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Oversikt

Inflationen fortsatter att g& ner men beraknas fortfarande vara alltfér hég under alltfor
lang tid. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid atergar till
det medelfristiga 2-procentsmalet. For att forstarka framstegen mot sitt mal
beslutade ECB-radet vid sammantradet den 14 september att hdja ECB:s tre styr-
rantor med 25 punkter.

Rantehojningarna aterspeglar ECB-radets bedomning av inflationsutsikterna i ljuset
av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i underliggande
inflation samt styrkan i den penningpolitiska transmissionen. | ECB:s makro-
ekonomiska prognoser for euroomradet i september 2023 férutses en genomsnittlig
inflation pa 5,6 procent under 2023, 3,2 procent 2024 och 2,1 procent 2025. Detta ar
en upprevidering for 2023 och 2024 och en nedrevidering fér 2025. Upprevideringen
for 2023 och 2024 aterspeglar framst en hogre utvecklingsbana for energipriser. Det
underliggande pristrycket ar fortsatt hogt aven om de flesta indikatorer har borjat
latta. ECB:s experter har reviderat ner den prognosticerade inflationsbanan,
exklusive energi och livsmedel, nagot till ett genomsnitt pa 5,1 procent 2023,

2,9 procent 2024 och 2,2 procent 2025. ECB-radets tidigare rantehdjningarna
fortsatter att med kraft sla igenom. Finansieringsférhallandena har stramats at
ytterligare och dampar alltmer efterfragan, vilket ar en viktig faktor for att fa tillbaka
inflationen till malet. Med den allt starkare effekt som denna atstramning har pa
inhemsk efterfragan och det allt svagare internationella handelsklimatet har ECB:s
experter sankt sina tillvaxtprognoser signifikant. De vantar nu att ekonomin i
euroomradet kommer att vaxa i en takt pa 0,7 procent 2023, 1,0 procent 2024 och
1,5 procent 2025.

Baserat pa sin aktuella bedémning anser ECB-radet att ECB:s styrrantor har natt
nivaer som, om de uppratthalls under tillrackligt langt tid, substantiellt kommer att
bidra till att inflationen inom rimlig tid atervander till malet. ECB-radets framtida
rantebeslut kommer att sakerstalla att ECB:s styrrantor satts pa tillrackligt restriktiva
nivaer sa lange som detta ar nodvandigt. ECB-radet kommer att fortsatta att folja ett
databeroende tillvagagangssatt for att faststalla vilken niva som ar 1amplig och hur
lange restriktionen ska besta. Framfor allt kommer ECB-radets rantebeslut att
baseras pa bedémningen av inflationsutsikterna med beaktande av inkommande
ekonomiska och finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i
den penningpolitiska transmissionen.
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Ekonomisk aktivitet

Ekonomin kommer sannolikt att vara fortsatt svag under de kommande manaderna.
Den har i stort sett stagnerat under det forsta halvaret i ar och de senaste
indikatorerna tyder pa att den ocksa varit svag under det tredje kvartalet. Lagre
efterfragan pa export fran euroomradet och effekten av strama finansierings-
forhallanden dampar tillvaxten, inbegripet genom lagre bostads- och féretags-
investeringar. Aven servicesektorn, som hittills varit motstandskraftig, bérjar nu tappa
fart. Med tiden bor ekonomin ater dra igang i och med att realinkomster vantas 6ka
vilket med stod av sjunkande inflation och en stark arbetsmarknad kommer att starka
hushallens konsumtion.

Arbetsmarknaden har annu sa lange varit motstandskraftig trots den allt svagare
ekonomin. Arbetslésheten Iag kvar pa en historiskt lag niva pa 6,4 procent i juli. Trots
en sysselsattningsokning pa 0,2 procent under det andra kvartalet avtar kraften.
Aven inom tjanstesektorn, som varit den framsta dragkraften i sysselséattnings-
oOkningen sedan mitten av 2022, skapas nu farre jobb.

Pa kort sikt har tillvaxtutsikterna i euroomradet forsamrats men ekonomin pa
medellang sikt bor gradvis aterga till mattlig tillvaxt i takt med att bade den inhemska
och den utlandska efterfrdgan aterhamtar sig. Den ekonomiska aktiviteten i euro-
omradet vaxte i ddmpad takt under férsta halvaret 2023 trots att orderstocken inom
tillverkningsindustrin var hég och de hdga energipriserna avtog. Dessa effekter har
dessutom till stor del klingat av och korttidsindikatorer pekar pa stagnation inom den
narmaste tiden till féljd av stramare finansieringsvillkor, svagt fortroende hos féretag
och konsumenter samt lag utlandsk efterfragan da euron forstarkts. Tillvaxten vantas
Oka fran 2024 allt eftersom utlandsk efterfragan narmar sig den trend som radde fore
pandemin och realinkomsterna forbattras med stéd av sjunkande inflation, stark
nominell I6netillvaxt och fortsatt Iag, om an nagot 6kande, arbetsléshet. Tillvaxten
kommer emellertid att fortsatta att dampas i takt med att ECB:s penningpolitiska
atstramning och ogynnsamma kreditgivningsvillkor slar igenom pa den reala
ekonomin och i takt med att det finanspolitiska stédet gradvis dras tillbaka. Samman-
taget vantas den arliga genomsnittliga reala BNP-tillvéxten avta fran 3,4 procent
2022 till 0,7 procent 2023 innan den aterhamtar sig till 1,0 procent 2024 och

