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Den 15 december 2022 beslutade ECB-radet att héja ECB:s tre styrrantor med

50 punkter och réknar, baserat pa den omfattande upprevideringen av inflations-
utsikterna, med att héja dem ytterligare. ECB-radet bedémer framfor allt att rantorna
fortfarande maste stiga kraftigt i stadig takt for att na nivaer som ar tillrackligt
restriktiva for att sakerstalla en laglig atergang av inflationen till malet pa 2 procent
pa medellang sikt. Genom att halla réantorna pa restriktiva nivaer dampas efterfragan,
vilket gor att inflationen med tiden minskar. Restriktiva rantor skyddar dven mot
risken for en ihallande forskjutning uppat av inflationsférvantningarna. ECB-radets
framtida rantebeslut kommer att fortsatta vara databeroende och fdlja ett
tillvagagangssatt med beslut fran sammantrade till sammantrade.

Styrrantorna ar ECB-radets viktigaste verktyg for att faststalla den penningpolitiska
inriktningen. Vid sammantradet i december diskuterade ECB-radet aven principer for
normalisering av Eurosystemets innehav av penningpolitiska vardepapper. Fran och
med boérjan av mars 2023 kommer APP-programmets portflj att minska i en val
avvagd och forutsagbar takt till foljd av att Eurosystemet inte kommer att ater-
investera alla forfall av vardepapper. Minskningen kommer att uppga till i genomsnitt
15 miljarder euro per ménad fram till slutet av andra kvartalet 2023 och takten
darefter att bestdmmas efter hand.

Vid sitt sammantrade i februari 2023 kommer ECB-radet att tillkdnnage detaljerade
parametrar for att minska APP-innehaven. ECB-raddet kommer regelbundet att
ompréva minskningstakten fér APP-portfoljen for att séakerstélla att den forblir férenlig
med den Overgripande penningpolitiska strategin och inriktningen, for att uppratthalla
marknadens funktion och for att bibehalla en fast kontroll dver de kortfristiga
forhallandena pa penningmarknaden. | slutet av 2023 kommer ECB-radet aven att
se Over sitt operativa ramverk for styrning av korta rantor, som kommer att ge
information om slutpunkten fér normaliseringen av balansrakningarna.

Vid sitt sammantrade i december 2022 beslutade ECB-radet att hoja rantorna och
raknar med att fortsatta hoja dem rejalt pa grund av att inflationen fortfarande ar
alltfér hog och att den beraknas ligga kvar éver malet alltfor Iange. Enligt Eurostats
snabbstatistik var inflationen 10,0 procent i november, dvs. nagot lagre an de

10,6 procent som noterades i oktober. Nedgangen berodde framst pa lagre energi-
prisinflation. Inflationen i livsmedelspriserna och det underliggande pristrycket i
ekonomin har 6kat och kommer att kvarsta under en tid. Mot bakgrund av
exceptionell osakerhet har Eurosystemets experter kraftigt uppreviderat sina
inflationsprognoser. Den genomsnittliga inflationen vantas nu na 8,4 procent 2022 for
att sedan sjunka till 6,3 procent 2023. Under aret vantas inflationen sjunka markant,
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for att sedan uppga till i genomsnitt 3,4 procent 2024 och 2,3 procent 2025.
Inflationen, exklusive energi och livsmedel, beraknas ligga pa i genomsnitt

3,9 procent 2022 och 0Oka till 4,2 procent 2023, for att darefter sjunka till 2,8 procent
2024 och 2,4 procent 2025.

Under fjarde kvartalet 2022 och forsta kvartalet 2023 kan ekonomin i euroomradet
komma att krympa pa grund av energikrisen, hog osakerhet, svagare global
ekonomisk aktivitet och stramare finansieringsforhallanden. Enligt Eurosystemets
makroekonomiska prognoser for euroomradet i december 2022 skulle en recession
bli relativt kortvarig och grund. Tillvaxten vantas anda vara dampad 2023 och har
nedreviderats kraftigt jamfort med ECB-experternas prognoser for euroomradet fran
september 2022. P4 lite langre sikt vantas tillvaxten aterhdmta sig nar den
nuvarande motvinden avtar. | prognoserna fran december 2022 beraknas nu
ekonomin vaxa med 3,4 procent 2022, 0,5 procent 2023, 1,9 procent 2024 och 1,8
procent 2025.

