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Oversikt

Vid sitt sammantrade den 12 december 2024 beslutade ECB-radet att sénka ECB:s
tre viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt baserades beslutet att sanka
rantan pa inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken ECB-radet styr den penning-
politiska inriktningen — pa den uppdaterade bedémningen av inflationsutsikterna,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska trans-
missionen.

Inflationsnedgangen ar pa ratt spar. Enligt Eurosystemets experters makro-
ekonomiska prognoser for euroomradet i december 2024 vantas den totala
inflationen uppga till i genomsnitt 2,4 procent 2024, 2,1 procent 2025, 1,9 procent
2026 och 2,1 procent 2027 nar det utvidgade EU:s system for handel med utslapps-
ratter borjar anvandas. For inflationen exklusive energi och livsmedel rdknar ECB:s
experter med ett genomsnitt pa 2,9 procent 2024, 2,3 procent 2025 och 1,9 procent
bade 2026 och 2027.

De flesta matt pa underliggande inflation tyder pa att inflationen varaktigt kommer att
landa pa ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. Inhemsk inflation har tickat ner
men ar fortfarande hog, framst beroende pa att I6ner och priser i vissa sektorer
fortfarande, med avsevard férsening, anpassar sig till den tidigare inflations-

uppgangen.

Lattnader i finansieringsforhallanden i och med ECB-radets tidigare rantesankningar
gor det gradvis mindre dyrt att 1ana for féretag och hushall. De ar dock fortsatt
strama eftersom penningpolitiken férblir restriktiv och tidigare rantehdjningar
fortfarande slar igenom i den utestdende lanestocken.

| prognoserna fran december 2024 raknas nu med en langsammare ekonomisk
aterhamtning &n i ECB:s makroekonomiska prognoser for euroomradet fran
september 2024. Aven om tillvéxten tog fart under det tredje kvartalet tyder enkét-
indikatorer pa att den tappat fart under det fjarde kvartalet. ECB:s experter forutspar
att ekonomin vaxer med 0,7 procent 2024, 1,1 procent 2025, 1,4 procent 2026 och
1,3 procent 2027. Den prognosticerade aterhamtningen bygger framst pa stigande
realinkomster — som skulle méjliggora for hushall att konsumera mer — och for
foretag att 6ka sina investeringar. Med tiden boér de gradvis avtagande effekterna av
restriktiv penningpolitik ge stéd at en aterhdmtning i inhemsk efterfragan.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa det
medelfristiga tvaprocentsmalet. Ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran
sammantrade till sammantrade for att faststalla den lampliga penningpolitiska
inriktningen kommer att féljas. Framfér allt kommer ECB-radets rantebeslut att
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baseras pa bedémningen av inflationsutsikterna i ljuset av inkommande ekonomiska
och finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penning-
politiska transmissionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda sig vid en viss
rantebana.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin vaxte med 0,4 procent under tredje kvartalet 2024, vilket 6versteg
forvantningarna. Tillvaxten berodde framst pa 6kad konsumtion, delvis pa engangs-
faktorer som starkte turistnaringen under sommaren och delvis pa foretagens
uppbyggnad av lagerstockar. Men den senaste informationen tyder pa att ekonomin
tappar fart. Enkater tyder pa att tillverkningsindustrin fortfarande krymper och att
tillvaxten inom tjanstesektorn avtar. Foretagen haller tillbaka sina investeringsutgifter
pa grund av svag efterfragan och hogst osédkra utsikter. Exporten gar ocksa svagt
och vissa europeiska industrinaringar har svart att behalla sin konkurrenskraft.

Arbetsmarknaden ar fortsatt motstandskraftig. Sysselsattningen tkade med

0,2 procent under tredje kvartalet 2024, aterigen mer an vantat. Arbetsldésheten lag
kvar pa en historiskt lag niva pa 6,4 procent i oktober. Samtidigt fortsatter efterfragan
pa arbetskraft att minska. Antalet lediga jobb minskade till 2,5 procent under det
tredje kvartalet, vilket ar 0,8 procentenheter under den hogsta nivan och enkat-
undersokningar tyder ocksa pa att farre arbetstillfallen skapades under det fiarde
kvartal.

