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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Oversikt

Vid sitt sammantrade den 6 juni 2024 beslutade ECB-radet att sanka ECB:s tre
viktigaste styrrantor med 25 punkter. Baserat pa en uppdaterad bedémning av
inflationsutsikterna, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penning-
politiska transmissionsmekanismen var det lampligt att latta pa graden av monetara
restriktioner efter nio manader med oférandrade rantor. Sedan ECB-radets
sammantrade i september 2023 har inflationen fallit med mer an 2,5 procentenheter
och inflationsutsikterna har forbattrats markant. Underliggande inflation har ocksa
|attat, vilket forstarker signalerna om att pristrycket har minskat och inflations-
férvantningarna har sjunkit pa alla horisonter. Penningpolitiken har hallit
finansieringsférhallandena restriktiva. Genom att dampa efterfragan och halla
inflationsférvantningarna val forankrade har detta pa ett avgérande vis bidragit till att
fa ner inflationen.

Samtidigt ar, trots framsteg under de senaste kvartalen, inhemskt pristryck fortsatt
starkt beroende pa att I6netillvaxten ar hdg och inflationen lar ligga kvar 6ver malet
en bra bit in pa nasta ar. De senaste prognoserna fran Eurosystemets experter for
bade den totala inflationen och karninflationen har reviderats upp fér 2024 och 2025
jamfort med prognoserna fran mars. Inflationen férutspas nu i genomsnitt ligga pa
2,5 procent 2024, 2,2 procent 2025 och 1,9 procent 2026. Inflationen exklusive
energi och livsmedel bedéms komma att ligga pa i genomsnitt 2,8 procent 2024,
2,2 procent 2025 och 2,0 procent 2026. Ekonomisk tillvaxt beraknas oka till

0,9 procent 2024, 1,4 procent 2025 och 1,6 procent 2026.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid atergar till det
medelfristiga 2-procentsmalet. Styrrantorna kommer att hallas tillrackligt restriktiva
under sa lang tid som behdvs for att uppna detta mal. ECB-radet kommer att
fortsatta att folja ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran sammantrade till
sammantrade for att faststalla vilken niva som ar lamplig och hur lange restriktionen
ska besta. Framfor allt kommer rantebesluten 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 kommer inte pa férhand att binda sig vid en viss
rantebana.

ECB-radet bekraftade dven att man kommer att minska Eurosystemets innehav av
vardepapper i PEPP-programmet (stddkopsprogrammet féranlett av pandemin) med
i genomsnitt 7,5 miljarder euro per manad under andra halvaret. Modaliteterna for att
reducera PEPP-innehaven kommer i stort sett att vara i linje med de som fljdes for
innehaven av vardepapper i APP-programmet (programmet for kop av tillgangar).
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Ekonomisk aktivitet

Efter fem kvartal av stagnation vaxte euroomradets ekonomi med 0,3 procent under
forsta kvartalet 2024. Tjanstesektorn expanderar och tillverkningsindustrin visar
tecken pa att stabiliseras pa laga nivaer.

Sysselsattningen steg med 0,3 procent under arets forsta kvartal, med runt

500 000 nya arbetstillfallen, och enkater pekar pa fortsatt sysselsattningstillvaxt
under den narmaste tiden. Arbetsloshetstalen tickade ner till 6,4 procent i april, vilket
ar den lagsta nivan sedan euron infordes. Féretagen annonserar fortfarande ut
manga lediga jobb, men nagot forre an tidigare.

| borjan av 2024 aterhamtade sig ekonomin i euroomradet mer an vad som vantades
i ECB:s prognoser fran mars 2024, med ett extra tillskott fran nettohandel och
stigande hushallskonsumtion. Inkommande information tyder pa fortsatt tillvaxt pa
kort sikt i en snabbare takt an tidigare vantat. Den reala disponibla inkomsten torde
fortsatta att Oka i ett lage med robusta I6nedkningar, gradvis 6kat fortroende och
forbattrat bytesforhallande, vilket ger upphov till en konsumtionsdriven aterhamtning
under 2024. Effekten av det extra tillskottet fran nettohandeln i bérjan av aret
aterspeglar delvis volatilitet efter en tillfallig minskning i slutet av 2023. Efterfragan
frdn omvarlden vantas emellertid fortsatta att expandera och stddja exporttillvaxten i
euroomradet. P4 medellang sikt verkar de negativa effekterna av den senaste
penningpolitiska atstramningen gradvis avta och aktiviteten stimuleras av en
férmodad lattnad i finansieringsforhallanden i linje med marknadens férvantningar
om den framtida rantebanan. Tillvaxten kommer ocksa att gynnas av en
motstandskraftig arbetsmarknad, dar arbetslésheten sjunker till historiskt laga nivaer
senare under prognosperioden. Allt eftersom vissa av de cykliska faktorer som har
sankt produktivitetstillvaxten under den senaste tiden avtar vantas produktiviteten
Oka under prognosperioden. Sammantaget vantas den genomsnittliga arliga reala
BNP-tillvaxten bli 0,9 procent 2024 och 6ka till 1,4 procent 2025 och 1,6 procent
2026. Jamfort med prognoserna fran mars 2024 har utsikterna for BNP-tillvaxten
uppreviderats for 2024 beroende pa det ovantat positiva utfallet i borjan av aret och
forbattrad inkommande information. Prognosen for BNP-tillvaxten har nedreviderats
marginellt for 2025 och forblir oférandrad for 2026.

