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Oversikt

Inflationen ser ut att forbli alltfér hdg under alltfér 1ang tid. Den 16 mars 2023
beslutade ECB-radet darfor att hoja de tre styrrantorna med 50 punkter, i linje med
sin beslutsamhet att sakerstalla att inflationen i rimlig tid atergar till det medelfristiga
2-procentsmalet. Den 6kade osakerheten forstarker vikten av ett databeroende
tillvagagangssatt for ECB-radets rantebeslut. Dessa beslut kommer att avgoras av
ECB-radets bedémning av inflationsutsikterna i ljuset av inkommande ekonomiska
och finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penning-
politiska transmissionsmekanismen.

ECB-radet tillkdnnagav ocksa att det noga foljer de radande spanningarna pa
marknaden och star redo att agera vid behov for att bevara prisstabilitet och finans-
stabilitet i euroomradet. ECB-radet sade att banksektorn i euroomradet var mot-
standskraftig, med starka kapital- och likviditetspositioner. Under alla omstandigheter
innehaller ECB:s penningpolitiska verktygslada allt for att tillhandahalla likviditetsstod
till euroomradets finanssystem vid behov och for att bevara den smidiga
transmissionen av penningpolitiken.

De nya makroekonomiska prognoserna av ECB:s experter fardigstalldes i bérjan av
mars innan den senaste tidens spanningar pa finansmarknaderna uppstod. Dessa
spanningar innebar i sig en ytterligare osakerhet runt grundscenarierna for inflation
och tillvaxt. Fore den senaste utvecklingen hade grundscenariot for den totala
inflationen redan nedreviderats, framst beroende pa ett Iagre bidrag fran energi-
priserna an tidigare vantat. ECB:s experter ser nu inflationen pa i genomsnitt

5,3 procent 2023, 2,9 procent 2024 och 2,1 procent 2025. Samtidigt ar under-
liggande pristryck fortfarande starkt. Inflationen, exklusive energi- och livsmedels-
priser, fortsatte upp i februari och ECB:s experter raknar med att den i genomsnitt
landar pa 4,6 procent 2023, vilket ar hogre an vad som antogs i december-
prognoserna. Darefter bedoms inflationen komma ner till 2,5 procent 2024 och

2,2 procent 2025 nar uppattrycket fran tidigare utbudschocker och ateréppningen av
ekonomin avtar och nar stramare penningpolitik mer och mer dampar efterfragan.

Grundprognoserna for tillvaxt 2023 har uppreviderats till i genomsnitt 1,0 procent
som resultat av bade nedgangen i energipriserna och av ekonomins storre
motstandskraft mot utmaningarna i omvarlden. ECB:s experter forvantar sig darefter
att tillvaxten ytterligare starks till 1,6 procent under bade 2024 och 2025, uppbackat
av en robust arbetsmarknad, 6kad tillforsikt och starkta realinkomster. Samtidigt ar
tillvaxtuppgangen under 2024 och 2025 lagre an prognosticerat i december pa grund
av den penningpolitiska atstramningen.
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Ekonomisk aktivitet

Den globala ekonomiska aktiviteten var fortsatt dampad kring arsskiftet, men i och
med ateréppnandet av Kinas ekonomi och den fortsatta motstandskraften pa
arbetsmarknaderna i de utvecklade ekonomierna har de kortfristiga utsikterna
forbattrats. De minskade utbudsbegransningarna fortsatter att ge stdéd at den globala
handeln och trots nedgangen i total inflation ar det underliggande pristrycket fortsatt
starkt. | ECB:s makroekonomiska prognoser for euroomradet fran mars 2023 har
darfor de globala tillvaxtutsikterna for 2023 och 2024 uppreviderats jamfort med
Eurosystemets makroekonomiska prognos fran december 2022. Ateréppnandet av
Kinas ekonomi ger visserligen stdd &t den globala tillvaxten i ar, men den globala
ekonomiska aktiviteten ar fortfarande relativt dampad, med en tillvaxttakt som
alltjamt ligger under de historiska genomsnitten under hela prognosperioden 2023—
2025. Prognoserna for den globala handeln har ocks& uppreviderats for att
aterspegla ateroppnandet av Kinas ekonomi och ytterligare lattnader i de globala
utbudsbegransningarna. Alltmer tyder pa att inflationen i det globala konsument-
prisindexet (KPI) nadde en topp redan 2022, aven om pristrycket i varldsekonomin ar
fortsatt hogt. Nedgangen i inflationen forstarks av avtagande leveransstorningar,
sjunkande energipriser och en synkroniserad penningpolitisk atstramning varlden
Over. Motstandskraftiga arbetsmarknader och kraftiga I6nedkningar, sarskilt i storre
utvecklade ekonomier, tyder emellertid pa att det underliggande inflationstrycket i
den globala ekonomin ar fortsatt starkt och att inflationen kommer att sjunka gradvis.