Euroomradets ekonomi ser ut att fortsatta sin gradvisa aterhamtning under de
kommande aren i ett Idage med betydande geopolitisk och politisk osakerhet. |
synnerhet forvantas stigande realléner och sysselsattning, mot bakgrund av en
robust arbetsmarknad, stddja en aterhamtning dar konsumtionen forblir en av de
viktigaste drivkrafterna. Den inhemska efterfragan bor ocksa starkas genom lattande
finansieringsférhallanden, i linje med marknadens férvantningar om rante-
utvecklingen framdver. Trots att finanspolitiken omgardas av stor osékerhet antas
den totalt sett ligga pa en konsolideringsbana. Medel fran Next Generation EU
(NGEU) bor dock stddja tillvaxt fram till dess att programmet I6per ut 2027. Under
antagandet att handelspolitiken hos Europas viktigaste handelspartner forblir
oférandrad vantas utlandsk efterfragan starka och stodja exporten fran euroomradet.
Som resultat vantas handelsnettot ge ett i stort sett neutralt bidrag till BNP-tillvaxten,
trots befintliga utmaningar for konkurrenskraften. Arbetslésheten férvantas sjunka
ytterligare till historiskt laga nivaer. Eftersom en del av de cykliska faktorer som
nyligen minskat produktiviteten borjar avta forvantas produktiviteten 6ka under
prognosperioden aven om strukturella utmaningar kvarstar. Enligt prognoserna fran
Eurosystemets experter i december 2024 berdknas den arliga genomsnittliga reala
BNP-tillvaxten bli 0,7 procent 2024, 1,1 procent 2025 och 1,4 procent 2026, for att
darefter sjunka till 1,3 procent 2027. Jamfoért med de makroekonomiska prognoserna
fran september 2024 har utsikterna for BNP-tillvaxten reviderats ner, framst pa grund
av revideringar av uppgifter om investeringar under forsta halvaret 2024,
férvantningar pa svagare exporttillvaxt 2025 och en liten nedrevidering av beréknad
inhemsk efterfragan 2026.
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Finans- och strukturpolitiken bér géra ekonomin mer produktiv och konkurrenskraftig.
Mario Draghis rapport om framtiden for europeisk konkurrenskraft och Enrico Lettas
rapport om att starka den inre marknaden bor foljas upp med ambitids och konkret
strukturpolitik. ECB-radet valkomnar Europeiska kommissionens bedémning av
regeringarnas medelfristiga planer for finans- och strukturpolitiken, som del av EU:s
reviderade ramverk for ekonomisk styrning. Regeringar bér nu fokusera pa att fullt ut
implementera sina dtaganden under detta ramverk och utan férdréjning. Detta
kommer att hjalpa till att minska budgetunderskott och skuldkvoter pa ett hallbart satt
samtidigt som tillvaxtframjande reformer och investeringar prioriteras.

Inflation

Enligt Eurostats snabbstatistik steg den arliga inflationen till 2,3 procent i november,
fran 2,0 procent i oktober. Okningen var forvéntad och aterspeglar framst en uppat-

riktad energirelaterad baseffekt. Prisokningstakten pa livsmedel sjonk till 2,8 procent
och inflationen pa tjanster till 3,9 procent. Varuinflationen 6kade till 0,7 procent.

Inhemsk inflation, som noga féljer inflationen pa tjanster, lattade nagot i oktober. Men
pa 4,2 procent ar den fortfarande hdg. Det aterspeglar starkt I6netryck och det
faktum att priser pa vissa tjanster fortfarande anpassar sig till den tidigare inflations-
uppgangen. Den underliggande inflationen utvecklas alltsa i linje med en varaktig
atergang av inflation till malet.

De flesta matt pa langfristiga inflationsférvantningar ligger pa runt 2 procent och
marknadsbaserade indikationer for medellanga till Ianga inflationsférvantningar har
gatt ner matbart sedan ECB:s sammantrade den 17 oktober 2024.

Okningstakten i ersattning per anstalld dampades till 4,4 procent under det tredje
kvartalet 2024, fran 4,7 procent under det andra. | ett lage med stabil produktivitet
bidrog detta till en langsammare 6kningstakt av enhetsarbetskostnader.