Nationell finans- och strukturpolitik bor vara inriktad pa att géra ekonomin mer
produktiv och konkurrenskraftig, vilket skulle bidra till att 6ka potentiell tillvaxt och
reducera pristryck pa medellang sikt. En effektiv och fullstandig implementering av
programmet Next Generation EU, framsteg mot kapitalmarknadsunionen och
fullbordande av bankunionen samt en férstarkning av den inre marknaden skulle
framja innovation och 6ka investeringar i den gréna och digitala omstaliningen. Om
EU:s reviderade ramverk for ekonomisk styrning implementeras utan férdrojning
skulle detta hjalpa regeringar att minska budgetunderskott och skuldkvoter pa ett
hallbart satt.
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Inflation

Den arliga inflationen steg enligt Eurostats snabbstatistik till 2,6 procent i maj fran
2,4 procent i april. Inflationen i livsmedelspriserna sjonk till 2,6 %. Inflationen i
energipriser 6kade till 0,3 procent efter en negativ arstakt under ett ars tid. Varu-
inflationen fortsatte att minska i maj, till 0,8 procent. Inflationen i tjanstepriser steg
daremot markant, till 4,1 % fran 3,7 % i april.

De flesta matt pa underliggande inflation sjonk ytterligare i april, som ar den senaste
manaden for vilken uppgifter fanns tillgangliga, vilket bekraftar bilden av gradvis
minskande pristryck. Inhemsk inflation ar dock fortsatt hdg. Lonerna stiger
fortfarande snabbare, vilket kompenserar for den tidigare inflationsékningen.
Beroende pa den stegvisa lonejusteringsprocessen och vikten av engangs-
betalningar ar det sannolikt att arbetskostnaderna kommer att fluktuera under den
narmaste tiden, vilket marks pa uppgangen i forhandlade I6ner under det forsta
kvartalet. Samtidigt signalerar framatblickande indikatorer att I6neutvecklingen
kommer att ddampas under arets lopp. Vinster absorberar en del av den tydliga
Okningen i arbetskraftskostnader, vilket minskar inflationseffekterna. Matten pa
langsiktiga inflationsférvantningar har i stort sett fortsatt att vara stabila och de flesta
ligger pa runt 2 procent.

Den totala inflationen beréknas avta ytterligare till nivaer nara malet under 2025.
Detta aterspeglar ett lattare kostnadstryck, aven fran arbetsmarknaden, och det
fordréjda genomslaget av tidigare penningpolitiska atstramningar som gradvis slar
igenom i konsumentpriserna. Inflationen matt med det harmoniserade konsument-
prisindexet (HIKP) vantas uppvisa en viss volatilitet under aterstoden av 2024 pa
grund av baseffekter och hogre priser pa energiravaror. Pa medellang sikt bor
energiinflationen stabiliseras pa en lag positiv niva mot bakgrund av marknadens
férvantningar om hur olje- och gaspriserna kommer att utvecklas framéver och
planerade finanspolitiska atgarder relaterade till klimatférandringen. De senaste
kvartalen har livsmedelspriserna sjunkit kraftigt i takt med att trycket fran
produktionsledet har lattat med lagre priser pa energi och livsmedelsravaror.
Framover vantas prisokningstakten pa livsmedel fluktuera kring den nuvarande nivan
for att sedan sjunka ytterligare fran slutet av 2025. HIKP-inflationen exklusive energi
och livsmedel (HIKPX) boér ligga kvar dver den totala inflationen under storre delen
av prognosperioden, men vantas fortsatta en avmattande inflationsbana, om an i
langsam takt och huvudsakligen 2025 och 2026. Ett centralt inslag i juniprognoserna
ar den forvantade gradvisa lattnaden i nominella Idnedkningar fran inledningsvis
fortsatt hdga nivaer i takt med att uppatriktade effekter fran inflationstrycket pa en
stram arbetsmarknad avtar. Den férvantade aterhamtningen i produktivitetstillvaxten
bor stodja ett dampat tryck pa arbetskostnaderna. Dessutom ser vinsttillvaxten ut att
férsvagas och delvis dampa arbetskraftskostnadernas genomslag pa priserna,
sarskilt under 2024. Sammantaget vantas den arliga genomsnittliga inflationen for
det harmoniserade konsumentprisindexet sjunka fran 5,4 procent 2023 till

2,5 procent 2024, 2,2 procent 2025 och 1,9 procent 2026. Jamfért med prognoserna
fran mars 2024 har utsikterna for den globala BNP-tillvaxten nedreviderats med

0,2 procentenheter for 2024 och 2025. Detta beror framst pa hdgre energipriser och
att inkommande data varit hdgre an vantat for HIKPX-inflationen. Dessutom vantas
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arbetskostnadstrycket bli nagot starkare pa grund av hégre 16nedkningar i
kombination med nagot forsiktigare utsikter for produktivitetstillvaxten. Utsikterna for
bade den totala inflationen och HIKPX-inflationen fér 2026 ar oférandrade.