Ekonomisk aktivitet

De globala ekonomiska utsikterna har férsdmrats mot bakgrund av férhéjd geo-
politisk osékerhet, hog och stigande inflation samt strama finansieringsférhallanden.
Enligt prognoserna frdn december 2022 berdknas den globala reala BNP-tillvaxten
(exklusive euroomradet) sakta in till 2,6 procent 2023, vilket ar under det langsiktiga
genomsnittet, for att sedan stiga graduvis till 3,1 procent 2024 och 3,3 procent 2025.
Dessa utsikter ar svagare an de som beskrevs i prognoserna fran september 2022.
Utsikterna for global handel och utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet har
ocksa forsamrats jamfort med prognoserna fran september 2022. Det globala
pristrycket ar alltjamt brett baserat och hdgt mot bakgrund av fortsatt relativt stark
efterfragan, strama arbetsmarknader och héga livsmedelspriser, men vantas minska
nar rdvarumarknaderna stabiliseras och tillvaxten forsvagas. | ett Iage med hég
osakerhet ligger riskbilden i dessa prognosers grundscenario pa nedatsidan vad
galler global tillvaxt och pa uppatsidan for globalt pristryck.

Den ekonomiska tillvéxten i euroomradet sjonk till 0,3 procent under arets tredje
kvartal. Hog inflation och stramare finansieringsférhallanden dampar konsumtionen
och produktionen genom att reducera hushallens reala inkomster och driva upp
foretagens kostnader. Varldsekonomin mattas ocksa av mot bakgrund av fortsatt
geopolitisk osakerhet, sarskilt pa grund av Rysslands oberattigade krig mot Ukraina
och dess folk, samt stramare finansieringsfoérhallanden runtom i varlden. Den
senaste tidens forsamring av bytesférhallanden, som aterspeglar att importpriserna
Okat snabbare an exportpriserna, fortsatter att belasta kdpkraften i euroomradet.

Pa den positiva sidan kan ndmnas att sysselsattningen ékade med 0,3 procent
under det tredje kvartalet och att arbetslésheten naddde en ny historisk lagstaniva pa
6,5 procent i oktober. Stigande I6ner kommer att aterstalla en del forlorad kopkraft
och stddja konsumtionen. | takt med att ekonomin férsvagas blir det dock sannolikt
allt farre nya arbetstillféllen och arbetslésheten kan komma att 6ka under de
kommande kvartalen.
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Utsikterna for euroomradet har forsamrats nagot med svagare tillvaxt och hégre och
mer ihallande inflation &n vad som foérutsags i prognoserna fran september 2022. Nu
forutspas en kortvarig och grund recession i euroomradet omkring arsskiftet. | takt
med att de ekonomiska konsekvenserna av kriget i Ukraina blir patagliga och
underblaser det starka inflationstrycket har konsumenternas och féretagens
fortroende varit fortsatt dampat. Samtidigt urholkas de reala disponibla inkomsterna
och det stigande kostnadstrycket leder till minskad produktion, sarskilt inom
energiintensiva industrier. De negativa ekonomiska aterverkningarna vantas delvis
mildras av finanspolitiska atgarder. Hoéga nivaer av naturgaslager och pagaende
anstrangningar for att minska efterfragan och ersatta rysk gas med alternativa kallor
innebar dessutom att euroomradet vantas undvika att behova ta till obligatoriska
energirelaterade produktionsnedskarningar under prognosperioden, aven om
riskerna for avbrott i energiforsorjningen fortfarande ar forhojda, sarskilt under
vintern 2023—-2024. | takt med att energimarknaden pa medellang sikt ater kommer i
balans lar oséakerheten minska och realinkomsterna férbattras. Som resultat vantas
den ekonomiska tillvaxten aterhamta sig, aven med stdd av att den utlandska
efterfragan okar och att de kvarvarande flaskhalsarna pa utbudssidan I6ses upp,
trots mindre gynnsamma finansieringsférhallanden. Arbetsmarknaden vantas
fortsatta att vara relativt motstandskraftig mot den kommande milda recessionen,
vilket aterspeglar att arbetskraft hamstras i ett I1age med fortsatt stor brist pa
arbetskraft. Sammantaget vantas den arliga genomsnittliga reala BNP-tillvaxten
dampas markant, fran 3,4 procent 2022 till 0,5 procent 2023, for att sedan oka till
1,9 procent 2024 och 1,8 procent 2025. Jamfort med prognoserna fran september
2022 har utsikterna fér BNP-tillvaxten uppreviderats med 0,3 procentenheter for
2022 pa grund av positiva 6verraskningar under sommaren, och nedreviderats med
0,4 procentenheter for 2023. De ar dock oférandrade for 2024.