Lagre arbetskraftskostnadstryck och det fortsatta genomslaget av ECB-radets
tidigare penningpolitiska atstramning pa konsumentpriserna boér bidra till att
inflationen varaktigt stabiliseras pa det medelfristiga tvaprocentsmalet eftersom
tidigare kraftiga energiprisfall fortsatter att falla ur arstakten.

| prognoserna fran december 2024 beraknas den totala HIKP-inflationen 6ka i slutet
av 2024 for att sedan sjunka till runt ECB:s inflationsmal pa 2 procent fran och med
andra kvartalet 2025. Baseffekter i energikomponenten forvantas vara den framsta
drivkraften bakom den tillfalliga inflationsékningen i bérjan av prognosperioden.
Baserat pa antaganden om sjunkande olje- och gaspriser kommer energiinflationen
sannolikt att forbli negativ fram till andra halvaret 2025 for att darefter vara dampad,
med undantag fér en mindre uppgang 2027 pa grund av inférandet av nya atgarder
for att begransa klimatférandringar. Livsmedelsinflationen berdknas 6ka fram till
mitten av 2025, framst till féljd av den stigande prisutvecklingen pa oféradlade
livsmedel, for att sedan sjunka till i genomsnitt 2,2 procent till 2027. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel (HIKPX) vantas sjunka i borjan av 2025 i takt med att
de indirekta effekterna av tidigare energiprischocker avtar, trycket pa arbets-
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kostnaderna minskar och de fordréjda effekterna av tidigare penningpolitiska
atstramningar fortsatter att fa genomslag i konsumentpriserna. Denna nedgang
vantas bero pa sjunkande tjansteinflationen, som hittills varit relativt ihallande. Totalt
sett vantas HIKPX-inflationen ga ner fran 2,9 procent 2024 till 1,9 procent 2027.
Lénedkningstakten kommer inledningsvis att vara fortsatt hdg men darefter gradvis
avta i takt med att inflationstrycket minskar. Den langsammare 6kningen av
ersattningen per anstalld i kombination med en aterhamtning i produktivitetstillvaxten
vantas leda till betydligt lAangsammare tillvaxt i enhetsarbetskostnader. Foljaktligen
beraknas det inhemska pristrycket latta och vinstmarginalerna inledningsvis dampa
det fortsatt hdga trycket pa arbetskraftskostnaderna men aterhamta sig under
prognosperioden. Det externa pristrycket torde pa det hela taget forbli mattligt.
Jamfort med prognoserna fran september 2024 har utsikterna fér den totala HIKP-
inflationen reviderats ner marginellt fér 2024 och 2025, framst pa grund av data som
Overraskat pa nedsidan och antaganden om lagre olje- och elpriser.

Riskbeddmning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger pa nedatsidan. Risken for mer friktion i
global handel skulle kunna paverka tillvaxten i euroomradet genom att dampa
exporten och férsvaga den globala ekonomin. Lagre fértroende skulle kunna
forhindra att konsumtion och investeringar aterhamtar sa& snabbt som férvantat.
Detta kan ytterligare forstarkas av geopolitiska risker, som Rysslands oberattigade
krig mot Ukraina och den tragiska konflikten i Mellandstern, som kan stéra energi-
leveranser och den globala handeln. Tillvaxten skulle ocksa kunna bli lagre om
fordréjda effekter av penningpolitisk atstramning varar langre an vantat. Den skulle
kunna bli hégre om lattande finansieringsforhallanden och fallande inflation mojliggér
en snabbare aterhamtning i inhemsk konsumtion och investeringar.

Inflationen kan bli hdgre om Iénerna eller vinsterna 6kar mer an vantat. Uppat-
riskerna for inflationen harrér ocksa fran 6kade geopolitiska spanningar, vilka skulle
kunna driva upp energi- och fraktkostnader pa kort sikt och stéra den globala
handeln. Dessutom skulle extrema vaderhandelser och den pagaende klimatkrisen
kunna driva upp livsmedelspriserna. Inflationen kan dock éverraska pa nedatsidan
om lagt fortroende och oro for geopolitiska handelser hindrar konsumtion och
investeringar fran att aterhamta sig sa snabbt som vantat, om penningpolitik dampar
efterfragan mer an vantat eller om det ekonomiska klimatet i resten av varlden
ovantat skulle férsamras. Mer friktion i global handel skulle kunna gora inflations-
utsikterna i euroomradet mer oséakra.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna i euroomradet har sjunkit ytterligare sedan ECB-radets
sammantrade i oktober, vilket aterspeglar de forment forsamrade ekonomiska
utsikterna. Aven om finansieringsférhallandena ér fortsatt restriktiva gér ECB-radets
rantesankningar det mindre dyrt for féretag och hushall att Iana.
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Den genomsnittliga réantan pa lan till féretag lag pa 4,7 procent i oktober, mer an en
halv procentenhet Iagre an den hogsta nivan for ett ar sedan. Kostnaden for
marknadsbaserad finansiering har fallit mer &an en procentenhet sedan den hogsta
nivan. Den genomsnittliga réntan pa nya bolan var i oktober 3,6 procent, vilket ar
ungefar en halv procentenhet lagre an den hogsta nivan 2023, aven om den genom-
snittliga rantan pa utestdende bolan fortfarande beraknas stiga.