Euroomradets ekonomi stagnerade under det fjarde kvartalet 2022 och undvek
saledes den tidigare forvantade nedgangen. Den privata inhemska efterfragan gick
dock tillbaka kraftigt. Hog inflation, kvardréjande osakerhet och stramare
finansieringsférhallanden hAmmade privat konsumtion och privata investeringar, som
sjonk med 0,9 procent respektive 3,6 procent. Enligt grundscenariot ser ekonomin ut
att aterhdmta sig under de kommande kvartalen. Industriproduktionen bor ta fart nar
utbudsférhallandena forbattras ytterligare, tillforsikten fortsatter att 6ka och féretagen
betar av stora orderstockar. Stigande I6ner och fallande energipriser kommer delvis
att uppvaga den forlorade kdpkraft som manga hushall upplevt som resultat av hégre
inflation. Detta kommer i sin tur att ge stéd at konsumtion. Vidare ar arbets-
marknaden fortsatt stark, trots att den ekonomiska aktiviteten férsvagas. Syssel-
sattningen okade med 0,3 procent under det fjarde kvartalet 2022 och arbets-
I6sheten var pa en historiskt lag niva pa 6,6 procent i januari 2023.

| och med att energiférsorjningen blivit sdkrare har energipriserna sjunkit kraftigt,
fortroendet har forbattrats och aktiviteten pa kort sikt torde 6ka nagot. Lagre
energipriser ger nu vissa kostnadslattnader, sarskilt for energiintensiva industrier,
och de globala flaskhalsarna pa utbudssidan har till stor del I0sts upp.
Ombalanseringen pa energimarknaden vantas fortsatta och realinkomsterna
forbattras. | och med att utlandsk efterfragan ocksa okar, vantas produktionstillvaxten
— forutsatt att de nuvarande spanningarna pa finansmarknaderna avtar — aterhamta
sig fran mitten av 2023, med stdd av en robust arbetsmarknad. Inte desto mindre
kommer ECB:s pagaende normalisering av penningpolitiken och de ytterligare
rantehdjningar som marknaden i allt storre utstrackning har raknat in att fa
genomslag pa den reala ekonomin. Detta medfor ytterligare dampande effekter fran
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den senaste tidens stramare forhallanden vad galler kreditutbud. Detta kommer, i
kombination med det gradvisa tillbakadragandet av finanspolitiskt stdd och viss
kvarstadende oro 6éver riskerna for energiforsorjningen nasta vinter, att tynga den
ekonomiska tillvaxten p& medellang sikt. Sammantaget vantas den arliga genom-
snittliga reala BNP-tillvaxten sakta in till 1,0 procent 2023 (fran 3,6 procent 2022), for
att sedan oka till 1,6 procent 2024 och 2025. Jamfort med Eurosystemets experters
makroekonomiska prognoser i december 2022 har utsikterna for BNP-tillvaxten
uppreviderats med 0,5 procentenheter for 2023 till foljd av en 6éverhangseffekt fran
de positiva 6verraskningarna under andra halvaret 2022 och forbattrade utsikter pa
kort sikt. For 2024 och 2025 har den nedreviderats med 0,3 procentenheter
respektive 0,2 procentenheter eftersom de stramare finansieringsférhallandena och
den senaste tidens appreciering av euron tar ut de positiva inkomst- och fértroende-
effekterna av lagre inflation.