Enligt prognoserna fran december 2022 berdknas euroomradets budgetsaldo
férsdmras under 2023 for att darefter forbattras, medan den offentliga skulden
beraknas minska under hela prognosperioden. Efter en beraknad forbattring for 2022
(fran -5,1 procent av BNP 2021 till -3,5 procent 2022) beraknas budgetsaldot minska
till -3,7 procent 2023. Ytterligare forbattringar vantas 2024 och i mindre utstrackning
2025, da budgetsaldot beraknas bli -2,6 procent av BNP. Detta ligger dock fort-
farande langt under nivan fore pandemin (-0,6 procent). Efter den kraftiga 6kningen
2020 forvantas den offentliga sektorns samlade skuldsattning i euroomradet minska
under hela prognosperioden for att 2025 na 88 procent av BNP, vilket fortfarande ar
hogre an nivan fore pandemin (84 procent). Den férvantade nedgangen beror framst
pa gynnsamma rante-tillvaxtskillnader till féljd av den nominella BNP-tillvaxten, som
mer an uppvagde de kvarstdende, om an minskande, primara underskotten.

Finanspolitiska stodatgarder for att skydda ekonomin fran effekterna av hoga
energipriser bor vara tillfalliga, riktade och skraddarsydda for att ge incitament till
lagre energikonsumtion. Finanspolitiska atgarder som inte uppfyller dessa principer
lar forstarka inflationstrycket, vilket i sin tur skulle krava en starkare penningpolitisk
respons. | linje med EU:s ramverk fér ekonomisk styrning bér finanspolitiken
dessutom inriktas pa att géra euroomradets ekonomi mer produktiv och gradvis
minska den héga statsskulden. Atgarder for att starka euroomradets utbuds-
kapacitet, sarskilt inom energisektorn, kan bidra till att minska pristrycket pa
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medellang sikt. Foljaktligen bor statliga investerings- och strukturreformer inom
ramen for programmet Next Generation EU genomféras snabbt. Reformen av EU:s
ramverk for ekonomisk styrning bér skyndsamt slutféras.

Inflation

Inflationen sjonk till 10,0 procent i november, framst mot bakgrund av lagre energi-
prisinflation men aven tjansteinflationen sjonk nagot. Livsmedelspriserna fortsatte
emellertid att stiga ytterligare till 13,6 procent i och med att hdga insatskostnader i
livsmedelsproduktionen slog igenom i konsumentpriserna. Pristrycket forblir fortsatt
starkt mellan sektorerna, delvis som resultat av hdga energikostnader i hela
ekonomin. Inflationen exklusive energi och livsmedel var oférandrat 5,0 procent i
november och dven andra matt pa underliggande inflation ar héga.

Finanspolitiska atgarder for att kompensera hushallen fér hdga energipriser och
inflationen kommer att leda till att inflationen ddmpas under 2023 men hojs nar
dessa atgarder dras tillbaka. Flaskhalsarna pa utbudssidan minskar gradvis aven om
deras effekter fortfarande bidrar till inflationen, vilket framfér allt driver upp varu-
priserna. Detsamma galler fér upphavandet av pandemirelaterade restriktioner —
aven om effekterna av uppdamd efterfragan férsvagas driver de fortfarande upp
priserna, sarskilt inom tjanstesektorn. Eurons vaxelkurs har férsvagats under 2022,
vilket ocksa fortsatter att paverka konsumentpriserna.

Lénedkningarna tilltar och har stod i robusta arbetsmarknader och en viss |6ne-
aterhamtning for att kompensera arbetstagarna for hog inflation. Eftersom dessa
faktorer lar kvarsta vantas de I6ner som forutsags i prognoserna fran december 2022
stiga val 6ver de historiska genomsnitten och pressa upp inflationen under hela
prognosperioden. De flesta matt pa langfristiga inflationsforvantningar ligger i nulaget
pa runt 2 procent, aven om ytterligare revideringar éver malet behodver foljas
noggrant.

