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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Oversikt

Vid sitt mote den 12 september 2024 beslutade ECB-radet att sdnka rantan pa
inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken den penningpolitiska inriktningen styrs
— med 25 punkter. Baserat pad ECB-radets uppdaterade bedémning av inflations-
utsikterna, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionen var det lampligt att ta ytterligare ett steg for att dampa graden av
penningpolitiska restriktioner.

De senaste inflationsuppgifterna har i stort sett kommit in som férvantat, och ECB:s
makroekonomiska prognoser fran september 2024 bekraftar de tidigare inflations-
utsikterna. ECB:s experter forutspar att den totala inflationen hamnar pa i genomsnitt
2,5 procent 2024, 2,2 procent 2025 och 1,9 procent 2026, som i Eurosystemets
experters makroekonomiska prognoser i juni 2024. Inflationen vantas ater stiga
under senare delen av det har aret, delvis pa grund av att tidigare kraftiga energi-
prisfall férsvinner ur arstakten. Inflationen bér sedan ga ner mot ECB-radets mal
under andra halvaret nasta ar. Nar det galler karninflationen har prognoserna for
2024 och 2025 reviderats upp nagot eftersom tjansteinflationen blivit hdgre an
vantat. Samtidigt forvantar sig ECB:s experter en snabb nedgang i karninflationen,
fran 2,9 procent i ar till 2,3 procent 2025 och 2,0 procent 2026.

Den inhemska inflationen ar fortsatt hdg eftersom I6nerna fortfarande stiger
snabbare. Trycket pa arbetskostnaderna lattar dock och vinsterna dampar delvis
effekterna av hogre I6ner pa inflationen. Finansieringsvillkoren ar fortsatt restriktiva
och den ekonomiska aktiviteten ar fortfarande dampad, vilket aterspeglar svag privat
konsumtion och svaga investeringar. ECB:s experter beraknar att ekonomin kommer
att vaxa med 0,8 procent 2024 och 6ka till 1,3 procent 2025 och till 1,5 procent 2026.
Detta &r en liten nedrevidering jamfért med prognoserna fran juni, framst pa grund av
ett svagare bidrag fran inhemsk efterfragan under de narmaste kvartalen.

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 ECB-radets rantebeslut att baseras pa bedémningen
av inflationsutsikterna i ljuset av inkommande ekonomiska och finansiella data,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska trans-
missionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda sig vid en viss rantebana.
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Ekonomisk aktivitet

Ekonomin vaxte med 0,2 procent under det andra kvartalet, jamfort med 0,3 procent
under det forsta kvartalet, alltsa under Eurosystemets makroekonomiska prognoser i
juni 2024. Tillvaxten kom framst fran nettoexporten och de offentliga utgifterna. Privat
inhemsk efterfragan forsvagades nar hushallen konsumerade mindre, féretag
minskade sina féretagsinvesteringar och bostadsinvesteringarna foll. Medan
tillvaxten inom tjanstesektorn gav stdd at tillvaxt bidrog industrin och byggsektorn
negativt. Enligt enkatindikatorer fortsatter aterhamtningen att méta viss motvind.

Arbetsmarknaden ar fortsatt motstandskraftig. | juli var arbetsldsheten i stort sett
ofdrandrad pa 6,4 procent. Samtidigt minskade sysselsattningstillvaxten under andra
kvartalet till 0,2 procent, fran 0,3 procent forsta kvartalet. Nya enkatindikatorer pekar
pa en ytterligare dampning av efterfragan pa arbetskraft och vakansgraden har
sjunkit narmare nivaerna fére pandemin.

Enligt de senaste nyckeltalen bor tillvaxten fortsatta pa kort sikt, men i en lang-
sammare takt an vad Eurosystemets experter forutspadde i sina makroekonomiska
prognoser i juni 2024. Den reala disponibla inkomsten torde fortsatta att 6ka, bland
annat p.g.a. robusta Iénedkningar. Det bor, tillsammans med gradvis 6kande
fértroende, leda till en konsumtionsdriven aterhamtning. Konsumtionen &r dock
nagot svagare an vad som foérutsags i juniprognoserna, och inkommande uppgifter
och nyligen genomférda undersdkningar visar pa fortsatt dampat fértroende bland
konsumenterna och pa att hushallen planerar att spara mer framover. De senaste
uppgifterna om féretagsinvesteringar tyder aven pa att tillvaxten tappar fart. Inhemsk
efterfragan torde dock stimuleras nar effekterna av tidigare penningpolitiska
atstramningar avtar och finansieringsforhallandena fortsatter att l1atta som férmodat i
linje med marknadsférvantningarna foér den framtida rantebanan. Dessutom vantas
den utlandska efterfragan Oka, vilket forbattrar utsikterna for euroomradets export.
Arbetsmarknaden vantas forbli motstandskraftig och arbetslésheten fortsatta att ligga
kvar pa historiskt laga nivaer. 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 0,8 procent 2024 och na 1,3 procent 2025 och 1,5 procent 2026.
Jamfért med Eurosystemets makroekonomiska prognoser i juni 2024 har utsikterna
for BNP-tillvaxten nedreviderats marginellt for alla ar i prognosperioden.

