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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Oversikt

Vid sammantradet den 7 mars 2024 beslutade ECB-radet att lamna de tre styr-
rantorna oférandrade. Sedan det penningpolitiska sammantradet den 25 januari 2024
har inflationen minskat ytterligare. | ECB:s makroekonomiska prognoser fér euro-
omradet fran mars 2024 har inflationen reviderats ner, sarskilt for 2024, vilket i forsta
hand beror pa lagre bidrag fran energipriserna. ECB:s experter forutspar nu att
inflationen i genomsnitt kommer att ligga pa 2,3 procent 2024, 2,0 procent 2025 och
1,9 procent 2026. Prognoserna for inflationen exklusive energi och livsmedel har
ocksa reviderats ner och forvantas i genomsnitt ligga pa 2,6 procent 2024,

2,1 procent 2025 och 2,0 procent 2026. De flesta matten pa den underliggande
inflationen har lattat ytterligare, men trots det &r det inhemska pristrycket fortsatt
hogt, delvis pa grund av kraftiga I6nedkningar. Finansieringsforhallandena ar
restriktiva och de tidigare rantehdjningarna fortsatter att tynga efterfragan, vilket
bidrar till att inflationen gar ner. Experter har reviderat ner sin tillvaxtprognos fér 2024
till 0,6 procent med férvantat dampad ekonomisk aktivitet under den narmaste tiden.
Darefter forvantar sig experterna att ekonomin tar fart och vaxer i en takt om

1,5 procent 2025 och 1,6 procent 2026, inledningsvis med hjélp av konsumtion och
darefter aven med hjalp av investeringar.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig tid atergar till det
medelfristiga 2-procentsmalet. Baserat pa sin aktuella bedémning anser ECB-radet
att ECB:s styrrantor ar pa nivaer som, om de uppratthalls under tillrackligt langt tid,
kommer att gora ett substantiellt bidrag till detta mal. ECB-radets framtida rante-
beslut kommer att sakerstalla att styrrantorna 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. Framfor
allt kommer rantebesluten att baseras pa bedomningen av inflationsutsikterna med
beaktande av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i under-
liggande inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin &r fortsatt svag. Konsumenterna fortsatte att halla tillbaka pa konsumtion,
investeringar dampades och féretag exporterade mindre, vilket aterspeglar
sjunkande extern efterfragan och ett visst tapp i konkurrenskraft. Dock tyder enkater
pa gradvis aterhdmtning under 2024. Nar inflationen gar ner och lénerna fortsatter
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att stiga kommer realinkomsterna att ga upp och stddja tillvaxten. Dessutom kommer
de dampande effekterna av tidigare rantehdjningar gradvis att avta och efterfragan
pa export fran euroomradet torde ta fart.

Arbetslosheten ar den lagsta sedan euron inférdes. Sysselsattningen ékade med
0,3 procent under det sista kvartalet 2023, vilket aterigen 6versteg den ekonomiska
aktiviteten. Som resultat minskade produktionen per anstalld ytterligare. Samtidigt
annonserar arbetsgivare ut farre lediga jobb samtidigt som farre foretag rapporterar
att deras produktion begransas av brist pa arbetskraft.

Enligt prognoserna mars 2024 férvantas den ekonomiska tillvéxten gradvis dka
under 2024 i takt med stigande real disponibel inkomst, sjunkande inflation, robust
I6netillvaxt och forbattrade bytesforhallanden. Eftersom de nuvarande sjofarts-
stérningarna i Rdda havet sannolikt inte kommer att orsaka nagra betydande nya
utbudsbegransningar forvantas exporttillvaxten komma ikapp med starkare utlandsk
efterfragan. P& medellang sikt bedoms aterhamtningen aven fa stod av att effekterna
av ECB:s penningpolitiska atstramning gradvis klingar av. Sammantaget férvantas
den genomsnittliga arliga reala BNP-tillvéxten bli 0,6 procent 2024 och 6ka till

1,5 procent 2025 och 1,6 procent 2026. Jamfért med Eurosystemets makro-
ekonomiska prognoser for euroomradet, som gjordes i december 2023, har
utsikterna for BNP-tillvaxten nedreviderats for 2024 pa grund av éverhangseffekter
fran tidigare negativa datadverraskningar och svagare inkommande framatblickande
information. Utsikterna ar oférandrade for 2025 och har uppreviderats nagot for 2026.