Enligt ECB-experternas prognoser fran mars 2023 kommer de finanspolitiska
utsikterna for euroomradet att forbattras under prognosperioden. Efter den
betydande minskning som beraknats for 2022 férutspas euroomradets budget-
underskott fortsatta att minska nagot 2023 och mer markant 2024 (till 2,4 procent av
BNP) och forbli oférandrat 2025. Att budgetsaldot i slutet av prognosperioden sjunker
jamfort med 2022 forklaras av forbattringen av det konjunkturrensade priméarsaldot,
foljt av en battre konjunkturkomponent, medan rantebetalningarnas andel av BNP
gradvis 6kar under prognosperioden. Euroomradets skuld beréknas fortsatta att
minska, om an langsammare efter 2022, till strax under 87 procent av BNP fram till
2025. Detta beror framst pa negativa rante-tillvaxt-differenser, som mer an uppvagde
de kvarstdende primara underskotten. Under 2025 vantas dock bade underskotts-
och skuldkvoterna ligga kvar éver de nivaer som radde fére pandemin. Jamfoért med
prognoserna i december har budgetsaldot uppreviderats fér 2023-2025, om an bara
marginellt i slutet av prognosperioden, medan rantebetalningarna har 6kat under
2024-2025. Skuldkvoten har nedreviderats, vilket framst aterspeglar den férbattrade
utvecklingen for primarsaldot.

Statliga atgarder for att skydda ekonomin fran féljderna av hogre energipriser bor
vara tillfalliga och inriktade pa att uppratthalla incitamenten att férbruka mindre
energi. | takt med att energipriserna faller och riskerna kring energiférsérjningen
minskar ar det viktigt att snabbt och samordnat borja avveckla dessa atgarder.
Atgarder som inte uppfyller dessa principer kommer sannolikt att driva upp medel-
fristigt inflationstryck, vilket skulle nédvandiggdra en starkare penningpolitisk
respons. | linje med EU:s ramverk for ekonomisk styrning och Europeiska
kommissionens vagledning av den 8 mars 2023 bor finanspolitiken dessutom inriktas
pa att géra euroomradets ekonomi mer produktiv och gradvis minska den héga
statsskulden. Politiken bor inriktas pa att forstarka euroomradets forsorjnings-
kapacitet, sarskilt inom energisektorn, och bidra till att minska pristryck pa medellang
sikt. For att uppna detta bor regeringarna snabbt implementera sina investerings-
och strukturreformplaner inom NGEU-programmet. Reformen av ramverket for EU:s
ekonomiska styrning bor slutféras skyndsamt.
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Inflation

Inflationen sjonk till 8,5 procent i februari. Detta berodde pa en ytterligare kraftig
nedgang i energipriserna. Daremot steg livsmedelspriserna vidare till 15,0 procent i
och med att tidigare prisdkningar pa energi och pa andra insatsvaror for livsmedels-
produktion fortfarande slar igenom i konsumentpriserna.

Det underliggande pristrycket ar dessutom fortsatt starkt. Inflationen exklusive energi
och livsmedel 6kade till 5,6 procent i februari och andra indikatorer pa underliggande
inflation &@r ockséa fortsatt hdga. Inflationen for industrivaror exklusive energi steg till
6,8 procent i februari, vilket framst aterspeglar fordrojda effekter av tidigare flask-
halsar pa utbudssidan och hdga energipriser. Tjansteinflationen, som steg till

4,8 procent i februari, paverkas ocksa fortfarande av det gradvisa genomslaget av
tidigare energiprisuppgangar, uppdamd efterfragan fran aterdppningen av ekonomin
samt av stigande I6ner.

Lonetrycket har starkts pa grund av robusta arbetsmarknader och arbetstagarnas
strévan att aterhdmta en del av den kdpkraft som gatt forlorad till féljd av hdg
inflation. | sektorer med begransat utbud och 6kande efterfragan sdg manga foéretag
ocksa mojligheter att hoja sina vinstmarginaler. Samtidigt ligger de flesta matt pa
langfristiga inflationsférvantningar i dagslaget pa runt 2 procent men fortsatt
vaksamhet ar befogad, sarskilt mot bakgrund av den senaste tidens volatilitet i
marknadsbaserade inflationsférvantningar.