Mot bakgrund av exceptionell osdkerhet har Eurosystemets experter kraftigt
uppreviderat sina inflationsprognoser. Inflationen vantas sjunka fran ett genomsnitt
pa 8,4 procent 2022 till 6,3 procent 2023 dar inflationen sjunker fran 10 procent
under det sista kvartalet 2022 till 3,6 procent under det sista kvartalet 2023.
Inflationen vantas sedan sjunka till i genomsnitt 3,4 procent 2024 och 2,3 procent
2025. Nedgangen i inflation under prognosperioden aterspeglar starka energi-
relaterade nedatriktade baseffekter under hela 2023, den gradvisa effekten av den
normalisering av ECB:s penningpolitik som inleddes i december 2021, de svagare
tillvaxtutsikterna och den formodade prisnedgangen for energi- och livsmedels-
ravaror, i linje med terminspriserna, samt antagandet om att de langsiktiga
inflationsférvantningarna kommer att forbli férankrade. Den totala inflationen vantas
sjunka till ECB:s medelfristiga inflationsmal pa 2 procent under andra halvaret 2025,
medan HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel beraknas ligga kvar éver

2 procent under hela prognosperioden. Denna varaktighet beror pa fordréjda
indirekta effekter av hdga energipriser och pa den tidigare kraftiga deprecieringen av
euron (trots en mindre appreciering nyligen) samt pa robusta arbetsmarknader. Har
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tillkommer aven inflationskompensationseffekter pa Iénerna, vilka vantas 6ka
betydligt 6ver de historiska genomsnitten i nominella termer (dven om de i reala
termer forblir under nivaerna fore kriget i Ukraina under hela prognosperioden).
Jamfért med prognoserna fran september 2022 har inflationen totalt uppreviderats
kraftigt for 2022 (med 0,3 procentenheter), 2023 (med 0,8 procentenheter) och 2024
(med 1,1 procentenhet), vilket aterspeglar den senaste tidens dverraskande data, en
omvardering av pipelinepristryckets styrka, ihallighet och genomslag, starkare
I6nedkningar och hogre priser pa livsmedelsravaror. Dessa uppatriktade effekter mer
an uppvagde den nedatriktade effekten av lagre antaganden om olje-, gas- och
elpriser, en snabbare minskning av flaskhalsarna pa utbudssidan, eurons
appreciering under den senaste tiden samt svagare tillvaxtutsikter. Det ar viktigt att
notera att nya finanspolitiska atgarder som beslutats sedan prognoserna fran
september 2022, framst i syfte att minska energiprisdkningarna under 2023, forvisso
dampar upprevideringen av inflationen fér 2023, men kraftigt bidrar till upp-
revideringen under 2024 nar manga av atgarderna vantas I6pa ut.

Riskbedomning

Riskerna for de ekonomiska tillvaxtutsikterna ligger pa nedatsidan, sarskilt pa kort
sikt. Kriget mot Ukraina utgor fortfarande en betydande nedatrisk for ekonomin. Det
ar ocksa mojligt att energi- och livsmedelskostnader under en langre tid kan forbli
hoégre an vantat. Tillvaxten i euroomradet kan bromsas ytterligare om varlds-
ekonomin skulle férsvagas kraftigare an vantat.

Riskerna for inflationsutvecklingen ligger primart pa uppsidan. Pa kort sikt kan
befintligt pipelinetryck leda till att detaljhandelspriserna pa energi och livsmedel
stiger kraftigare an vantat. P4 medellang sikt harror riskerna framst fran inhemska
faktorer, exempelvis en ihallande 6kning av inflationsférvantningarna éver ECB:s mal
pa 2 procent eller att Idnedkningarna blir hogre an beraknat. Daremot skulle
sjunkande energikostnader eller ytterligare férsvagad efterfragan leda till lagre
pristryck.