En fortsatt avveckling av offentliga energirelaterade stodatgarder bér méjliggora ett
bestandigt fortskridande av disinflationsprocessen. Finans- och strukturpolitiken bor
starkas sa att euroomradets ekonomi blir mer produktiv och konkurrenskraftig och sa
att utbudskapaciteten 6kar och de héga statsskulderna gradvis minskar. En
snabbare implementering av Next Generation EU-programmet och mer malmed-
vetna anstrangningar for att undanréja nationella hinder for foérdjupade och mer
integrerade bank- och kapitalmarknader kan hjalpa till att 6ka investeringarna i den
gréna och den digitala omstaliningen och minska pristrycket pa medellang sikt. EU:s
reviderade ramverk fér ekonomisk styrning bér implementeras utan férdréjning.

Inflation

Inflationen tickade ner till 2,8 procent i januari, och enligt Eurostats snabbstatistik
gick den ner ytterligare till 2,6 procent i februari. Livsmedelsinflationen sjonk ater, till
5,6 procent i januari och 4,0 procent i februari, medan energipriserna under dessa
bada manader fortsatta att sjunka jamfort med ett ar tidigare men i lagre takt an i
december. Aven varuinflationen sjénk ytterligare till 2,0 procent i januari och

1,6 procent i februari. Efter att ha legat pa 4,0 procent under tre manader i rad
tickade tjansteinflationen ner till 3,9 procent i februari.

De flesta matt pa underliggande inflation minskade ytterligare i januari allt eftersom
effekten av tidigare utbudschocker fortsatte att avta och stramare penningpolitik
tyngde efterfragan. Det inhemska pristrycket ar dock fortfarande hogt, delvis
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beroende pa robust I6netillvaxt och fallande arbetsproduktivitet. Samtidigt finns
tecken pa att Idnedkningarna ar pa vag att dampas. Vidare absorberar vinster en del
av de stigande arbetskraftskostnaderna, vilket minskar inflationseffekterna.

Inflationen vantas fortsatta pa denna nedattrend under de narmaste manaderna. Pa
lite langre sikt vantas den sjunka ytterligare till ECB-radets mal nar arbetskrafts-
kostnaderna dampas och effekterna av tidigare energichocker, flaskhalsar pa
utbudssidan och aterdppningen av ekonomin efter pandemin avtar. Matten pa
langsiktiga inflationsférvantningar ar i stort sett fortsatt stabila och de flesta ligger pa
runt 2 procent.

Enligt marsprognoserna 2024 vantas inflationen avta ytterligare p.g.a. pagaende
lattnader av pipelinetryck och effekten av penningpolitiska atstramningar, om anien
mattligare takt an under 2023. Pipelinepristrycket torde fortsatta att avta i och med
att sjofartsstorningarna i Réda havet endast forvantas ha en begransad uppatriktad
effekt. | takt med att energipriserna sjunker torde en stark arbetskraftskostnads-
utveckling vara den framsta drivkraften bakom inflationen bortraknat for energi och
livsmedel. De nominella Idnedkningarna vantas forbli hdga pa grund av det ihallande
strama laget pa arbetsmarknaden men lar gradvis latta under prognosperioden nar
uppatriktade effekter fran inflationskompensationen avtar. En aterhamtning i
produktivitetstillvaxten bor stddja ett dampat tryck pa arbetskostnaderna. Vinsttill-
vaxten ser ut att férsvagas under prognosperioden och ge en buffert for arbetskrafts-
kostnadernas genomslag. Den arliga genomsnittliga totala inflationen bedéms sjunka
fran 5,4 procent 2023 till 2,3 procent 2024, 2,0 procent 2025 och 1,9 procent 2026.
Med tanke pa de svaga utsikterna for energiinflation vantas den totala inflationen
ligga kvar under inflationen exklusive energi och livsmedel under hela prognos-
perioden. Jamfoért med prognoserna fran december 2023 har den totala inflationen
nedreviderats for 2024 och 2025, framst beroende pa direkta och indirekta effekter
av lagre antaganden om priser pa energiravaror och lagre arbetskostnadstryck,
medan den ar oreviderad for 2026.

