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Oversikt

Hog inflation ar en stor utmaning for alla. ECB-radet kommer att se till att inflationen
atergar till tvaprocentsmalet pa medellang sikt.

| maj steg inflationen ater kraftigt, framst beroende pa prisdkningar pa energi och
livsmedel som ocksa berodde pa kriget i Ukraina. Men inflationstrycket har breddats
och intensifierats och priserna pa manga varor och tjanster har stigit rejalt. De
grundscenarier som Eurosystemets experter tar fram har uppreviderats betydligt.
Deras prognoser tyder pa att inflationen kommer att vara odnskat hég under en tid
framover. Dock torde en avmattning i energikostnader, lattnader i utbuds-
begransningar till féljd av pandemin och en normalisering av penningpolitiken leda till
att inflationen sjunker. Eurosystemets prognoser for euroomradet i juni 2022
forutspar en arlig inflation pa 6,8 procent 2022, som darefter berdknas sjunka till 3,5
procent 2023 och till 2,1 procent 2024 — hégre an prognoserna i mars. Detta innebar
att den totala inflationen i slutet av prognosperioden berédknas ligga nagot éver
ECB:s mal. Inflation exkl. livsmedel och energi férvantas i genomsnitt ligga pa

3,3 procent 2022, 2,8 procent 2023 och 2,3 procent 2024, vilket ocksa ar hogre an i
marsprognoserna.

Kriget mellan Ryssland och Ukraina har en fortsatt negativ inverkan pa ekonomin i
och utanfér Europa: den stor handeln, leder till materialbrist och driver upp priserna
pa energi och ravaror. Dessa faktorer kommer fortsatt att tynga fortroendet samt
dampa tillvaxten, sarskilt under den narmaste tiden. Foérutsattningarna for att
ekonomin ska fortsatta att vaxa finns dock i och med det fortsatta ateréppnandet av
ekonomin, en stark arbetsmarknad, finanspolitiskt stdd samt det sparande som
byggts upp under pandemin. Nar val de nuvarande motvindarna avtar vantas den
ekonomiska aktiviteten ater ta fart. Dessa utsikter aterspeglas ocksa i stort sett i
Eurosystemets experters makroekonomiska prognoser, vilka forutspar en arlig real
BNP-tillvaxt pa 2,8 procent 2022, 2,1 procent 2023 och 2,1 procent 2024. Jamfort
med prognoserna i mars har utsikterna nedreviderats betydligt fér 2022 och 2023,
medan de har uppreviderats for 2024.

Baserat pa denna uppdaterade beddémning beslutade ECB-radet att vidta ytterligare
atgarder for att normalisera sin penningpolitik. Under denna process kommer
ECB-radet att bibehalla handlingsutrymme, databeroende, méjlighet att agera
gradvis och flexibilitet i penningpolitiken.

For det forsta har ECB-radet beslutat att avsluta nettokopen av tillgangar inom
APP-programmet (programmet for kop av tillgangar) fr.o.m. den 1 juli 2022. ECB-
radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som férvarvats
inom ramen fér APP under en langre tidsperiod efter det datum nar héjningar av
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ECB:s styrrantor inletts, och i varje fall sa lange det ar nédvandigt for att uppratthalla
god likviditet och en Iamplig penningpolitisk inriktning.

For det andra har ECB-radet gjort en noggrann granskning av de férutsattningar som
enligt den framatblickande vagledningen bor uppfyllas innan ECB boérjar hoja
styrrantorna. Som ett resultat av denna granskning drog ECB-radet slutsatsen att
dessa forutsattningar nu ar uppfyllda. Foljaktligen, och i linje med sin penningpolitiska
ordning, avser ECB-radet att hoja styrrantorna med 25 rantepunkter vid sitt
penningpolitiska sammantrade i juli. Man raknar &ven med en ny héjning av ECB:s
styrrantor i september. Kalibreringen av denna rantehéjning kommer att vara
avhangig av de uppdaterade inflationsutsikterna for medellang sikt. Skulle de
medelfristiga inflationsutsikterna kvarsta eller férsdmras kommer ett storre steg att
vara lampligt i september.