Riskbeddmning

Hoten mot ekonomisk tillvaxt ar balanserade pa kort sikt men ar fortsatt kvar pa
nedatsidan pa medellang sikt. En svagare varldsekonomi eller 6kande handels-
spanningar mellan stérre ekonomier skulle hamma euroomradets tillvaxt. Rysslands
oberattigade krig mot Ukraina och den tragiska konflikten i Mellandstern ar stora
kallor till geopolitiska risker. Detta kan leda till att foretag och hushall ser mindre
positivt pa framtiden och till att den globala handeln stors. Tillvaxten skulle kunna bli
lagre om effekterna av penningpolitiken blir starkare an vantat. Tillvaxten kan bli
hégre om inflationen gar ner snabbare an vantat och om okad tillforsikt och stigande
realinkomster innebar hogre konsumtion an forvantat eller om varldsekonomin vaxer
starkare @n beraknat.

Inflationen skulle kunna bli hégre an beradknat om Iéner eller vinster 6kar mer an
vantat. Uppatriskerna for inflationen harrér ocksa fran de 6kade geopolitiska
spanningarna, vilka skulle kunna driva upp energi- och fraktkostnader pa kort sikt
och stora den globala handeln. Vidare kan extrema vaderhandelser och, mer
Overgripande, klimatkrisens utbredning driva upp priserna pa livsmedel. Inflationen
kan daremot 6verraska pa nedatsidan om penningpolitiken dampar efterfragan mer
an vantat eller om det ekonomiska klimatet i 6vriga varlden férsamras ovantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit sedan ECB-radets mote den 11 april 2024.
Finansieringskostnader har natt en plata pa restriktiva nivaer i takt med att de
tidigare hojningarna av policyrantor har sipprat ner genom finanssystemet. De
genomsnittliga rantorna pa nya lan till foretag och nya bolan var oférandrade i april,
pa 5,2 procent respektive 3,8 procent.

Laneutvecklingen ar fortsatt svag. Bankutlaning till foretag vaxte i en arstakt pa

0,3 procent i april, en liten nedgang fran foregdende manad. Lan till hushall fortsatte
att 6ka till 0,2 procent pa arsbasis. Den arliga 6kningstakten i det breda penning-
mangdsmattet — matt genom M3 — 6kade till 1,3 procent i april, fran 0,9 procent i
mars.

[ linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgéende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Bankerna i euroomradet
ar fortsatt motstandskraftiga. De forbattrade ekonomiska utsikterna har framjat
finansiell stabilitet men 6kande geopolitiska risker férdunklar horisonten. En ovantad
atstramning av de globala finansieringsvillkoren skulle kunna leda till prisjustering av
finansiella och icke-finansiella tillgangar, med negativa effekter for hela ekonomin.
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Makrotillsynen ar fortsatt den framsta férsvarslinjen mot uppkomsten av finansiella
sarbarheter. Nuvarande eller snart tillampliga atgarder bidrar till att uppratthalla det
finansiella systemets motstandskraft.

Penningpolitiska beslut

Foljaktligen kommer rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och
rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten att sankas till
4,25 procent, 4,50 procent respektive 3,75 procent fr.o.m. den 12 juni 2024.

APP-portfoljen minskas i en mattlig och forutsagbar takt eftersom Eurosystemet inte
langre aterinvesterar vardepapper som forfaller.

ECB-radet kommer att fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper
forvarvade inom PEPP fram till slutet av juni 2024. Under det andra halvaret kommer
PEPP-portféljen att reduceras med i genomsnitt 7,5 miljarder euro i manaden.
ECB-radet har for avsikt att avsluta aterinvesteringarna inom PEPP i slutet av 2024.

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.

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

Slutsats

ECB-radet beslutade vid sammantradet den 6 juni 2024 att sénka de tre styrrantorna
med 25 punkter. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid
atergar till det medelfristiga 2-procentsmalet. Styrrantorna kommer att hallas
tillrackligt restriktiva under sa lang tid som behdvs for att uppna detta mal. ECB-radet
kommer att fortsatta att folja ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran
sammantrade till sammantrade for att faststalla vilken niva som ar lamplig och hur
lange restriktionen ska besta. Framfor allt kommer rantebesluten att baseras pa
ECB-radets beddomning av inflationsutsikterna med beaktande av inkommande
ekonomiska och finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i
den penningpolitiska transmissionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda
sig vid en viss rantebana.

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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