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Oversikt

Inflationen har gatt ner men beraknas forbli alltfér hog under alltfér lang tid. ECB-
radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid atergar till det medel-
fristiga tvaprocentsmalet. Vid sitt méte den 15 juni 2023 beslutade darfér ECB-radet
att hoja de tre styrréntorna med 25 punkter.

Rantehojningarna aterspeglar ECB-radets uppdaterade bedémning av inflations-
utsikterna, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionen. Enligt de makroekonomiska prognoserna for euroomradet av
Eurosystemets experter i juni 2023 berdknas den totala inflationen i genomsnitt
landa pa 5,4 procent 2023, 3,0 procent 2024 och 2,2 procent 2025. Indikatorerna for
underliggande pristryck ar fortsatt starka, &ven om vissa uppvisar preliminara tecken
pa att latta. Prognoserna for inflation exklusive energi och livsmedel har upp-
reviderats, sarskilt for innevarande och nastkommande ar, p.g.a. tidigare éver-
raskningar pa uppatsidan och den effekt som den robusta arbetsmarknaden har pa
disinflationstakten. Eurosystemets experter forutser nu att inflationen exklusive
energi och livsmedel landar pa 5,1 procent 2023, for att sedan ga ner till 3,0 procent
2024 och 2,3 procent 2025. Prognoserna for ekonomisk tillvaxt har séankts nagot for i
ar och nasta ar. | prognoserna forutspas nu att ekonomin kommer att vaxa i en takt
med 0,9 procent 2023, 1,5 procent 2024 och 1,6 procent 2025.

Samtidigt paverkar ECB-radets tidigare réntehdjningar med kraft finansierings-
villkoren och far gradvis effekt i hela ekonomin. Ldnekostnaderna har stigit kraftigt
och lanetillvaxten tappar fart. Stramare finansieringsvillkor ar det viktigaste skalet till
att inflationen beddéms ga ner ytterligare mot malet, i och med att de stramare
finansieringsvillkoren i allt hogre grad vantas dampa efterfragan.

ECB-radets framtida beslut kommer att sakerstalla att styrrantorna satts pa nivaer
som ar tillrackligt restriktiva under sa lang tid som kravs for att inflationen inom rimlig
tid atergar till det medelfristiga tvaprocentsmalet. ECB-radet kommer att fortsatta att
folja ett databeroende tillvagagangssatt for att faststalla vilken nivd som ar lamplig
och hur lange restriktionen ska besta. Framfor allt kommer rantebesluten dven
fortsattningsvis att baseras pa bedémningen av inflationsutsikterna med beaktande
av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i underliggande
inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen.

ECB-radet bekraftade att man skulle upphdra med aterinvesteringar i APP-
programmet (programmet for kdp av tillgangar) fr.o.m. juli 2023.
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Ekonomisk aktivitet

Varldsekonomin inledde 2023 starkare an det fjarde kvartalet 2022 tack vare att den
kinesiska ekonomin ater Oppnats upp och att arbetsmarknaderna i USA visade sig
vara motstandskraftiga. Den globala aktiviteten drevs framst pa genom tjanste-
sektorn, medan industriproduktionen forblev relativt ddmpad. Féljdverkningarna fran
problemen i den amerikanska banksektorn i borjan av mars ledde till en kort period
av akut stress pa de globala finansmarknaderna. Sedan dess har de flesta tillgangs-
priser aterhamtat sig fran forlusterna fran den perioden, samtidigt som finans-
marknadsaktérerna har nedreviderat sina forvantningar pa den amerikanska central-
bankens fortsatta penningpolitiska atstramning. Kvardrdjande osakerhet bidrar dock
till motvinden for den globala tillvaxten, liksom den hoga inflationen, och stramar at
finansieringsvillkoren och de geopolitiska spanningarna globalt. Av dessa
anledningar var de globala tillvaxt- och inflationsutsikterna i prognosen i juni 2023 i
stort sett oférandrade jamfért med ECB:s makroekonomiska prognoser for euro-
omradet fran mars 2023. Den blygsamma upprevideringen av den globala tillvaxten
2023 beror framst pa att efterfragan i Kina 6kade mer &n vantat det forsta kvartalet,
vilket dock delvis vagdes upp av de negativa effekterna fran de stramare
finansierings- och kreditvillkoren i USA och andra utvecklade ekonomier. Inflations-
utsikterna har uppreviderats nagot fér 2024 pa grund av strama arbetsmarknader
och lénedkningar, som fortfarande ar hoga i de utvecklade ekonomierna, medan
lagre ravarupriser ar forklaringen till den blygsamma nedrevideringen av den
férvantade inflationen for 2023. Varldshandeln vantas vaxa i mycket lagre takt an
real BNP i ar, eftersom sammansattningen av den globala efterfragan ar mindre
handelsintensiv an tidigare. Utsikterna fér varldshandeln har nedreviderats for 2023,
men det beror framst pa betydande negativa 6verhangseffekter fran fjarde kvartalet
2022 och svagt utfall i stoérre ekonomier under forsta kvartalet.