For det tredje raknar ECB-radet, baserat pa sin aktuella bedémning, att det kan vara
lampligt med en gradvis men ihallande bana med ytterligare rantehdjningar. | linje
med sitt medelfristiga tvaprocentsmal kommer den takt med vilken ECB-radet justerar
sin penningpolitik att bero pa inkommande data och pa hur det bedémer att
inflationen kommer att utvecklas pa medellang sikt.

Inom ramen fér ECB-raddets mandat kommer under stressade férhallanden flexibilitet
att vara ett fortsatt inslag i penningpolitiken narhelst hot mot den penningpolitiska
transmissionen skulle kunna aventyra majligheten att uppna prisstabilitet.

Ekonomisk aktivitet

De ekonomiska konsekvenserna av Rysslands invasion av Ukraina och de nya
nedsténgningarna i Kina innebéar tva kraftiga motvindar fér den globala tillvaxten pa
kort sikt. Enkatindikatorer bekraftar att den globala aktiviteten dampas. Efter en kort
tid av lattnader tidigare i ar satter storningar i den ekonomiska aktiviteten i Asien samt
kriget i Ukraina press pa de globala leveranskedjorna. Stérningar i leveranskedjor och
pa ravarumarknader driver upp inflationen i ett I1age med allt starkare belagg for att
inflationstrycket breddas och intensifieras. Okande inflationstryck ar ocksé tydligt i
och med stigande exportpriser for euroomradets konkurrenter. Ravarupriserna ar
fortsatt volatila och féremal fér utbudsrisker, medan finansieringsférhallandena har
stramats at. Att de globala finansieringsforhallandena har stramats at aterspeglar den
penningpolitiska normaliseringen, fallande priser pa mer riskfyllda tillgangar och
stigande avkastningsrantor. Foljaktligen visar Eurosystemets makroekonomiska
prognoser i juni 2022 pa att global real BNP (exklusive euroomradet) beraknas tka
med 3,0 procent 2022, 3,4 procent 2023 och med 3,6 procent 2024 — en svagare
tillvaxtbana an i marsprognoserna. De tva viktigaste motvindarna vantas pa kort sikt
kraftigt tynga handeln men effekterna vantas darefter upplésas. Den berdaknade
Okningen av utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet ar mer dampad och har
nedreviderats betydligt mer an den for varldsimporten, eftersom europeiska lander
utanfér euroomradet med tatare ekonomiska férbindelser till Ryssland och Ukraina
paverkas mer av de ekonomiska chocker som invasionen har utlést. | ett lage med
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forhojd osakerhet ligger riskbilden i dessa prognoser tydligt pa nedatsidan vad galler
tillvaxt och pa uppatsidan for inflation.

Rysslands krig mot Ukraina far allvarliga effekter pa ekonomin i euroomradet och
utsikterna omgardas fortfarande av hog osakerhet. Forutsattningarna finns dock for
att ekonomin ska fortsatta att vaxa och aterhamta sig ytterligare pa medellang sikt.
Pa kort sikt raknar ECB-radet med att aktiviteten kommer att hammas av héga
energikostnader, forsamrade bytesforhallanden, storre osakerhet och de negativa
effekterna av den hoga inflationen péa disponibla inkomster. Kriget i Ukraina och nya
pandemirestriktioner i Kina har ater férvarrat flaskhalsarna pa utbudssidan. Som
resultat drabbas féretagen av hogre kostnader och stérningar i sina leveranskedjor
och samre produktionsutsikter.

