af en forholdsvis dynamisk veekst i
udgifterne i flere andre lande.

Pengepolitiske beslutninger

Styrelsesradet traf falgende beslutninger pa baggrund af de regelmeessige
gkonomiske og moneteere analyser:

. For det farste blev ECB's officielle renter fastholdt. Styrelsesradet forventer nu,
at de forbliver p& deres nuveerende niveau i det mindste i farste halvar 2020, og
i hvert fald sa lzenge det er ngdvendigt for at sikre en fortsat vedvarende
konvergens i inflationen i retning af et niveau under, men teet pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt.

. For det andet er det Styrelsesradets hensigt fortsat fuldt ud at geninvestere
afdragene pa hovedstolen fra veerdipapirer opkabt inden for opkgbsprogrammet
(APP), efterhanden som de forfalder, i en laengere periode efter den dato, hvor
Styrelsesradet begynder at forhgje ECB's officielle renter, og i hvert fald sa
leenge det er ngdvendigt for at fastholde gunstige likviditetsforhold og en meget
lempelig pengepolitik.
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e  For det tredje besluttede Styrelsesradet, for sa vidt angar de naermere
bestemmelser for den nye serie af kvartalsvise malrettede langfristede
markedsoperationer (TLTRO ll1), at renten ved de enkelte operationer
fastsaettes pa et niveau, som er 10 basispoint hgjere end den gennemsnitlige
rente ved Eurosystemets primaere markedsoperationer i den respektive
TLTRO's Igbetid. For banker, hvis nettoudlan overskrider et benchmark, bliver
renten ved TLTRO Il lavere og kan blive s& lav som den gennemsnitlige rente
pa indlansfaciliteten i operationens lgbetid plus 10 basispoint.

Disse beslutninger blev truffet med henblik pa at sikre den lempelige pengepolitik,
som er ngdvendig for at sikre, at inflationen fortsat bevaeger sig i retning af et niveau
under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt. De sikrer saledes, at de finansielle
vilkar forbliver meget gunstige, understgtter veeksten i euroomradet, den
igangveerende opbygning af indenlandske prispres og dermed udviklingen i den
overordnede inflation p& mellemlangt sigt. Samtidig er Styrelsesradet fast besluttet
pa fremover at handle i tilfzelde af uforudsete negative haendelser og star desuden
klar at tilpasse alle sine instrumenter, alt efter omstaendighederne, for at sikre en
fortsat og vedvarende udvikling i inflationen i retning af Styrelsesradets inflationsmal.
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