Den ekonomiska aktiviteten i euroomradet har stagnerat under de senaste
manaderna. Precis som under det fjarde kvartalet forra aret sjonk den med

0,1 procent under det forsta kvartalet 2023 som resultat av en minskning i bade
privat och offentlig konsumtion. Den ekonomiska tillvaxten kommer troligen att forbli
svag pa kort sikt men starkas under aret nar inflationen sjunker och leverans-
storningarna fortsatter att latta. Forhallandena varierar i olika sektorer av ekonomin:
tillverkningssektorn fortsatter att forsvagas, delvis beroende pa lagre global
efterfragan och stramare finansieringsvillkor i euroomradet, medan tjanstesektorn
gar fortsatt starkt.

Arbetsmarknaden fortsatter att vara en styrkefaktor. Nastan en miljon arbetstillfallen
tillkom under det forsta kvartalet i ar och arbetslésheten var historiskt lag med

6,5 procent i april. Det genomsnittliga antalet arbetade timmar fortsatte ocksa att
Oka, men ligger fortfarande nagot under nivaerna fére pandemin.

Enligt prognoserna i juni 2023 vantas ekonomin aterga till tillvaxt under de
kommande kvartalen i takt med att energipriserna dampas, den utlandska efter-
fragan starks och flaskhalsarna pa utbudssidan I6ses upp, vilket gor det mojligt for
foretagen att fortsatta att beta av sina stora orderstockar, och i takt med att
osakerheten — aven den som hanger samman med den senaste tidens stress inom
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banksektorn — fortsatter att minska. Dessutom Ilar realinkomsterna férbattras, med
stdd av den stabila arbetsmarknaden, dar arbetsldsheten gar mot nya historiskt laga
nivaer under prognosperioden. ECB:s penningpolitiska atstramning kommer att fa
alltmer genomslag i realekonomin. Tillsammans med det gradvisa tillbakadragandet
av finanspolitiskt stod kommer detta att hAmma den ekonomiska tillvaxten pa
medellang sikt. Sammantaget vantas den arliga genomsnittliga reala BNP-tillvaxten
sakta in till 0,9 procent 2023 (fran 3,5 procent 2022), fér att sedan 6ka till 1,5 procent
2024 och 1,6 procent 2025. Jamfort med prognoserna fran mars 2023 har utsikterna
for BNP-tillvaxten nedreviderats med 0,1 procentenhet for 2023 och 2024, framst
beroende pa stramare finansieringsvillkor. BNP-tillvaxten under 2025 andras inte
eftersom dessa effekter delvis vantas uppvagas av effekterna av hogre real
disponibel inkomst och lagre osakerhet.