Trots ett battre utfall an vantat 2021 har utsikterna fér euroomradets budgetsaldo
forsamrats kraftigt sedan ECB:s makroekonomiska prognoser fardigstalldes i mars
2022. De férsamrade utsikterna hanger samman med en konjunkturavmattning,
forvantat hogre rantekostnader och diskretionara offentliga utgifter. Finanspolitiska
stodatgarder har satts in sarskilt for att motverka stigande levnadskostnader for
konsumenter men ockséa for att finansiera forsvaret och for att ge stéd at krigs-
flyktingar fran Ukraina. Enligt Eurosystemets makroekonomiska prognoser i juni 2022
vantas dock underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet fortsatta att minska
— frén 5,1 procent av BNP 2021 till 3,8 procent 2022 och ytterligare till 2,4 procent i
slutet av prognosperioden. Efter kraftiga lattnader under coronakrisen 2020 gjordes
en finanspolitisk atstramning forra aret och ytterligare atstramningar vantas ske
gradvis 2022 och 2023. Under 2022 vantas en viss atstramning huvudsakligen till
foljd av att en betydande del av krisstodet till pandemin har upphort. Detta kommer
bara delvis att uppvagas av andra stimulansatgarder som respons pa energi-
prischocker och andra utgifter relaterade till kriget mellan Ryssland och Ukraina. Den
finanspolitiska atstramningen vantas bli nagot starkare 2023 nar manga av de
senaste kompensationsatgarderna for effekterna av hogre energipriser I6per ut. En
mer neutral inriktning ar att vanta under 2024, aven om ekonomin, jamfért med tiden
fore pandemin, fortsatt tillférs betydande finanspolitiskt st6d.

Mot bakgrund av férhojd osakerhet och nedatrisker i de ekonomiska utsikterna till
foljd av kriget i Ukraina, samt aven p.g.a. stigande energipriser och fortsatta leverans-
kedjestorningar rekommenderade Europeiska kommissionen den 23 maj 2022 att
forlanga den generella undantagsregeln i stabilitets- och tillvaxtpakten t.o.m. slutet av
2023. Detta skulle goéra det majligt att vidta finanspolitiska andringar allteftersom
férhallandena andras. | ett lage da budgetobalanserna fortfarande ar hdgre an fore
pandemin och inflationen ar pa exceptionellt hdga nivaer maste samtidigt finans-
politiken vara annu mer genomtankt och riktad for att inte fororsaka ytterligare
medelfristigt inflationstryck samtidigt som den sakrar finanspolitisk hallbarhet pa
medellang sikt.

Finanspolitiska atgarder bidrar till att ddmpa krigets effekter. Riktade och temporara
budgetatgarder skyddar de manniskor som drabbas hardast av hogre energipriser
och begransar samtidigt risken for ytterligare inflationstryck. Den snabba
implementeringen av investerings- och strukturreformplanerna i NGEU-programmet,
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55 %-paketet och planen REPowerEU skulle ocksa hjalpa ekonomin i euroomradet
att véxa snabbare pa ett hallbart vis och bli mer motstandskraftig mot globala chocker.

Det finns &ven faktorer som stéder ekonomisk aktivitet och dessa férvantas bli allt
starkare under de kommande manaderna. Ateréppningen av de sektorer som var
mest paverkade av pandemin och ett starkt arbetsmarknadslage med fler manniskor
i arbete fortsatter att bidra till att starka intakter och konsumtion. Vidare utgor det
sparande som ackumulerades under pandemin en buffert. Grundscenariot i
Eurosystemets makroekonomiska prognoser i juni 2022 bygger pa antagandena att
de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger kvar under hela prognosperioden
(inbegripet EU:s oljeembargo), att krigets intensiva fas fortsatter fram till arets slut
utan ytterligare upptrappning, att stérningar i energiférsorjningen inte leder till nagra
ransoneringar i eurolanderna samt att flaskhalsarna pa utbudssidan gradvis I6ses
upp fram till slutet av 2023. Allt detta innebar mycket svagare (om an fortsatt
positiva) tillvaxtutsikter pa kort sikt, med motvindar som avtar efter 2022 och en
tillvaxt pa medellang sikt nagot éver historiska genomsnitt. Detta aterspeglar en
gradvis aterhamtning fran de ekonomiska konsekvenserna av pandemin och
avtagande negativ effekt av kriget i ett ldge med Overlag stabila arbetsmarknader.
Enligt Eurosystemets makroekonomiska prognoser i juni 2022 vantas euroomradets
reala BNP 6ka med i genomsnitt 2,8 procent 2022 (varav 2,0 procentenheter avser
overforingar fran 2021) och med 2,1 procent bade 2023 och 2024. Jamfért med
ECB-experternas prognoser fran mars 2022 har tillvaxtutsikterna nedreviderats med
0,9 procentenheter fér 2022 och med 0,7 procentenheter for 2023, framst p.g.a. den
ekonomiska effekten av kriget i Ukraina, medan tillvaxten 2024 har uppreviderats
med 0,5 procentenheter, vilket aterspeglar en aterhamtning i aktiviteten nar
motvindarna avtar.