Bankutlaning till féretag har gradvis 6kat fran laga nivaer och 6kade med 1,2 procent
i oktober jamfort med ett ar tidigare. Skuldférbindelser emitterade av foretag 6kade
med 3,1 procent pa arsbasis, vilket var i linje med 6kningen under de senaste
manaderna. Bolan fortsatte gradvis att 6ka i oktober, med en arlig tillvaxttakt pa

0,8 procent i oktober.

I linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgéende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Bankerna i euroomradet
ar fortsatt motstandskraftiga och det finns fa tecken pa finansmarknadsstress. Dock
kvarstar hot mot den finansiella stabiliteten Makrotillsynen forblir den férsta forsvars-
linjen mot uppbyggnad av finansiella sarbarheter med 6kad motstandskraft och
bevarat utrymme for makrotillsyn.

Penningpolitiska beslut

Rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten sanktes till 3,0 procent, 3,15 procent
respektive 3,40 procent, fran och med den 18 december 2024.

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

Under det andra halvaret 2024 aterinvesterade Eurosystemet inte langre alla forfall
av vardepapper som férvarvats inom ramen fér PEPP-programmet (stodkops-
program foranlett av pandemin), vilket minskar PEPP-portféljen med i genomsnitt
7,5 miljarder euro per manad. ECB-radet avslutade aterinvesteringarna inom PEPP i
slutet av 2024.

Banker aterbetalade i december 2024 de aterstaende belopp som upplanats under
de riktade langfristiga refinansieringstransaktionerna, vilket darmed avslutade denna
del av balansrakningsnormaliseringen.

Sammanfattning

Vid sitt sammantrade den 12 december 2024 beslutade ECB-radet att sénka ECB:s
tre viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt beslutet att sdnka rantan pa
inlaningsfaciliteten — den rénta genom vilken ECB-radet styr den penningpolitiska
inriktningen — baserades pa den uppdaterade bedomningen av inflationsutsikterna,
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dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska trans-
missionen. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa
det medelfristiga tvaprocentsmalet. Ett databeroende tillvagagangssatt med beslut
frAn sammantrade till sammantrade for att faststélla den lampliga penningpolitiska
inriktningen kommer att foljas. Framfor allt kommer ECB-radets rantebeslut att
baseras pa bedémningen av inflationsutsikterna i ljuset avinkommande ekonomiska
och finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penning-
politiska transmissionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda sig vid en viss
rantebana.

ECB-radet star under alla omstandigheter redo att, inom ramen for sitt mandat, vid
behov justera alla sina instrument for att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa
det medelfristiga tvaprocentsmalet och bevara en smidig valfungerande transmission
av penningpolitiken.

© Europeiska centralbanken

Postadress 60640 Frankfurt am Main, Tyskland
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu / www.esrb.europa.eu

Denna rapport har utarbetats pa ECB:s direktions ansvar. De nationella centralbankerna har éversatt och publicerat 6vriga
versioner.

Alla rattigheter forbehalls. Atergivande i utbildningssyfte och for icke-kommersiella Andamal r tillatet under férutséttning att kéllan
anges.

Stoppdatum for statistiska uppgifter i denna utgava ar 11 december 2024.

ISSN 2363-3646 (webb)
EU catalogue no QB-BQ-24-004-SV-N

ECB Ekonomisk rapport Utgava 8 / 2024 — Den ekonomiska och monetara utvecklingen 7