De finanspolitiska utsikterna for euroomradet vantas bli battre under prognos-
perioden. Efter den betydande minskningen under 2022 beraknas euroomradets
budgetunderskott fortsatta att minska i langsammare takt under 2023—-2024 och
endast marginellt under 2025 (till 2,5 procent av BNP). Att budgetsaldot i slutet av
prognosperioden sjunker jamfort med 2022 forklaras av forbattringen av det
konjunkturrensade primarsaldot och i mer begransad omfattning av en battre
konjunkturbetingad finanspolitisk komponent, medan rantebetalningarnas andel av
BNP gradvis 6kar under prognosperioden. Euroomradets skuld berdknas fortsatta att
minska, om an langsammare efter 2022, till 87,3 procent av BNP fram till 2025. Detta
beror framst pa negativa rante-tillvaxtskillnader, som mer an uppvager de kvar-
stdende primara underskotten. Under 2025 vantas dock bade underskotts- och
skuldkvoterna ligga kvar éver de nivaer som radde fére pandemin. Jamfort med
prognoserna fran mars 2023 ar budgetsaldot i stort sett oférandrat i slutet av
prognosperioden, medan skuldkvoten har uppreviderats nagot under 2023—-2025,
framst p.g.a. mindre gynnsamma rante-tillvaxtskilinader.

Nar energikrisen nu avtar bor offentliga stodatgarder snabbt och samordnat
avvecklas for att undvika att driva upp medelfristigt inflationstryck, vilket skulle
nddvandiggora en starkare penningpolitisk respons. Finanspolitiken bor utformas sa
att euroomradets ekonomi blir mer produktiv och den hdga statsskulden gradvis
minskar. Atgarder for att starka euroomradets férsérjningskapacitet, sarskilt inom
energisektorn, kan ocksa bidra till minskat pristryck pa medellang sikt. Reformen av
ramverket for EU:s ekonomiska styrning bor slutféras snart.

Inflation

Inflationen sjonk ytterligare till 6,1 procent i maj enligt Eurostats snabbstatistik, fran
7,0 procent i april. Denna nedgang var brett baserad. Energiprisinflationen, som steg
i april, fortsatte sin nedattrend och var negativ i maj. Livmedelsinflationen sjonk ater
men var fortsatt hég pa 12,5 procent.

Inflationen exklusive energi och livsmedel sjonk i maj fér andra manaden i foljd till
5,3 procent, fran 5,6 procent i april. Varuinflationen avtog ytterligare och sjonk till
5,8 procent fran 6,2 procent i april. Dessutom sjonk tjansteinflationen for forsta
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gangen pa flera manader, fran 5,2 procent till 5,0 procent. Indikatorerna for under-
liggande pristryck ar fortsatt starka, &ven om vissa uppvisar preliminara tecken pa att
latta.

Tidigare energikostnadsokningar driver fortfarande upp priserna i hela ekonomin.
Uppdamd efterfragan fran aterdppningen av ekonomin fortsatter ocksa att driva upp
inflationen, sarskilt for tjanster. Lonetryck, som till viss del aterspeglar engangs-
betalningar, blir alltmer en viktig kalla till inflation. Ersattning per anstalld steg med
5,2 procent under det forsta kvartalet i ar och avtalsléner med 4,3 procent. Vidare
har féretag i vissa sektorer kunnat halla vinsterna relativt hdga, sarskilt dar efter-
fragan dverstigit utbudet. Aven om de flesta métt pa langfristiga inflations-
férvantningar for narvarande ligger runt 2 procent ar vissa indikatorer fortsatt hdga
och behdver foljas noga.