Inflation

Inflationen steg ytterligare till 8,1 procent i maj. Trots statliga interventioner som har
bidragit till att bromsa in energiinflationen lag energipriserna 39,2 procent éver
fiolarets nivaer. Marknadsbaserade indikatorer tyder pa att globala energipriser
kommer att vara fortsatt héga under den narmaste tiden men darefter dampas nagot.
Livsmedelspriserna steg med 7,5 procent i maj, vilket delvis speglar hur viktiga
Ukraina och Ryssland ar som globala producenter av jordbruksprodukter. Nya
flaskhalsar pa utbudssidan och stérre efterfrdgan pa inhemska marknader, framfor
allt inom tjanstesektorn, har ocksa lett till kraftiga prisdkningar i takt med att
euroomradets ekonomi ater 6ppnat upp. Prisdkningar har breddats ytterligare inom
olika sektorer. Foljaktligen har matten pa underliggande inflation stigit mer. Arbets-
marknadslaget fortsatter att forbattras, med arbetslosheten kvar pa en historiskt lag
niva i april: 6,8 procent. Lediga vakanser i manga olika sektorer signalerar att det
rader kraftig efterfragan pa arbetskraft. Lonetillvaxten, inbegripet i framatblickande
indikatorer, har bérjat ta fart. Med tiden bor en starkare ekonomi och vissa
upphamtningseffekter framja snabbare I6netillvaxt. De flesta matt pa langsiktiga
inflationsférvantningar, harledda fran finansiella marknader och expertenkater, ligger
runt 2 procent men inledande tecken pa revideringar 6ver malen i dessa matt
behover foljas noga.
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Efter inflationsuppgéangen i borjan av 2022 visar utsikterna pa hégre och mer
ihallande inflation. Den totala HIKP-inflationen vantas forbli mycket hog under stérre
delen av 2022 och i genomsnitt ligga pa 6,8 procent, for att fran och med 2023
gradvis avta och konvergera mot ECB:s inflationsmal under andra halvaret 2024.
Pristrycket kommer att forbli exceptionellt h6gt under den narmaste tiden p.g.a. héga
olje- och gaspriser och prisdkningar pa livsmedelsravaror, vilka paverkats starkt av
kriget i Ukraina, samt aven beroende pa effekterna av ekonomins ateréppnande och
den globala utbudsbristen. Den forvantade inflationsnedgangen till 3,5 procent 2023
och 2,1 procent 2024 aterspeglar i huvudsak antagandet att det blir lattnader i
energi- och livsmedelspriserna i avsaknad av ytterligare chocker, vilket &r inbaddat i
terminspriserna. Dessutom kommer den fortsatta normaliseringen av penning-
politiken, i den man den aterspeglas i antaganden om hogre rantor (i linje med
marknadens férvantningar), att bidra till att inflationen déampas, men med den
normala tidsférdrojningen i transmissionsmekanismen. HIKP-inflationen exklusive
energi och livsmedel kommer att forbli mycket hég fram till slutet av 2022, men
vantas darefter avta nar uppattrycket fran ateréppnandet av ekonomin klingar av och
flaskhalsarna pa utbudssidan och trycket pa energiinsatskostnader minskar. Den
pagaende ekonomiska aterhamtningen, stramare arbetsmarknader och vissa
kompensationseffekter for hogre inflation pa Iéonerna — som vantas 6ka betydligt over
de historiska genomsnitten — implicerar en hdg underliggande inflation fram till slutet
av prognosperioden, dven om grundscenariot utgar fran att inflationsférvantningarna
pa langre sikt forblir val forankrade. Jamfért med ECB:s prognoser fran mars 2022
har inflationen uppreviderats kraftigt. Detta aterspeglar nya éverraskande data:
hogre priser pa energi- och livsmedelsravaror, mer ihallande uppattryck till foljd av
leveransstorningar, starkare lonetillvaxt och deprecieringen av eurons vaxelkurs.
Dessa effekter mer an uppvéagde den nedatriktade effekten av de 6kade rante-
antagandena och de svagare tillvaxtutsikterna.

