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Oversikt

Den 8 september 2022 beslutade ECB-radet att héja ECB:s tre styrrantor med

75 punkter. Detta stora steg tidigarelagger dvergangen fran mycket
ackommoderande styrrantor till nivaer som ska sakerstalla att inflationen i tid atergar
till ECB-radets medelfristiga tvaprocentsmal. Baserat pd ECB-radets uppdaterade
beddmning vantas rantorna komma att hojas vid ndstkommande sammantraden i
syfte att ytterligare ddmpa efterfragan och sékra mot risken fér en ihallande
inflationsuppgang. ECB-radet kommer regelmassigt att se dver sin policybana utifran
ny information och inflationsutvecklingen. Kommande styrrantebeslut kommer att
vara fortsatt databeroende och faststéllas vid varje sammantrade.

ECB-radet fattade detta beslut och raknar med att ytterligare hoja rantorna, eftersom
inflationen fortfarande ar alldeles fér hog och sannolikt ligger kvar éver malet under
en langre tid. Enligt Eurostats snabbestimat uppgick inflationen till 9,1 procent i
augusti. Inflationen drivs alltjamt upp av kraftigt stigande energi- och livsmedels-
priser, efterfragetryck i vissa sektorer till f6ljd av ekonomins ateréppnande och
flaskhalsar pa utbudssidan. Prispressen har starkts och breddats i hela ekonomin
och inflationen kan pa kort sikt stiga ytterligare. Allt eftersom de faktorer som i
nulaget driver inflationen avtar och den penningpolitiska normaliseringen slar igenom
i ekonomin och prisbildningen kommer inflationen att ga ner. ECB:s experter har
kraftigt uppreviderat sina inflationsprognoser och inflationen vantas nu vara i
genomsnitt 8,1 procent 2022, 5,5 procent 2023 och 2,3 procent 2024.

Efter en uppgang under forsta halvaret 2022 pekar aktuella data mot en betydande
nedgang i euroomradets ekonomiska tillvaxt, med en vantad ekonomisk stagnation
senare under aret och under forsta kvartalet 2023. Mycket hdga energipriser leder till
minskad képkraft for manniskors inkomster. Aven om flaskhalsarna pa utbudssidan
har lattat, dampar de fortfarande den ekonomiska aktiviteten. Det negativa
geopolitiska laget, sarskilt Rysslands obefogade aggression mot Ukraina, dampar
dessutom tillférsikten bland foretag och konsumenter. Dessa utsikter aterspeglas i
experternas senaste prognoser for den ekonomiska tillvaxten, som har nedreviderats
markant for resten av aret och hela 2023. Experterna raknar nu med en ekonomisk
tillvaxt pa 3,1 procent 2022, 0,9 procent 2023 och 1,9 procent 2024.

Pandemin har lett till varaktiga sarbarheter, vilka fortfarande utgoér en risk for en
smidig transmission av penningpolitiken. Foéljaktligen avser ECB-radet att fortsatta
tillampa flexibilitet i aterinvestering av uppkommande forfall i portféljen for PEPP-
programmet (stodkdpsprogrammet foranlett av pandemin), i syfte att motverka risker
mot transmissionsmekanismen relaterade till pandemin.
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Ekonomisk aktivitet

| hela varlden paverkas den ekonomiska aktiviteten av hog inflation, stramare
finansieringsforhallanden och kvardréjande motverkande faktorer pa utbudssidan.
Enkatuppgifter visar pa en brett baserad inbromsning i den ekonomiska aktiviteten.
Enligt de makroekonomiska prognoser av ECB-experter fran september 2022 ar de
globala tillvaxtutsikterna dampade och global real BNP (exklusive euroomradet)
beraknas 6ka med 2,9 procent 2022, 3,0 procent 2023 och 3,4 procent 2024. Dessa
utsikter ar svagare an vad som angavs i de makroekonomiska prognoserna fran
Eurosystemets experter i juni 2022 och implicerar att den globala ekonomin kommer
att vaxa i en takt nagot under sitt langsiktiga genomsnitt i ar och nasta ar nar den
ekonomiska tillvéaxten mattas av i bade utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier.
Svagare utsikter for efterfragan och forbattrat utbud har bidragit till att dampa trycket
pa forsorjningskedjan, som dock alltjamt kvarstar. Utsikterna fér den globala handeln
och den utlandska efterfragan pa export fran euroomradet har ocksa férsamrats
jamfort med prognoserna i juni, vilket ar i linje med utsikterna for den globala
tillvaxten. Det globala inflationstrycket ar omfattande och ligger pa en hog niva i ett
lage med kraftigt hdjda ravarupriser, kvardrdéjande utbudsbegransningar, en fortsatt
relativt robust efterfragan och strama arbetsmarknader. Detta tryck vantas dock
minska i takt med att ravarumarknaderna stabiliseras och tillvaxten férsvagas. | ett
lage med hog osakerhet ligger riskbilden i dessa prognoser pa nedatsidan vad galler
global tillvaxt och pa uppatsidan for global inflation.

Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet 6kade med 0,8 procent under det andra
kvartalet 2022, framst pa grund av en stark konsumtion av kontaktintensiva tjanster
sedan de pandemirelaterade restriktionerna har havts. Under sommaren 6kade
resandet, vilket sarskilt gynnade lander med stor turistsektor. Samtidigt drabbades
foretagen av hdga energikostnader och fortsatta flaskhalsar pa utbudssidan, aven
om flaskhalsarna gradvis har lattat. Under tredje kvartalet har den ekonomiska
tillvaxten visserligen fatt stdd av en omfattande turism, men ECB-radet raknar med
att ekonomin kommer att bromsa in kraftigt under resten av aret. Det finns fyra
huvudsakliga skal till detta: 1) Den hdga inflationen dampar konsumtionen och
produktionen i hela ekonomin och dessa motverkande faktorer starks av stérningar i
gasleveranser. 2) Den starka aterhamtning i efterfragan pa tjanster som var en foljd
av ateréppnandet av ekonomin kommer att tappa fart under de kommande
manaderna. 3) Den férsvagade globala efterfrdgan, aven inom ramen for en
stramare penningpolitik i manga stérre ekonomier, kommer liksom det férsamrade
bytesforhallandet att ge minskat stod at euroomradets ekonomi. 4) Osakerheten ar
fortsatt hdg och framtidstron sjunker kraftigt. Samtidigt ar arbetsmarknaden fortsatt
robust, vilket stéder den ekonomiska aktiviteten. Sysselsattningen 6kade med mer
an 600 000 personer under andra kvartalet 2022 och arbetslésheten lag pa en
historiskt 1&g niva, 6,6 procent, i juli. Det totala antalet arbetade timmar 6kade
ytterligare, med 0,6 procent, under det andra kvartalet 2022 och ligger nu hégre an
fore pandemin. Sett framdver kommer avmattningen i ekonomin sannolikt att leda till
nagot hogre arbetsloshetstal.

Grundscenariot for euroomradet i de makroekonomiska prognoserna av ECB-
experter fran september 2022 bygger pa antagandet att efterfragan pa gas kommer
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att ddmpas av hdga priser och preventiva energibesparande atgarder (till foljd av
EU:s nya dverenskommelse om att minska efterfragan pa gas med upp till

15 procent) och att ingen stérre gasransonering kommer att behdvas. Inte desto
mindre vantas under vintern vissa produktionsminskningar bli nédvandiga i lander
som ar starkt beroende av import av rysk naturgas och som riskerar att fa ett
leveransbortfall. Flaskhalsarna pa utbudssidan har under senare tid minskat nagot
snabbare an vantat. De fortsatter dock att tynga aktiviteten och ser endast ut att
gradvis forsvinna. Trots mindre gynnsamma finansieringsférhallanden vantas
tillvaxten aterhamta sig pa medellang sikt i takt med att energimarknaden ater
kommer i balans, osékerheten minskar, flaskhalsarna pa utbudssidan férsvinner och
realinkomsterna forbattras. Arbetsmarknaden antas bli svagare nar den ekonomiska
aktiviteten mattas, men torde 6verlag vara fortsatt ganska motstandskraftig. Enligt
prognoserna frdn ECB:s experter i september 2022 vantas real BNP-tillvaxt pa
arsbasis i genomsnitt ligga pa 3,1 procent 2022 for att sedan sjunka markant till

0,9 procent 2023 och aterhamta sig till 1,9 procent 2024. Jamfért med prognoserna
fran Eurosystemets experter i juni 2022 har utsikterna fér BNP-tillvéxten upp-
reviderats med 0,3 procentenheter for 2022 efter positiva éverraskningar under
forsta halvaret, och nedreviderats med 1,2 procentenheter for 2023 och med

0,2 procentenheter for 2024, framst till foljd av effekterna av stérningar i energi-
forsorjningen, hogre inflation och darmed sammanhangande svagare framtidstro.