Finansiella och monetara forhallanden

| takt med att ECB stramar at penningpolitiken blir det dyrare for foéretag och hushall
att lana. Bankutlaningen till féretag ar fortsatt robust eftersom féretag ersatter
obligationer med banklan och anvander krediter for att finansiera de hogre
produktions- och investeringskostnaderna. Hushallen lanar mindre pa grund av
stramare kreditkrav, stigande rantor, forsamrade utsikter pa bostadsmarknaden och
lagre konsumentfortroende.

| linje med sin penningpolitiska strategi gér ECB-radet tva gadnger om aret en
djupgaende beddomning av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet.
Till féljd av en svagare ekonomi och 6kande kreditrisker har laget fér den finansiella
stabiliteten férsamrats sedan den férra 6versynen i juni 2022. De offentliga
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finansernas sarbarhet har ocksa 6kat mot bakgrund av svagare ekonomiska utsikter
och svagare offentliga finanser. Pa medellang sikt skulle stramare finansierings-
forhallanden mildra uppbyggnaden av finansiella sarbarheter och minska svans-
riskerna for inflationen, men till priset av en hogre risk for systemstress och storre
nedatrisker for tillvaxten pa kort sikt. Dessutom skulle likviditetsbehoven hos andra
finansinstitut an banker kunna 6ka volatiliteten pa marknaden. Samtidigt har
bankerna i euroomradet betryggande kapitalnivaer, vilket bidrar till att minska
sidoeffekterna av en stramare penningpolitik pa den finansiella stabiliteten. Makro-
tillsynen ar fortsatt den framsta forsvarslinjen for att uppratthalla finansiell stabilitet
och bemdéta medelfristiga sarbarheter.

Penningpolitiska beslut

Vid sitt sammantrade i december beslutade ECB-radet att hoja de tre styrrantorna
med 50 punkter samt utgar, baserat pa den omfattande upprevideringen av
inflationsutsikterna, fran att ytterligare rantehdjningar kommer att erfordras.
Foljaktligen hojdes rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna samt
rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten till 2,50 procent,
2,75 procent respektive 2,00 procent med effekt fr.o.m. den 21 december 2022.
ECB-radet goér bedémningen att rantorna fortfarande maste stiga kraftigt i stadig takt
for att na nivaer som ar tillrackligt restriktiva for att sakerstalla en laglig atergang av
inflationen till malet pa 2 procent pa medellang sikt. Genom att halla réantorna pa
restriktiva nivaer kommer inflationen med tiden att minska i och med att efterfragan
dampas och eftersom hdgre rantor ocksa skyddar mot risken fér en ihallande
forskjutning uppat av inflationsférvantningarna. ECB-radets framtida rantebeslut
kommer att fortsatta vara databeroende och félja ett tillvagagangssatt med beslut
frAn sammantrade till sammantrade.

ECB-radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som
forvarvats inom ramen for APP fram till slutet av februari 2023. Darefter kommer
APP-portféljen att minska i en val avvagd och forutsagbar takt eftersom Euro-
systemet inte kommer att aterinvestera alla forfall av vardepapper. Minskningen
kommer att uppga till i genomsnitt 15 miljarder euro per manad fram till slutet av
andra kvartalet 2023 och takten darefter att bestammas efterhand. Vad galler PEPP
(stédprogrammet féranlett av pandemin) avser ECB-radet att aterinvestera forfall av
vardepapper forvarvade inom detta program fram till atminstone slutet av 2024. Den
framtida utfasningen av PEPP-portfélien kommer under alla férhallanden att
hanteras pa ett vis som inte stor en lamplig penningpolitisk inriktning. ECB-radet
kommer att fortsatta tillampa flexibilitet vid aterinvestering av kommande forfall i
PEPP-portfoljen i syfte att motverka risker mot transmissionsmekanismen relaterat
till pandemin.

| och med att bankerna aterbetalar de belopp de lanat i samband med de riktade
langfristiga refinansieringstransaktionerna kommer ECB-radet regelbundet att
beddma hur riktade utlaningstransaktioner bidrar till den penningpolitiska
inriktningen.
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ECB-radet star redo att, inom ramen for sitt mandat, vid behov justera alla sina
instrument sa att inflationen atergar till 2-procentsmalet pa medellang sikt.
Instrumentet for transmissionsskydd (TPI) ar tillgangligt for att motverka obefogade,
stérande marknadskrafter som utgor ett allvarligt hot mot den penningpolitiska
transmissionen i samtliga eurolander och pa sa vis mojliggora for ECB-radet att mer
effektivt uppfylla sitt prisstabilitetsmandat.
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