Riskbedomning

ECB-radet gor bedémningen att de risker som harrér frdn pandemin har avtagit men
att kriget i Ukraina fortsatter att utgdra en kraftig nedatrisk for tillvaxt. En mycket
kraftig risk skulle vara om det uppstar en ytterligare storning i energiférsorjningen till
euroomradet, vilket aterspeglas i nedatscenariot i vara expertprognoser. Skulle kriget
eskalera ar det mgjligt att det ekonomiska stdmningslaget kan férsamras,
inskrankningar pa utbudssidan 6ka och energi- och livsmedelspriser ligga kvar pa
hdga nivaer langre an vantat. Inflationsriskerna ligger framfor allt p& uppsidan.
Inflationsriskerna pa medellang sikt inbegriper en varaktigt férsdmrad produktions-
kapacitet i euroomradets ekonomi, ihallande héga energi- och livsmedelspriser,
inflationsférvantningar éver ECB:s mal samt hogre I16nedkningar an vantat. Skulle
daremot efterfragan forsvagas pa medellang sikt leder detta till Iagre pristryck.
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Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit som reaktion pa att utsikterna for inflation och penning-
politik har forandrats. | och med att referensrantorna har stigit har bankers
finansieringskostnader 6kat, vilket i sin tur innebar hégre utlaningsrantor, sarskilt for
hushall. Utlaningen till foretag tog dock fart i mars. Detta berodde pa féretagens
fortsatta finansieringsbehov for rorelsekapital och investeringar p.g.a. 6kande
produktionskostnader, ihdllande flaskhalsar p& utbudssidan och lagre utnyttjande av
marknadsfinansiering. Utlaningen till hushall 6kade ocksa, vilket aterspeglar fortsatt
kraftig efterfragan pa bolan.

I linje med sin penningpolitiska strategi gor ECB-radet tva ganger om aret en
ingédende beddmning av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet.
Tillstandet for finansiell stabilitet har forsamrats sedan den senaste granskningen i
december 2021, sarskilt pa kort sikt. Framfor allt skulle lagre tillvaxt, stigande
kostnadstryck samt &ven 6kningar i bade riskfria rantor och rantor pa stats-
obligationer kunna leda till en ytterligare forsamring i finansieringsférhallandena for
lantagarna. Samtidigt kan stramare finansieringsforhallanden minska vissa befintliga
sarbarheter for den finansiella stabiliteten pa medellang sikt. Banker som inledde
aret med solida kapitalpositioner och forbattrad tillgangskvalitet star nu infor storre
kreditrisker. ECB-radet kommer att noga folja dessa faktorer. | vilket fall som hur som
helst ar makrotillsynen fortsatt den framsta férsvarslinjen for att uppratthalla finansiell
stabilitet och bemd&ta medelfristiga sarbarheter.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa sin uppdaterade bedémning beslutade ECB-radet att upphéra med
nettokdpen av tillgadngar inom ramen for APP fran och med den 1 juli 2022. ECB-
radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som forvarvats
inom ramen fér APP under en langre tidsperiod efter det datum nar héjningar av
ECB:s styrrantor inletts, och i varje fall sa lange det ar nédvandigt for att uppréatthalla
god likviditet och en Iamplig penningpolitisk inriktning.