Riskbeddmning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger pa nedatsidan. Tillvaxten skulle kunna
bli 1agre om effekterna av penningpolitiken blir starkare an vantat. En svagare
varldsekonomi eller en ytterligare avmattning i varldshandeln skulle ocksa 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 kan bli hogre om inflationen gar ner snabbare an vantat och om
stigande realinkomster innebar hégre konsumtion an férvantat eller om varlds-
ekonomin vaxer starkare an man raknat med.

Uppatriskerna for inflationen inbegriper de 6kade geopolitiska spanningarna, sarskilt
i Mellandstern, vilka skulle kunna driva upp energi- och fraktkostnader pa kort sikt
och stdra den globala handeln. Inflationen skulle ocksa kunna bli hégre &n emotsett
om I6nerna 6kar mer an vantat eller om vinstmarginalerna skulle visa mer
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motstandskraft. Inflationen kan daremot dverraska pa nedatsidan om penning-
politiken dampar efterfragan mer an vantat eller om det ekonomiska klimatet i 6vriga
varlden férsdmras ovantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit sedan ECB-raddets sammantrade i den 25 januari 2024,
och ECB-radets penningpolitik har hallit de bredare finansieringsférhallandena
restriktiva. Utlaningsrantorna pa foretagslan har i stort sett stabiliserats medan
rantorna pa bolan sjonk i december och januari. Utlaningsrantorna ar dock
fortfarande hoga, med 5,2 procent pa féretagslan och 3,9 procent pa bolan.

Bankutlaningen till foretag blev positiv i december, med en arlig tillvaxttakt pa

0,5 procent, men i januari tickade den ner till 0,2 procent beroende pa ett negativt
fléde under manaden. Tillvaxttakten pé lan till hushall fortsatte att férsvagas och foll
till 0,3 procent pa arsbasis i januari. Det breda penningmangdsmattet, matt genom
M3, vaxte i en dampad takt pa 0,1 procent.

Penningpolitiska beslut

Rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rantorna pa marginal-
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten forblir oférandrade pa 4,50, 4,75
respektive 4,00 procent.

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

ECB-radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper férvarvade
inom ramen fér PEPP-programmet (stddkdpsprogram féranlett av pandemin) under
forsta halvaret 2024. Under det andra halvaret amnas PEPP-portféljen reduceras
med i genomsnitt 7,5 miljarder euro i manaden. ECB-radet avser upphéra med
aterinvesteringar inom ramen for PEPP i slutet av 2024.

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.
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Slutsats

ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 7 mars 2024 att halla de tre styr-
réantorna oférandrade. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom rimlig
tid atergar till det medelfristiga 2-procentsmalet. Baserat pa sin aktuella bedémning
anser ECB-radet att ECB:s styrrantor ar pa nivaer som, om de uppratthalls under
tillrdckligt langt tid, kommer att gora ett substantiellt bidrag till detta mal. ECB-radets
framtida rantebeslut kommer att sékerstalla att ECB:s styrrantor 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 2-procentsmalet pa medellang sikt och sa att en smidig valfungerande
transmission av penningpolitiken bevaras.
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