Enligt prognoserna fran ECB:s experter i september 2022 vantas euroomradets
budgetsaldo bli stadigt battre under perioden fram till 2024, om an nagot mindre an
vad som forutsags i prognoserna i juni. De finanspolitiska prognoserna omges dock
fortfarande av stor osakerhet, framst kopplat till kriget i Ukraina och utvecklingen pa
energimarknaderna, vilket kan leda till nya statliga finanspolitiska stimulansatgarder.
Sadana stodatgarder har till stor del inriktats pa att motverka stigande levnads-
omkostnader for konsumenter, sarskilt vad galler energi. Finansieringen av ny
forsvarskapacitet och stod till flyktingar frdn Rysslands krig i Ukraina har ocksé varit
en faktor har. Underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet vantas dock
fortsatta att minska, en nedgang fran 5,1 procent av BNP 2021 till 3,8 procent 2022
och ytterligare till 2,7 procent i slutet av prognosperioden. Efter kraftiga finans-
politiska lattnader som respons pa coronakrisen 2020 (covid-19) gjordes en
finanspolitisk atstramning forra aret. Finanspolitiken vantas fortsatta stramas at
nagot, sarskilt under 2023, och sedan vara neutral 2024. Mot bakgrund av forhéjd
osakerhet och nedatrisker i de ekonomiska utsikterna till foljd av kriget i Ukraina,
samt aven p.g.a. stigande energipriser och fortsatta leveranskedjestorningar
rekommenderade Europeiska kommissionen den 23 maj 2022 att férlanga den
generella undantagsregeln i stabilitets- och tillvaxtpakten t.o.m. slutet av 2023. Detta
skulle gora det mgjligt att vidta finanspolitiska andringar allteftersom férhallandena
andras. | ett lage da budgetobalanserna fortfarande ar hégre an fére pandemin och
inflationen ligger pa exceptionellt hdga nivaer maste samtidigt finanspolitiken vara
annu mer genomtankt och riktad for att undvika att férorsaka ytterligare medelfristigt
inflationstryck samtidigt som den séakrar finanspolitisk hallbarhet p4 medellang sikt.

Finanspolitiska stodatgarder i syfte att dampa effekterna av hdgre energipriser bor
vara temporara och inriktas pa de mest sarbara hushallen och féretagen. Pa sa vis
kan risken for dkat inflationstryck begransas, effektiviteten i de offentliga utgifterna
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forbattras och skuldnivaerna hallas pa hallbara nivaer. Strukturpolitiken bor inriktas
pa att hoja euroomradets tillvaxtpotential och starka dess motstandskraft.

Inflation

Inflationen steg ytterligare till 9,1 procent i augusti. Energiinflationen lag fortsatt pa
en extremt hog niva, 38,3 procent, och var aterigen den dominerande komponenten i
den totala inflationen. Marknadsbaserade indikatorer pekar mot att oljepriserna
kommer att dampas pa kort sikt, medan grossistpriserna pa gas ligger kvar pa
ovanligt héga nivaer. Livsmedelsinflationen steg ocksa i augusti, till 10,6 procent,
vilket till viss del aterspeglar hogre insatskostnader kopplade till energi, stérningar i
handeln med livsmedelsravaror och negativa vaderforhallanden. Flaskhalsar pa
utbudssidan har visserligen lattat, men fortsatter att gradvis sla igenom i konsument-
priserna och ger liksom den 6kande efterfragan i tjianstesektorn ett uppattryck pa
inflationen. Aven eurons depreciering har bidragit till att bygga upp inflationstrycket.
Pristryck forekommer i allt fler sektorer, delvis beroende péa effekten av héga
energikostnader i hela ekonomin. Matten pa underliggande inflation ligger saledes
fortsatt kvar pa hoga nivaer och enligt de senaste prognoserna nar inflationen
exklusive livsmedel och energi 3,9 procent 2022, 3,4 procent 2023 och 2,3 procent
2024. Motstandskraftiga arbetsmarknader och viss upphamtning for att kompensera
for hogre inflation kommer sannolikt att stodja I6netillvaxten. Nya uppgifter och den
senaste tidens l6neavtal indikerar samtidigt att Ionedynamiken totalt sett ar
begransad. De flesta matt pa langfristiga inflationsférvantningar ligger i nulaget pa
runt 2 procent, aven om den senaste tidens revideringar éver malet behover foljas
noggrant.

