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Oversikt

ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 14 december 2023 att halla de tre
styrrantorna oférandrade. Aven om inflationen har sjunkit de senaste manaderna ar
det troligt att den temporart kommer att ta fart igen under den narmaste tiden. Enligt
Eurosystemets makroekonomiska prognoser fér euroomradet i december 2023
vantas inflationen sjunka gradvis under 2024 for att sedan narma sig ECB-radets
mal pa 2 procent 2025. Eurosystemets experter raknar med att den totala inflationen
i genomsnitt kommer att uppga till 5,4 procent 2023, 2,7 procent 2024, 2,1 procent
2025 och 1,9 procent 2026. Jamfért med ECB:s makroekonomiska prognoser for
euroomradet fran september 2023 innebar detta en nedrevidering 2023 och framfor
allt 2024.

Den underliggande inflationen har lattat ytterligare. Det inhemska pristrycket ar dock
fortsatt hogt, framst till foljd av en stark 6kning av enhetsarbetskostnaderna. Euro-
systemets experter raknar med att inflationen exklusive energi och livsmedel i
genomsnitt kommer att ligga pa 5,0 procent 2023, 2,7 procent 2024, 2,3 procent
2025 och 2,1 procent 2026.

De tidigare rantehdjningarna fortsatter att med kraft sla igenom i ekonomin. Stramare
finansieringsforhallanden dampar efterfragan och det bidrar till att pressa ned
inflationen. Eurosystemets experter raknar med att den ekonomiska tillvaxten blir
fortsatt dampad den narmaste tiden. Darutéver forvantas ekonomin aterhamta sig pa
grund av stigande realinkomster — eftersom manniskor gynnas av fallande inflation
och stigande I6ner — och forbattrad utlandsk efterfragan. Eurosystemets experter
forutser darfor en tillvaxt som okar fran ett genomsnitt pa 0,6 procent for 2023 till

0,8 procent for 2024 och 1,5 procent for bade 2025 och 2026.

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 bedémningen av inflationsutsikterna med
beaktande av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i under-
liggande inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen.
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ECB:s styrrantor ar det viktigaste verktyget for att satta den penningpolitiska
inriktningen. ECB-radet beslutade ocksa idag att paskynda normaliseringen av
Eurosystemets balansrakning. Avsikten ar att fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall
av vardepapper forvarvade inom ramen for PEPP-programmet (stddkdpsprogram
foranlett 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 upphdra med aterinvesteringar inom ramen fér PEPP i slutet av 2024.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin i euroomradet backade nagot under det tredje kvartalet 2023, framst pa
grund av minskade lager. Stramare finansieringsférhallanden och dampad utlandsk
efterfragan kommer sannolikt att fortsatta att tynga den ekonomiska aktiviteten den
narmaste tiden. Utsikterna ar sarskilt svaga for byggsektorn och tillverknings-
industrin, de tva sektorer som paverkas mest av hégre rantor. Aven tjanstesektorn
ser ut att ddmpas under de kommande manaderna. Detta beror pa spridningseffekter
fran svagare industrikonjunktur, avtagande effekter av ateréppnandet av ekonomin
och bredare effekter av stramare finansieringsférhallanden.

Arbetsmarknaden fortsatter att stédja ekonomin. Arbetslosheten uppgick till

6,5 procent i oktober och sysselsattningen dkade med 0,2 procent det tredje
kvartalet. Samtidigt ddmpar den svagare ekonomin efterfragan pa arbetskraft och
féretagen har annonserat ut farre lediga jobb de senaste manaderna. Men aven om
fler manniskor arbetar sjoénk det totala antalet arbetade timmar med 0,1 procent
tredje kvartalet.