Den kraftiga korrigeringen pa energimarknaderna har lett till att pristrycket minskat
betydligt och inflationen vantas nu minska i snabbare takt. Energiinflationen, som
nadde en topp pa dver 40 procent forra hosten, torde bli negativ andra halvaret 2023
till foljd av ravarupriserna, som har fallit under de nivaer som senast radde fére
Rysslands invasion av Ukraina, och till fljd av starka baseffekter och eurons
starkare vaxelkurs. De gynnsammare prisutsikterna for energiravaror innebar att
finanspolitiska atgarder lar spela en nagot mindre roll for att sdnka energipriserna
2023 och i takt med att atgarderna dras tillbaka férutses nu en mindre uppgang i
energiinflationen 2024.

Lite senare vantas inflationstakten for andra komponenter i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) borja minska, eftersom pipelinetryck relaterat till
kostnadsgenomslag, sarskilt for livsmedelsinflation, samt kvardrojande effekter fran
tidigare flaskhalsar pa utbudssidan och ekonomins ateréppnande kommer att
kvarsta pa kort sikt. Den totala inflationen vantas sjunka under 3,0 procent i slutet av
2023 och stabiliseras pa 2,9 procent 2024, for att sedan sjunka ytterligare till
inflationsmalet pa 2,0 procent under tredje kvartalet 2025, med ett genomsnitt pa

2,1 procent for hela aret. Till skillnad fran den totala inflationen kommer karn-
inflationen, matt som HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel, i genomsnitt
att vara hogre 2023 an under 2022. Detta aterspeglar fordrojda effekter relaterade till
indirekta effekter bade fran tidigare héga energipriser och fran den tidigare starka
deprecieringen av euron, som kommer att dominera pa kort sikt. Effekterna pa
karninflationen av de senaste energiprisnedgangarna och eurons appreciering pa
senare tid kommer att markas forst senare under prognosperioden. Den férvantade
inflationsnedgangen pa medellang sikt aterspeglar ocksa den gradvisa effekten av
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en normalisering av penningpolitiken. Strama arbetsmarknader och inflations-
kompensationseffekter tyder dock pa att Ionerna vantas vaxa i en takt val dver
historiska genomsnitt och i slutet av prognosperioden i reala termer ligga nara
nivaerna for forsta kvartalet 2022. Jamfort med prognoserna fran december 2022 har
den totala inflationen nedreviderats under prognosperioden (med 1,0 procentenhet
for 2023, 0,5 procentenheter for 2024 och 0,2 procentenheter for 2025). Den kraftiga
nedrevideringen for 2023 beror pa stora nedatriktade dverraskningar relaterade till
energiinflationen de senaste manaderna och mycket lagre antaganden om energi-
priserna, vilket delvis uppvags av data som Overraskat pa uppsidan for HIKP-
inflationen exklusive energi och livsmedel. Fr 2024 och 2025 beror ned-
revideringarna pa att effekten pa energiinflationen blir lagre nar de finanspolitiska
atgarderna upphavs, pa att de indirekta effekterna klingar av kraftigare och pa att
eurons appreciering pa senare tid fatt ett allt stérre genomslag.

Riskbeddmning

Riskerna for de ekonomiska tillvaxtutsikterna ligger pa nedatsidan. Varaktigt hog
finansiell marknadsvolatilitet skulle kunna strama &t de bredare kreditférhallandena
mer an vantat och dampa fortroendet. Rysslands oberattigade krig mot Ukraina och
dess folk fortsatter att vara en signifikant nedatrisk for ekonomin och kan ater komma
att driva upp kostnaderna for energi och livsmedel. En ytterligare hammande effekt
for tillvaxten i euroomradet kan uppsta om varldsekonomin skulle utvecklas svagare
an vantat. Foretagen kan dock anpassa sig snabbare till utmaningarna i omvariden
och tillsammans med den avtagande energichocken skulle detta kunna ge stod at
hégre tillvaxt &an nu vantat.