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. Mario Draghis rapport om framtiden fér den europeiska
konkurrenskraften och Enrico Lettas rapport om att starka den inre marknaden
betonar det akuta behovet av reformer och lagger fram konkreta forslag for att
astadkomma detta. Om EU:s reviderade ramverk for ekonomisk styrning
implementeras fullt ut, pa ett tydligt vis och utan férdréjning skulle detta hjalpa
regeringar att minska budgetunderskott och skuldkvoter pa ett hallbart satt.
Regeringarna borde nu gora en stark start i denna riktning i sina medelfristiga planer
for finans- och strukturpolitiken.
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Inflation

Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk den arliga inflationen till 2,2 procent i augusti
fran 2,6 procent i juli. Energipriserna sjonk med 3,0 procent per ar, efter en 6kning pa
1,2 procent foregaende manad. Livsmedelspriserna gick upp nagot till 2,4 procent i
augusti. Inflationen pa varor och tjanster rorde sig at olika hall. Varuinflationen sjonk
till 0,4 procent, fran 0,7 procent i juli, medan tjansteinflationen steg till 4,2 procent,
fran 4,0 procent.

De flesta matt pa underliggande inflation var i stort sett oférandrade i juli. Inhemsk
inflation sjonk bara lite till 4,4 procent, fran 4,5 procent i juni, med starkt pristryck
framfor allt fran 16ner. Avtalslonernas utveckling kommer att forbli hég och volatil
under resten av aret beroende pa vikten av engangsbetalningar i vissa lander och
den stegvisa Ionejusteringsprocessen. Samtidigt haller den totala 6kningen av
arbetskostnaderna pa att avta. Lonedkningstakten per anstalld minskade ytterligare
till 4,3 procent andra kvartalet, vilket var den fjarde nedgangen i rad, och ECB:s
experter raknar med att den kommer att sjunka markant igen nasta ar. Trots svag
produktivitet 6kade enhetsarbetskostnaderna inte lika starkt andra kvartalet utan
hamnade pa 4,6 procent, vilket ska jamféras med 5,2 procent forsta kvartalet. ECB:s
experter forutspar att 6kningen av enhetsarbetskostnaderna fortsatter att avta under
prognosperioden till foljd av lagre I6nedkningar och en aterhamtning i produktiviteten.
Slutligen fortsatter vinsterna att delvis uppvaga inflationseffekterna av hogre
arbetskraftskostnader.

Nedgangen i inflationen bor stodjas av att trycket pa arbetskostnaderna minskar och
att tidigare penningpolitiska atstramningar gradvis slar igenom i konsumentpriserna.
De flesta matt pa langfristiga inflationsférvantningar ligger runt 2 procent och de
marknadsbaserade matten har sjunkit narmare den nivan sedan ECB-radets méte
den 18 juli 2024.

Efter att ha varit ddmpad den senaste tiden vantas den totala inflationen 6ka nagot
sista kvartalet i ar innan den minskar ytterligare och nar inflationsmalet i slutet av
2025. Den formodade 6kningen pa kort sikt beror till stor del pa baseffekter fran
energipriser. P4 medellang sikt bor energiinflationen stabiliseras pa en 1ag positiv
nivd mot bakgrund av marknadens férvantningar om hur ravaru- och grossistpriserna
pa energi kommer att utvecklas framover och planerade finanspolitiska atgarder
relaterade till klimatférandringen. De senaste kvartalen har inflationen i livsmedels-
priser sjunkit kraftigt i takt med att trycket fran produktionsledet lattar p.g.a. lagre
priser pa energi och livsmedelsravaror. Livsmedelspriserna vantas mer eller mindre
fortsatta att 6ka i samma takt, varefter inflationen vantas sjunka ytterligare fran slutet
av 2025 och framat. Inflationen exklusive energi och livsmedel vantas ligga kvar éver
den totala inflationen under nastan hela prognosperioden men fortsatta en
avtagande inflationsbana. Inflationen pa tjanster har envist legat fast pa en hoég niva
de senaste manaderna. En gradvis minskning vantas dock langre fram under
perioden nar trycket fran I6nedkningar och andra kostnader minskar samtidigt som
effekterna av tidigare penningpolitiska atstramningar fortsatter att fa genomslag pa
konsumentpriserna. De senaste kvartalen har de nominella Idnedkningarna bdrjat
sakta in fran tidigare hoga nivaer och mer an tidigare vantat. Lénedkningarna vantas
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fortsatta att minska gradvis de kommande aren i och med att trycket pa att Ibnerna
ska kompensera for inflationen pa en stram arbetsmarknad fortsatter att avta. En
aterhamtning i produktivitetstillvaxten bor stddja ett dampat tryck pa arbets-
kostnaderna. Vinstokningarna har dessutom minskat betydligt och kommer delvis att
uppvaga arbetskostnadernas effekter pa priserna, sarskilt pa kort sikt. | ECB:s
makroekonomiska prognoser fran september 2024 vantas den arliga genomsnittliga
totala inflationen minska fran 5,4 procent 2023 till 2,5 procent 2024, 2,2 procent 2025
och 1,9 procent 2026. Jamfort med Eurosystemets makroekonomiska prognoser i
juni 2024 ar utsikterna for HIKP-inflationen oférandrade. Inflationen, exklusive energi
och livsmedel, 6kat férvanansvart mycket de senaste manaderna, vilket har lett till
mindre upprevideringar foér 2024 och 2025.