Enligt prognoserna fran december 2023 tyder tillgangliga kortsiktiga indikatorer pa
att den ekonomiska aktiviteten forblir svag under fjarde kvartalet 2023. Tillvaxten
vantas dock 0ka fran och med bdérjan av 2024 i takt med att real disponibel inkomst
stiger — med stdd av sjunkande inflation, robust I6netillvaxt och motstandskraftig
sysselsattning — och exporttillvaxten tar fart med forbattrad utlandsk efterfragan.
Effekterna av ECB:s penningpolitiska atstramning och negativa kreditutbud fortsatter
att fa genomslag i ekonomin, vilket paverkar tillvaxtutsikterna pa kort sikt. Dessa
dampande effekter vantas avta senare under prognosperioden och stodja tillvaxten.
Sammantaget vantas den arliga genomsnittliga reala BNP-tillvéxten tappa fart fran
3,4 procent 2022 till 0,6 procent 2023 och sedan aterhamta sig till 0,8 procent 2024
och stabiliseras pa 1,5 procent 2025 och 2026. Jamfort med prognoserna fran
september 2023 har utsikterna fér BNP-tillvaxten reviderats ned nagot fér 2023—
2024, efter farska statistikuppgifter och svaga enkatdata, men ar oférandrade for
2025.

Nar nu energikrisen avtar bor offentliga stodatgarder fortsatta att avvecklas. Detta ar
viktigt for att undvika att driva upp medelfristigt inflationstryck, vilket annars skulle
nddvandiggora en annu stramare penningpolitik. Finanspolitiken bor utformas sa att
euroomradets ekonomi blir mer produktiv och gradvis séanka den hdga statsskulden.
Strukturreformer och investeringar for att starka euroomradets utbudskapacitet —
som skulle stédjas om NGEU-programmet (Next Generation EU programme) till fullo
implementerades — kan bidra till minskat pristryck pa medellang sikt och samtidigt
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framja grén och digital omstalining. | detta syfte ar det viktigt att snabbt enas om
reformen av ramverket for EU:s ekonomiska styrning. Vidare ar det absolut
nodvandigt att paskynda framstegen mot kapitalmarknadsunionen och fullbordandet
av bankunionen.

Inflation

Inflationen sjonk under oktober och november 2023 och foll till 2,4 procent per ar i
november enligt Eurostats snabbstatistik. Nedgangen var brett baserad. Energi-
prisinflationen sjonk ytterligare och aven livsmedelsprisinflationen sjonk, trots att den
totalt sett fortfarande var relativt hog. Fér december 2023 kommer inflationen
sannolikt att ha stigit till foljd av en uppatriktad baseffekt for energikostnaderna.
Under 2024 raknar Eurosystemets experter med att inflationen kommer att sjunka
langsammare p.g.a. ytterligare uppatriktade baseffekter och utfasningen av tidigare
finanspolitiska atgarder som syftar till att begransa energiprischockens ater-
verkningar.

Inflationen exklusive energi och livsmedel foll med nastan en hel procentenhet under
oktober och november 2023 till 3,6 procent i november. Detta aterspeglar forbattrade
utbudsférhallanden, avtagande effekter av den tidigare energichocken och effekten
av stramare penningpolitik pa efterfragan och pa féretagens prissattningsformaga.
Inflationen for varor och tjanster sjonk till 2,9 procent respektive 4,0 procent.

Alla matt pa underliggande inflation sjonk i oktober, men det inhemska pristrycket var
fortsatt hogt, framst pa grund av stark I6neutveckling i kombination med sjunkande
produktivitet. Matten pa langsiktiga inflationsférvantningar ligger mestadels runt

2 procent, dar vissa marknadsbaserade indikatorer pa inflationskompensationen har
sjunkit fran héga nivaer.

Enligt prognoserna fran december 2023 férutspas inflationsuppgangen temporart att
fortsatta trots den underliggande desinflationsprocessen. Trots en viss avkylning
vantas arbetsmarknaden forbli stram, vilket tillsammans med kompensationseffekter
fran tidigare hoga inflation torde halla de nominella I6nedkningarna hoga. Lone-
Okningarna vantas dock avta under prognosperioden nar de uppatriktade effekterna
fran inflationskompensationen gradvis avtar. Vinsterna 6kade markant under 2022,
men lar forsvagas under prognosperioden och utgora en buffert for arbetskrafts-
kostnadernas genomslag. Eftersom inflationsférvantningarna pa medellang sikt
beddms forbli férankrade kring ECB:s inflationsmal pa 2 procent férvantas den totala
HIKP-inflationen dverlag minska fran 5,4 procent 2023 till ett genomsnitt pa

2,7 procent 2024, 2,1 procent 2025 och 1,9 procent 2026. Jamfért med prognoserna
fran september 2023 har HIKP-inflationen reviderats ned for 2023 och 2024, framst
pa grund av att de senaste datautfallen varit Iagre an vantat och lagre antaganden for
energirdvarupriserna, medan den ar oférandrad for 2025.
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Riskbedomning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger pa nedatsidan. Tillvaxten skulle kunna
bli lagre 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 de huvudsakliga kallorna till geopolitiska risker. Detta kan
leda till att foretag och hushall ser mindre positivt pa framtiden. Tillvaxten kan bli
hogre om stigande realinkomster leder till hogre konsumtion an férvantat eller om
varldsekonomin véxer starkare an vantat.