Inflationen fortsatter att stiga mot bakgrund av ytterligare stora utbudschocker, som
slar igenom i konsumentpriserna i snabbare takt an tidigare. Enligt ECB:s makro-
ekonomiska prognoser fran september 2022 vantas den totala HIKP-inflationen ligga
kvar 6ver 9 procent under resten av 2022 pa grund av extremt hoga priser pa energi
och livsmedelsravaror samt uppatriktat tryck fran ekonomins ateréppnande,
férsérjningsbrist och strama arbetsmarknader. Den férvantade inflationsnedgangen
fran ett genomsnitt pa 8,1 procent 2022 till 5,5 procent 2023 och 2,3 procent 2024
aterspeglar framst en kraftig nedgang i energi- och livsmedelsinflationen som resultat
av negativa baseffekter och en férmodad nedgang i ravarupriserna i linje med
terminspriserna. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel bedéms ligga kvar
pa aldrig tidigare skadade hdga nivaer fram till mitten av 2023. Dessa nivaer vantas
darefter sjunka i takt med att effekterna av ekonomins ateréppnande avtar och
flaskhalsarna pa utbudssidan och trycket pa energiinsatskostnaderna lattar. Den
totala inflationen vantas ligga kvar éver ECB:s mal pa 2 procent 2024. Detta beror pa
efterslapande effekter av héga energipriser pa de icke energirelaterade inflations-
komponenterna, den senaste tidens depreciering av euron, robusta arbetsmarknader
samt aven pa vissa effekter av inflationskompenserade I6ner, vilka vantas 6ka
betydligt 6ver de historiska genomsnitten. Jamfort med prognoserna fran Euro-
systemets experter i juni 2022 har den totala inflationen kraftigt uppreviderats for
2022 (1,3 procentenheter) och 2023 (2,0 procentenheter) samt nagot for 2024

(0,2 procentenheter), vilket aterspeglar den senaste tidens éverraskande data,
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dramatiska 6kningar i antagandena om grossistpriser pa gas och el, starkare
I6neutveckling och den senaste tidens depreciering av euron. Dessa effekter
uppvagde mer an val den nedatriktade paverkan av den senaste tidens prisnedgang
for livsmedelsravaror, flaskhalsarna pa utbudssidan som varit mindre kraftiga &n
beraknat samt de svagare tillvaxtutsikterna.

Riskbeddmning

Med inbromsningen i den globala ekonomin ligger tillvaxtriskerna framst pa ned-
sidan, sarskilt pa kort sikt. Som aterspeglas i prognosernas nedatscenario utgor ett
langvarigt krig i Ukraina alltjamt en betydande tillvaxtrisk, framfor allt om foretag och
hushall stalls infor en energiransonering. | sa fall skulle tillférsikten kunna férsamras
ytterligare och begransningarna pa utbudssidan ater kunna férvarras. Energi- och
livsmedelskostnader kan ligga kvar pa héga nivaer langre an vantat. Om de globala
ekonomiska utsikterna forsamras ytterligare, skulle den utlandska efterfragan fran
euroomradet kunna dampas annu mer.