Riskbeddmning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger pa nedatsidan. En lagre efterfragan pa
export frin euroomradet, till exempel pa grund av en svagare varldsekonomi eller en
upptrappning av handelsspanningarna mellan stérre ekonomier, skulle paverka
tillvaxten i euroomradet. 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 fordréjda genomslag av penningpolitiken
blir starkare an vantat. Tillvaxten kan bli hégre om inflationen gar ner snabbare an
vantat och om okad tillférsikt och stigande realinkomster innebar hogre konsumtion
an forvantat eller om varldsekonomin vaxer starkare an beraknat.

Inflationen skulle kunna bli hogre an beraknat 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 stéra den globala handeln. Vidare kan extrema vaderhandelser och mer allmant
klimatkrisens utbredning driva upp priserna pa livsmedel. Inflationen kan daremot
Overraska pa nedatsidan om penningpolitiken dampar efterfragan mer an vantat eller
om det ekonomiska klimatet i dvriga varlden férsdmras ovantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har sjunkit markant sedan ECB-réddets sammantrade den 18 juli
2024, framst pa grund av svagare utsikter for global tillvaxt och minskad oro dver
inflationstrycket. Oron pa de globala marknaderna under sommaren ledde till att de
finansiella férhallandena tillfélligt stramades at inom de mer riskfylida marknads-
segmenten.

Pa det hela taget ar finansieringskostnaderna fortsatt restriktiva eftersom ECB-
radets tidigare styrrantehdjningar fortsatter att verka genom transmissionskedjan. De
genomesnittliga rantorna pa nya lan till foretag och nya bolan var fortsatt hdga i juli
och lag pa 5,1 procent respektive 3,8 procent.
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Kredittillvaxten ar fortsatt trog i ett 1dge med svag efterfrdgan. Bankutlaning till
foretag okade i en arstakt pa 0,6 procent i juli, en liten nedgang fran juni, och
okningen i utlaningen till hushall 6kade till 0,5 procent. Det breda penningmangds-
mattet — méatt genom M3 — 6kade med 2,3 procent i juli, vilket var samma takt som i
juni.

Penningpolitiska beslut

Vid sitt sammantrade den 12 september 2024 beslutade ECB-radet att sanka rantan
pa inlaningsfaciliteten med 25 punkter. Rantan pa inlaningsfaciliteten ar den ranta
genom vilken ECB-radet styr den penningpolitiska inriktningen. | enlighet med vad
som tillkdnnagavs den 13 mars 2024, efter Oversynen av det operativa styrsystemet,
faststalldes spreaden mellan rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantan pa inlaningsfaciliteten till 15 punkter. Spreaden mellan
rantan pa utlaningsfaciliteten och rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna forblev oférandrad pa 25 punkter. Foljaktligen sanktes rantan pa
inlaningsfaciliteten till 3,50 procent. Rantorna pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och utlaningsfaciliteten sanktes till 3,65 procent respektive

3,90 procent. Férandringarna tradde i kraft den 18 september 2024.

APP-portféljen (programmet for kdp av tillgdngar) minskar i en mattlig och férut-
sagbar takt eftersom Eurosystemet inte langre aterinvesterar kapitalbeloppen pa de
vardepapper som forfaller.

Eurosystemet aterinvesterar inte langre alla forfall av vardepapper som forvarvats
inom ramen for PEPP-programmet (stodkdpsprogram féranlett av pandemin), vilket
minskar PEPP-portfélien med i genomsnitt 7,5 miljarder euro per manad. ECB-radet
har fér 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.

Sammanfattning

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 fill
sammantrade for att faststélla vilken niva som ar ldmplig och hur lIange restriktionen
ska besta. Framfor allt kommer ECB-radets rantebeslut att baseras pa bedémningen
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av inflationsutsikterna i ljuset 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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