Enligt prognoserna i juni 2023 vantas den totala inflationen fortsatta att sjunka till
omkring 3 procent under arets sista kvartal i takt med att energiinflationen blir allt
mer negativ fér hela 2023 och livsmedelsinflationen avtar kraftigt. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel vantas dock Gverstiga den totala inflationen pa kort
sikt och ligga kvar daréver fram till bérjan av 2024, aven om den beraknas sjunka
gradvis fran och med andra halvaret 2023. | takt med att de indirekta effekterna av
tidigare energiprischocker och annat pipeline-pristryck gradvis avtar och driver den
foérvantade nedgangen kommer arbetskraftskostnaderna att bli den dominerande
drivkraften bakom HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel. Lonetillvaxten
véantas ligga kvar pa mer an det dubbla historiska genomsnittet under storre delen av
prognosperioden, p.g.a. inflationskompensation och en stram arbetsmarknad samt
hégre minimiléner. Vinstmarginalerna, som 6kade betydligt under 2022, vantas dock
fungera som en buffert mot ett visst genomslag av dessa kostnader pa medellang
sikt. Dessutom torde penningpolitiken ytterligare dampa den underliggande
inflationen de kommande aren. Den totala inflationen beddms generellt sjunka fran
8,4 procent 2022 till i genomsnitt 5,4 procent 2023, 3,0 procent 2024 och 2,2 procent
2025. Jamfoért med prognoserna fran mars 2023 har den totala inflationen upp-
reviderats nagot for hela prognosperioden. Detta beror framst pa en betydande
upprevidering av HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel, vilket aterspeglar
revideringar som beror pa att den senaste tidens inflationsutfall blivit hdgre an vantat
samt pa att enhetsarbetskostnaderna blivit nagot starkare, vilket mer an uppvagde
effekten av antagandena om lagre energipriser och stramare finansieringsvillkor.

Riskbedomning

ECB-radet beddmer att utsikterna fér den ekonomiska tillvaxten och inflationen ar
fortsatt hogst osakra. Nedatrisker for tillvaxten inbegriper Rysslands orattfardiga krig
mot Ukraina och vaxande geopolitiska spanningar, vilka skulle kunna splittra global
handel och pa sa vis tynga ekonomin i euroomradet. Tillvaxten kan ocksa bl
langsammare om de penningpolitiska effekterna far ett starkare genomslag an
beréknat. Aven férnyade spanningar pa finansmarknaderna skulle kunna leda till
annu stramare finansieringsvillkor &n vantat och férsvaga tillforsikten. En svagare
tillvaxt i varldsekonomin skulle ocksa kunna ddmpa den ekonomiska aktiviteten i
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euroomradet ytterligare. Tillvaxten skulle dock kunna bli hégre an berdknat om den
starka arbetsmarknaden och den avtagande osakerheten innebar att manniskor och
foretag kanner mer tillférsikt och ger ut mer pengar.

Uppatrisker for inflationen inbegriper nytt potentiellt uppattryck pa kostnaderna for
energi och livsmedel, dven detta till fljd av Rysslands krig mot Ukraina. En ih&llande
Okning i inflationsférvantningarna éver ECB-radets mal, eller hdgre 16nedkningar och
vinstmarginaler an beraknat, skulle ocksa kunna driva upp inflationen, aven pa
medellang sikt. Nya I6neavtal i ett antal Iander har 6kat pa uppatriskerna for
inflationen. Daremot skulle nya spanningar pa finansmarknaderna kunna driva ner
inflationen snabbare an beraknat. Svagare efterfragan, t.ex. som resultat av ett
starkare penningpolitiskt genomslag, skulle ocksa bidra till Iagre pristryck, framfor allt
pa medellang sikt. Inflationen skulle dessutom ga ner snabbare om sjunkande
energi- och livsmedelspriser fick ett snabbare genomslag pa andra varor och tjanster
an vantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Den penningpolitiska atstramningen fortsatter att aterspeglas i riskfria rantor och
bredare finansieringsvillkor. Finansieringsvillkoren ar stramare fér bankerna och att
ta lan blir dyrare for foretag och hushall. | april nadde utlaningsrantorna sin hogsta
niva pa mer an tio ar och lag pa 4,4 procent for foretagslan och 3,4 procent for bolan.

Dessa hogre lanerantor, tillsammans med stramare kreditgivningsvillkor och lagre
efterfrdgan pa lan har ytterligare forsvagat kreditutvecklingen. Den arliga tillvaxt-
takten for 1an till foretag sjonk ater i april, till 4,6 procent. Manadsférandringen har i
genomsnitt varit negativ sedan november 2022. Lan till hushall vaxte i en arstakt pa
2,5 procent i april med en endast marginell manadsférandring. Som resultat av svag
bankutlaning och minskningen i Eurosystemets balansrakning fortsatte det breda
penningmangdsmattet pa arsbasis att minska till 1,9 procent i april. Manads-
férandringen i detta matt har varit negativ sedan december.

I linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgéende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Utsikterna for finansiell
stabilitet har medfért fortsatta utmaningar sedan den senaste bedémningen i
december 2022. Stramare finansieringsvillkor leder till att bankernas kostnader fér
finansiering okar, liksom kreditriskerna for utestaende lan. Dessa faktorer kan
tillsammans med den senaste tidens spanningar i det amerikanska banksystemet
leda till systemstress och lagre ekonomisk tillvaxt pa kort sikt. En annan faktor som
tynger motstandskraften i finanssektorn ar nedgangen pa fastighetsmarknaderna,
som skulle kunna foérstarkas av hogre lanekostnader och en 6kad arbetsléshet.
Samtidigt har bankerna i euroomradet starka kapital- och likviditetspositioner, vilket
dampar dessa risker for den finansiella stabiliteten. Makrotillsynen ar fortsatt den
framsta forsvarslinjen mot uppkomsten av finansiella sarbarheter.
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Penningpolitiska beslut

ECB-radet beslutade vid sitt méte den 15 juni 2023 att héja ECB:s tre viktigaste
styrrantor med 25 punkter. Foljaktligen héjdes rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna och rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten till 4,00 procent, 4,25 procent respektive 3,50 procent fr.o.m. den
21 juni 2023.

APP-portfélijen minskar i en mattlig och forutsagbar takt da Eurosystemet inte langre
aterinvesterar alla vardepapper som forfaller. Minskningen kommer i genomsnitt att
uppga till 15 miljarder euro per manad fram t.o.m. slutet av juni 2023. ECB-radet
upphor med aterinvesteringar i APP-portféljen fr.o.m. juli 2023.

Vad galler PEPP (stodprogrammet féranlett av pandemin) avser ECB-radet att
aterinvestera forfall av vardepapper férvarvade inom detta program fram till
atminstone slutet av 2024. | varje fall kommer den framtida utfasningen av PEPP-
portfoljen att hanteras sa att den inte inverkar pa lamplig penningpolitisk inriktning.

ECB-radet kommer att fortsatta tillampa flexibilitet vid aterinvestering av kommande
forfall i PEPP-portféljen i syfte att motverka risker mot transmissionsmekanismen
relaterat till pandemin.

Allt eftersom bankerna aterbetalar belopp som upplanats under de riktade lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna, kommer ECB-radet regelbundet att granska
hur riktade utlaningstransaktioner och relaterad pagaende aterbetalning bidrar till
den penningpolitiska inriktningen.

Slutsats

Inflationen har gatt ner men beréknas forbli alltfér hdg under alltfér 1&ng tid. Vid sitt
mote den 15 juni 2023 beslot ECB-radet saledes att hdja de tre styrrantorna med
25 punkter i linje med sin beslutsamhet att sakerstalla att inflationen inom rimlig tid
atergar till det medelfristiga tvaprocentsmalet.

ECB-radets framtida beslut kommer att sakerstalla att styrrantorna satts pa nivaer
som ar tillrackligt restriktiva under sa lang tid som kravs for att inflationen inom rimlig
tid ska aterga till det medelfristiga tvaprocentsmalet. ECB-radet kommer att fortsatta
att folja ett databeroende tillvagagangssatt for att faststalla vilken niva som ar lamplig
och hur lange restriktionen ska besta. Framfor allt kommer rantebesluten dven
fortsattningsvis att baseras pa ECB-radets bedémning av inflationsutsikterna med
beaktande av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i under-
liggande inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen.

Under alla omstandigheter star ECB-radet redo att inom ramen for sitt mandat
justera alla sina instrument sa att inflationen atergar till det medelfristiga malet och
bevara en smidig transmission av penningpolitiken.
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