Riskerna for inflationsutvecklingen ligger framfér allt p& uppsidan. Den storsta risken
pa kort sikt ar liksom pa tillvaxtsidan ytterligare stérningar i energiférsérjningen. Pa
medellang sikt kan inflationen bli hdgre an vantat till foljd av en varaktigt forsamrad
produktionskapacitet i euroomradets ekonomi, fortsatt stigande energi- och
livsmedelspriser, inflationsférvantningar som éverstiger ECB-radets mal eller hogre
I6nedkningar @n beraknat. Skulle daremot energikostnaderna sjunka eller efterfragan
férsvagas pa medellang sikt leder detta till lagre pristryck.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit i avvaktan pa ytterligare penningpolitisk normalisering
och som reaktion pa inflationsutsikterna. Foretagslanen har blivit dyrare under de
senaste manaderna och bankernas utlaningsrantor till hushall &r nu de hogsta pa
over fem ar. Raknat i volym har bankerna hittills en fortsatt stark féretagsutlaning,
vilket till viss del aterspeglar foretagens behov av att finansiera hoga produktions-
kostnader samt lagerstockar. Bolanen till hushall dampas till foljd av atstramade
lanevillkor, stigande lanekostnader och svagt konsumentfortroende.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa sin aktuella bedomning beslutade ECB-radet att hdja ECB:s tre styrrantor
med 75 punkter. Féljaktligen hojdes rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna samt rantorna pa marginalutlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
till 1,25 procent, 1,50 procent respektive 0,75 procent fr.o.m. den 14 september
2022. Detta stora steg tidigarelagger dvergangen fran mycket ackommoderande
styrrantor till nivaer som ska sakerstalla att inflationen inom rimlig tid atergar till
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ECB-radets medelfristiga tvaprocentsmal. ECB-radet fattade detta beslut och raknar
med att ytterligare hoja rantorna, eftersom inflationen fortfarande ar alldeles for hog
och sannolikt ligger kvar éver malet under en langre tid. Kommande styrrantebeslut
kommer att vara fortsatt databeroende och faststéllas vid varje sammantrade.

Sedan rantan pa inlaningsfaciliteten har héjts éver noll behdvs inte langre det tva-
ledade systemet for reserversattning. Vid sitt moéte den 8 september 2022 beslutade
ECB-radet darfor att tillfalligt upphava det tvaledade systemet genom att satta
multiplikatorn till noll.

ECB-radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som
forvarvats inom ramen foér APP-programmet under en langre tidsperiod efter det
datum nar hgjningar av ECB:s styrrantor inleddes, och i varje fall sa lange det ar
nddvandigt for att bibehalla tillrackliga likviditetsvillkor och en 1amplig penningpolitisk
inriktning. Vad galler PEPP avser ECB-radet att aterinvestera forfall av vardepapper
férvarvade inom detta program fram till &tminstone slutet av 2024. Den framtida
utfasningen av PEPP-portfdljen kommer under alla férhallanden att hanteras sa att
den inte inverkar pa en lamplig penningpolitisk inriktning. Forfall i PEPP-programmet
aterinvesteras pa ett flexibelt vis i syfte att motverka risker mot den penningpolitiska
transmissionsmekanismen relaterade till pandemin.

ECB-radet kommer att fortsatta dvervaka bankernas finansieringsférhallanden och
sdkerstalla att forfall av transaktioner i den tredje serien av riktade langfristiga
transaktioner (TLTRO-III) inte hindrar en smidig transmission av penningpolitiken.
ECB-radet kommer aven regelbundet att granska hur riktade utléningstransaktioner
bidrar till den penningpolitiska inriktningen.

For att uppratthalla en effektiv penningpolitisk transmission och sakerstalla en
fungerande marknad beslutade ECB-radet den 8 september 2022 att temporart ta
bort rantetaket pa 0 procent for férrantningen av inlaning fran staten. Taket ska

i stallet temporart folja Eurosystemets ranta pa inlaningsfaciliteten eller den korta
eurorantan (€STR), beroende pa vilket som ar lagst, dven vid en positiv réanta pa
inlaningsfaciliteten. Denna atgard ar tankt att galla fram till den 30 april 2023. Genom
denna andring forhindras hastiga utfléden av inlaning till marknaden i ett lage nar
vissa segment av euroomradets repomarknader visar tecken pa avsaknad av
sakerheter och mojliggdr en ingadende bedémning av hur penningmarknaderna
anpassar sig till atergangen till positiva rantor.

ECB-radet star redo att, inom ramen for sitt mandat, vid behov justera alla sina
instrument sa att inflationen stabiliseras pa tvaprocentsmalet pd medellang sikt.
Instrumentet for transmissionsskydd finns tillgangligt for att motverka obefogade,
stérande marknadskrafter som utgor ett allvarligt hot mot den penningpolitiska
transmissionen och mojliggér for ECB-radet att mer effektivt uppfylla sitt
prisstabilitetsmandat.
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