1,5 procent 2025. Jamfort med Eurosystemets prognoser fran juni 2023 har
utsikterna for BNP-tillvaxten reviderats ner med 0,2 procentenheter for 2023,

0,5 procentenheter for 2024 och 0,1 procentenhet for 2025, vilket aterspeglar en
betydande nedgradering av utsikterna pa kort sikt till féljd av forsamrade enkat-
indikatorer, stramare finansieringsforhallanden — inbegripet mer negativa effekter pa
kredittilgangen — och eurons starkare vaxelkurs.

Nar nu energikrisen avtar bor offentliga stodatgarder fortsatta att avvecklas. Detta ar
viktigt for att undvika att driva upp medelfristigt inflationstryck vilket annars skulle
nédvandiggora en annu starkare penningpolitisk respons. Finanspolitiken bor
utformas sa att euroomradets ekonomi blir mer produktiv och gradvis sanka den
hdga statsskulden. Atgérder for att stirka euroomradets utbudskapacitet — som
skulle stédjas om NGEU-programmet (Next Generation EU programme) till fullo
implementerades — kan bidra till minskat pristryck pa medellang sikt och samtidigt
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framja den grona omstaliningen. Reformen av ramverket for EU:s ekonomiska
styrning bor slutféras fore slutet av 2023 och framsteg i riktning mot en kapital-
marknadsunion boér accelereras.

Inflation

Inflationen sjonk till 5,3 procent i juli men Iag, enligt Eurostats snabbstatistik’, kvar pa
samma niva i augusti. Nedgangen kom av sig eftersom energipriserna steg jamfort
med juli. Livsmedelsinflationen har gatt ner sedan toppen i mars men I1ag fortfarande
pa nastan 10 procent i augusti. Under de kommande manaderna kommer de kraftiga
uppgangar som noterades under hdsten 2022 att forsvinna ur arstakten och saledes
dra ner inflationen.

Inflationen exklusive energi och livsmedel foll till 5,3 procent i augusti, fran

5,5 procenti juli. Varuinflationen gick ner till 4,8 procent i augusti, fran 5,0 procent i
juli och 5,5 procent i juni beroende pa battre utbudsforhallanden, tidigare energi-
prisnedgangar, lattnader i pristryck i de tidigare leden i produktionskedjan och
svagare efterfragan. Tjansteinflationen tickade ner till 5,5 procent men var fortsatt pa
hog niva p.g.a. kraftig konsumtion kopplad till semester- och reseutgifter samt
beroende pa hog Ionetillvaxt. Den arliga 6kningstakten i ersattningen per anstalld lag
konstant pa 5,5 procent under arets andra kvartal. Bidraget fran arbetskostnader i
arlig inhemsk inflation 6kade under det andra kvartal, delvis beroende pa svagare
produktivitet, medan bidraget fran vinster foll fér forsta gangen sedan boérjan av
2022.

De flesta matt pa underliggande inflation bdrja sjunka sedan utbud och efterfragan
nu ar mer i linje med varandra och bidraget fran tidigare energiprisdkning fasas ut.
Samtidigt ar inhemskt pristryck fortsatt starkt.

De flesta matt pa langfristiga inflationsférvantningar ligger i nulaget pa runt 2 procent.
Men vissa indikatorer har 6kat och behdver féljas noga.

Den totala inflationen i euroomradet beraknas fortsatta att sjunka under prognos-
perioden p.g.a. att kostnadstrycket och flaskhalsar pa utbudssidan lattar samt till foljd
av effekterna av penningpolitiska atstramningar. Aven HIKP-inflationen exklusive
energi och livsmedel vantas minska gradvis. Den beraknas dock ligga 6ver den
totala inflationen fram till borjan av 2024. Den férvantade desinflationen beror pa
avtagande effekter av tidigare energiprischocker och annat pristryck i produktions-
kedjan dar en kraftig 6kning av arbetskostnaderna gradvis blir den dominerande
drivkraften bakom HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel. Lénedkningarna
vantas gradvis sjunka fran mitten av 2023 men forbli héga under prognosperioden till
foljd av hojda minimildéner och inflationskompensation i ett lage av en stram men allt
svalare arbetsmarknad. Vinstmarginalerna, som 6kade markant férra aret, vantas ge
en buffert for arbetskraftskostnadernas genomslag pa slutpriserna pa medellang sikt.