Vad galler PEPP (stodprogrammet foranlett av pandemin) avser ECB-radet avser att
aterinvestera forfall av vardepapper forvarvade inom detta program fram till
atminstone slutet av 2024. Den framtida utfasningen av PEPP-portféljen kommer
under alla forhallanden att hanteras sa att den inte inverkar pa en lamplig penning-
politisk inriktning.

For det fall att fragmentering till foljd av pandemin ater skulle uppsta kan narhelst det
behdévs PEPP-aterinvesteringar pa ett flexibelt vis justeras dver tid, tillgangsklasser
och jurisdiktioner. Detta kan inbegripa forvarv av obligationer utgivna av Republiken
Grekland 6ver och utover 6verrullning av inldsen i syfte att undvika avbrott i forvary i
den jurisdiktionen, vilket skulle kunna motverka den penningpolitiska transmissionen
till den grekiska ekonomin som haller pa att aterhamta sig fran foljderna av
pandemin. Nettokdp inom PEPP kan aterupptas om det skulle bli nédvandigt for att
motverka negativa chocker relaterade till pandemin.
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ECB-radet har gjort en noggrann granskning av de férutsattningarna, som enligt den
framatblickande vagledningen bor uppfyllas innan styrrantorna boérjar hojas. Som ett
resultat av denna granskning drog ECB-radet slutsatsen att dessa forutsattningar nu
ar uppfylida.

Foljaktligen, och i linje med sin penningpolitiska ordning, avser ECB-radet att héja
styrrantorna med 25 rantepunkter vid sitt penningpolitiska sammantrade i juli. Fram
till dess beslutade ECB-radet att rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten ska vara
oférandrade pa 0,00 procent, 0,25 procent respektive -0,50 procent.

ECB raknar ocksa med att senare pa nytt hdja styrrantorna i september.
Kalibreringen av denna rantehdjning kommer att vara avhangig av de uppdaterade
inflationsutsikterna fér medellang sikt. Skulle de medelfristiga inflationsutsikterna
kvarsta eller férsamras kommer ett storre steg att vara lampligt i september.

Efter september, och baserat pa sin aktuella beddmning, raknar ECB-radet med att
en gradvis men ihallande bana med ytterligare rantehéjningar kan vara lamplig. |
linje med ECB-radets medelfristiga tvaprocentsmal kommer den takt med vilken en
penningpolitisk justering gérs kommer att bero pa inkommande data och pa den
beddmda inflationsutvecklingen pa medellang sikt.

ECB-radet kommer att fortsatta 6vervaka bankernas finansieringsférhallanden och
sakerstalla 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 utlaningstransaktioner
bidrar till den penningpolitiska inriktningen. Som tidigare tillk&dnnagetts kommer de
speciella villkor som ar tillampliga inom TLTRO-III att upphdra den 23 juni 2022.

ECB-radet star redo att vid behov justera alla sina instrument for att sakerstalla att
inflationen stabiliseras pa tvaprocentsmalet pa medellang sikt. Pandemin har visat
att nar det rader stressade forhallanden har flexibilitet i utformning och genom-
férande av tillgangskop bidragit till att motverka férsvagad transmission av penning-
politiken och gjort ECB-radets anstrangningar att na sina mal mer effektiva. Inom
ramen for ECB:s mandat kommer flexibilitet under stressade forhallanden att fortsatt
vara ett viktigt element i penningpolitiken narhelst hot mot den penningpolitiska
transmissionen skulle kunna aventyra prisstabilitetsmalet.

Efter ett ad hoc-mdte den 15 juni meddelade ECB-radet ocksa att det skulle tillampa
flexibilitet i aterinvestering av uppkommande forfall i PEPP-portfoljen i syfte att
bevara funktionaliteten i den penningpolitiska transmissionsmekanismen, vilket ar en
forutsattning for att ECB ska kunna uppfylla sin uppgift att sékra prisstabilitet.
Dessutom gav ECB-radet de berérda kommittéerna i Eurosystemet i uppdrag att
tillsammans med ECB accelerera fardigstallandet av ett nytt antifragmenterings-
instrument for 6vervagande av ECB-radet.
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