Uppatriskerna for inflationen inbegriper befintligt pipelinetryck som fortfarande skulle
kunna driva upp detaljhandelspriserna mer an vantat under den narmaste tiden.
Inhemska faktorer, t.ex. en ihallande okning i inflationsférvantningarna éver ECB-
radets mal eller hégre I6nedkningar och vinstmarginaler an beréknat, skulle kunna
driva upp inflationen &ven pa medellang sikt. En starkare aterhdmtning an vantat i
Kina skulle ocksa kunna leda till en skjuts uppat for ravarupriser och utlandsk
efterfragan. Nedatriskerna for inflationen inbegriper ihallande héga spanningar pa
finansmarknaderna som skulle kunna accelerera nedgangen i inflationen. Vidare
skulle sjunkande energipriser kunna fa genomslag i form av lagre tryck fran under-
liggande inflation och I6ner. Svagare efterfragan, aven som resultat av en kraftigare
minskning av bankutlaning eller ett starkare penningpolitiskt genomslag an vantat,
skulle ocksa kunna bidra till Iagre pristryck an hittills vantat framfor allt p4 medellang
sikt.

Finansiella och monetara forhallanden

Under veckorna efter ECB-radets sammantrade i februari steg marknadsrantorna
markant. Men 6kningen vande kraftigt strax fére sammantradet i mars till féljd av
allvarliga spanningar pa finansmarknaderna. Bankutlaningen till féretag i euro-
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omradet har blivit dyrare. Utlaningen till foretag forsvagades ytterligare beroende pa
l&g efterfragan och stramare villkor fér kreditgivning. Aven fér hushallen har det blivit
dyrare att lana, sarskilt beroende pa hogre bolanerantor. De stigande lane-
kostnaderna och den darav resulterande nedgangen i efterfragan, i kombination med
stramare kreditforhallanden, har lett till en ytterligare minskning av tillvaxttakten for
Ian till hushall. Till foljd av denna svagare laneutveckling ses en kraftig nedgang i
penningmangdsokningen, driven av de mest likvida komponenterna.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa sin aktuella beddmning beslutade ECB-radet att héja de tre styrrantorna
med 50 punkter. Foljaktligen kommer rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
att vara 3,50 procent, 3,75 procent respektive 3,00 procent fr.o.m. den 22 mars
2023.

APP-portféljen minskas i en mattlig och forutsagbar takt dé Eurosystemet inte
aterinvesterar alla vardepapper som forfaller. Minskningen kommer i genomsnitt att
uppga till 15 miljarder euro per manad fram till och med slutet av juni 2023 och
takten darefter faststalls efter hand. Vad galler PEPP (stodprogrammet foranlett av
pandemin) avser ECB-radet att aterinvestera forfall av vardepapper férvarvade inom
detta program fram till atminstone slutet av 2024. Den framtida utfasningen av
PEPP-portféljen kommer under alla omstandigheter att hanteras sa att den inte
inverkar pa lamplig penningpolitisk inriktning. ECB-radet kommer att tillampa fortsatt
flexibilitet vid aterinvestering av kommande forfall i PEPP-portfdljen i syfte att
motverka risker mot transmissionsmekanismen relaterat till pandemin.

Allt eftersom bankerna aterbetalar belopp som upplanats under tidigare riktade
langfristiga refinansieringstransaktioner, kommer ECB-radet regelbundet att granska
hur riktade utlaningstransaktioner bidrar till den penningpolitiska inriktningen.

Slutsats

Sammanfattningsvis ser inflationen ut att forbli alltfér hdg under alltfér Iang tid. Vid
sammantradet i mars beslutade ECB-radet darfor att héja de tre styrrantorna med
50 punkter i linje med sin beslutsamhet att sékerstalla att inflationen i rimlig tid
atergar till det medelfristiga 2-procentsmalet.

Den 6kade osakerheten forstarker vikten av ett databeroende tillvagagangssatt for
rantebeslut. Dessa beslut kommer att avgéras av ECB-radets beddmning av
inflationsutsikterna i ljuset avinkommande ekonomiska och finansiella data,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.
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ECB-radet star redo att, inom ramen for sitt mandat, justera alla sina instrument sa
att inflationen atergar till det medelfristiga 2-procentsmalet och bevara en smidig
transmission av penningpolitiken.
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