Uppatriskerna for inflationen inbegriper de 6kade geopolitiska spanningarna, som
kan hoja energipriserna den narmaste tiden, och extrema vaderhandelser som kan
driva upp livsmedelspriserna. Inflationen kan ocksa visa sig bli hdgre an vantat om
inflationsférvantningarna skulle éverskrida ECB-radets mal eller om I6ner eller
vinstmarginaler 6kade mer an vantat. Inflationen kan daremot éverraska pa nedat-
sidan om penningpolitiken ddmpar efterfrdgan mer an vantat eller om det
ekonomiska klimatet i 6vriga varlden férsamras ovantat, potentiellt pa grund av den
senaste tidens 6kade geopolitiska risker.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har sjunkit markant sedan ECB-radets penningpolitiska mote den
26 oktober 2023 och ligger under de rantor som ingar i prognoserna. ECB-radets
restriktiva penningpolitik fortsatter att starkt sla igenom i de bredare finansierings-
forhallandena. Utlaningsrantorna steg igen i oktober, till 5,3 procent for foretagslan
och 3,9 procent for bolan.

Hogre utlaningsrantor, dampad efterfragan pa lan och stramare kreditutbud har
forsvagat kreditutvecklingen ytterligare. Lan till foretag sjonk i en arstakt pa

0,3 procent i oktober och utlaningen till hushall forblev ocksa dampad och okade i en
arstakt pa 0,6 procent. Mot bakgrund av svagare utlaning och minskning i Euro-
systemets balansrékning har det breda penningméngdsmattet — matt genom M3

— fortsatt att minska. | oktober sjonk det med 1,0 procent pa arsbasis.

I linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgaende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Bankerna i euroomradet
har visat sig motstandskraftiga. De har hdga kapitaltackningskvoter och har blivit
betydligt mer I6nsamma under det senaste aret. Utsikterna for den finansiella
stabiliteten ar dock fortfarande svaga i det nuvarande laget med stramare
finansieringsforhallanden, svag tillvaxt och geopolitiska spanningar. Framfér allt kan
situationen forvarras om bankernas finansieringskostnader skulle 6ka mer an vantat
och om fler lantagare skulle ha svart att betala tillbaka sina lan. Samtidigt bor den
totala effekten av ett sddant scenario pa ekonomin begréansas om finans-
marknaderna reagerar pa ett ordnat satt. Makrotillsynen ar fortsatt den forsta
férsvarslinjen mot uppbyggnaden av finansiella sarbarheter och de atgarder som
vidtagits bidrar till att bevara det finansiella systemets motstandskraft.
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Penningpolitiska beslut

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

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

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

ECB-radet kommer att fortséatta 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.

Slutsats

ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 14 december 2023 att hélla de tre
styrrantorna oférandrade. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen inom
rimlig tid atergar till det medelfristiga 2-procentsmalet. Baserat pa sin aktuella
beddmning anser ECB-radet att ECB:s styrrantor ar pa nivaer som, om de upp-
ratthalls under tillrackligt langt tid, kommer att gora ett substantiellt bidrag sa att
inflationen inom rimlig tid atervander till malet. ECB-radets framtida rantebeslut
kommer att sakerstalla att ECB:s styrrantor satts pa tillrackligt restriktiva nivaer sa
lange som ar nédvandigt for att sdkerstalla en sadan atergang inom rimlig tid.
ECB-radet kommer att fortsatta att folja ett databeroende tillvagagangssatt for att
faststélla vilken niva som ar lamplig och hur lange restriktionen ska besta.

ECB-radet avser minska PEPP-portfoljen under andra halvaret 2024 och avsluta
aterinvesteringar inom PEPP i slutet av 2024.

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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