1 Stoppdatum for statistik i denna bulletin &r den 13 september 2023. Enligt senast offentliggjorda
data den 19 september 2023 sjonk HIKP-inflationen till 5,2 procent i augusti 2023 fran 5,3 procent i juli
— resultatet var 0,1 procentenhet under snabbestimatet.
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Dartill torde den stramare penningpolitiken i allt hogre grad dampa underliggande
inflation. Eftersom inflationsférvantningarna pa medellang sikt antas forbli férankrade
vid ECB:s inflationsmal vantas den totala HIKP-inflationen sammantaget minska fran
ett genomsnitt pa 8,4 procent 2022 till 5,6 procent 2023, 3,2 procent 2024 och

2,1 procent 2025 och na malet under tredje kvartalet 2025. Jamfért med
prognoserna fran juni 2023 har HIKP-inflationen reviderats upp for 2023 och 2024,
drivet av hdgre terminspriser pa energi och reviderats ner for 2025 da effekterna av
eurons appreciering, stramare finansieringsférhallanden och svagare konjunktur-
forhallanden bedoms dampa HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel.

Riskbedomning

Hoten mot ekonomisk tillvaxt ligger pa nedatsidan. Tillvaxten kan emellertid bli
langsammare om effekterna av penningpolitiken ar kraftigare an vantat, eller om
varldsekonomin skulle férsvagas, t.ex. som féljd av en ytterligare avmattning i Kina.
Omvant skulle tillvaxten kunna bli hégre an beraknat om den starka arbets-
marknaden, stigande realinkomster och avtagande osakerhet innebar att manniskor
och féretag kanner mer tillférsikt och spenderar mer.

Uppatrisker for inflationen inbegriper nytt potentiellt uppattryck pa kostnaderna for
energi och livsmedel. Daliga vaderforhallanden och den djupnande klimatkrisen kan
driva upp priserna pa livsmedel med mer an vad som beraknats. En ihallande 6kning
i inflationsférvantningarna éver ECB-radets mal, eller hégre I6nedkningar och
vinstmarginaler an beréknat skulle ocksa kunna driva upp inflationen, aven pa
medellang sikt. Daremot skulle svagare efterfragan, t.ex. som resultat av ett starkare
penningpolitiskt genomslag eller ytterligare férsamrat ekonomiskt klimat utanfor
euroomradet, leda till lagre pristryck framfor allt pa medellang sikt.

Finansiella och monetara forhallanden

Den penningpolitiska atstramningen fortsatter att fa kraftigt genomslag i bredare
finansieringsforhallanden. Finansiering har ater blivit dyrare for bankerna i och med
att sparare ersatter dagslan med tidsbunden inlaning som ger hégre ranta och aven
p.g.a. den pagaende utfasningen av ECB:s riktade langfristiga refinansierings-
transaktioner (TLTRO). De genomsnittliga utlaningsrantorna for foretagslan och
bolan fortsatte att 6ka i juli till 4,9 procent respektive 3,8 procent.

Kreditutvecklingen har forsvagats ytterligare. Lan till foretag vaxte i en arstakt pa
2,2 procent i juli, en nedgang fran 3,0 procent i juni. Aven lan till hushall 6kade
mindre kraftigt, med 1,3 procent efter 1,7 procent i juni. | arstakt, baserat pa de
senaste tre manaderna, minskade Ian till hushall med 0,8 procent, vilket ar den
kraftigaste minskningen sedan euron inférdes. Som resultat av svag utlaning och
minskningen i Eurosystemets balansrakning sjonk den arliga 6kningstakten i det
breda penningmangdsmattet (M3) fran 0,6 procent i juni till sin lagsta niva nagonsin
pa -0,4 procent i juli. Uppraknat till arstakt minskade M3 med 1,5 procent under de
senaste tre manaderna.
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Penningpolitiska beslut

Vid sitt sammantrade den 14 september 2023 beslutade ECB-radet att hoja ECB:s
tre viktigaste styrrantor med 25 punkter. Foljaktligen héjdes rantan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten till 4,50 procent, 4,75 procent respektive 4,00 procent med
effekt fr.o.m. den 20 september 2023.

APP-portféljen (programmet for kdp av tillgangar) minskar i en mattlig och forut-
sagbar takt eftersom Eurosystemet inte langre aterinvesterar vardepapper som
forfaller.

Vad galler PEPP (stodprogrammet 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-portféljen kommer
under alla omstandigheter att hanteras sa att den inte inverkar pa lamplig penning-
politisk 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 fortsatter att g& ner men beraknas fortfarande vara alltfér hég under alltfor
lang tid. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid atergar till
det medelfristiga 2-procentsmalet. For att forstarka framstegen mot sitt mal
beslutade ECB-radet vid sitt sammantrade den 14 september att hdja ECB:s tre
styrrantor med 25 punkter. Baserat pa sin aktuella bedémning anser ECB-radet att
ECB:s styrrantor har natt nivder som, om de uppratthalls under tillrackligt langt tid,
substantiellt kommer att bidra till att inflationen inom rimlig tid atervander till malet.
ECB-radets framtida rantebeslut kommer att sakerstalla att ECB:s styrréntor satts pa
tillrackligt restriktiva nivaer sa lange som ar nédvandigt. ECB-radet kommer att
fortsatta att folja ett databeroende tillvagagangssatt for att faststalla vilken niva som
ar lamplig och hur lange restriktionen ska besta.

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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