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Oversikt

Vid sitt sammantrade den 5 juni 2025 beslutade ECB-radet att sanka ECB:s tre
viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt baserades beslutet att sénka
rantan pa inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken ECB-radet styr den penning-
politiska inriktningen — pa den uppdaterade bedémningen av inflationsutsikterna,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionen.

Inflationen ligger aktuellt runt ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. | grund-
scenariot for Eurosystemets juniprognoser for euroomradet beraknas den totala
inflationen i genomsnitt ligga pa 2,0 procent 2025, 1,6 procent 2026 och 2,0 procent
2027. Nedrevideringarna jamfort med prognoserna fran mars, med 0,3 procent-
enheter for bade 2025 och 2026, aterspeglar framst lagre antaganden for energi-
priser och en starkare euro. Inflationen, exklusive energi och livsmedel, vantas i
genomsnitt hamna pa 2,4 procent 2025, 1,9 procent 2026 och 2027, i stort sett
oférandrad sedan mars.

Real BNP-tillvaxt forutspas nu ligga pa i genomsnitt 0,9 procent 2025, 1,1 procent
2026 och 1,3 procent 2027. Den oreviderade tillvaxtprognosen for 2025 aterspeglar
ett starkare forsta kvartal an vantat, i kombination med svagare utsikter for ater-
stoden av aret. Aven om osédkerheten kring handelspolitiken véntas tynga féretags-
investeringar och export, sarskilt pa kort sikt, kommer 6kande statliga investeringar i
forsvar och infrastruktur att mer och mer starka tillvaxten pa medellang sikt. Hogre
reala inkomster och en robust arbetsmarknad majliggor for hushallen att konsumera
mer. Detta torde, i kombination med mer gynnsamma finansieringsforhallanden, gora
ekonomin mer motstandskraftigt mot globala chocker.

| denna situation med hog osakerhet granskade vara experter aven nagra av de
mekanismer med vilka olika handelspolitiska strategier skulle kunna paverka tillvaxt-
och inflationsutvecklingen. Detta askadliggérs med olika scenarier. Dessa scenarier
publiceras tillsammans med prognoserna pa var webbplats. Under denna scenario-
analys skulle en ytterligare upptrappning av handelsspanningar under de kommande
manaderna resultera i att tillvaxt och inflation blir [agre &n i grundscenariot. Om
handelsspanningarna daremot skulle I6sas pa ett positivt satt skulle tillvaxten, och i
mindre utstrackning inflationen, blir hdgre an i grundscenariot.

De flesta matt pa underliggande inflation tyder pa att inflationen varaktigt kommer att
landa pa ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. Lonedkningstakten ar fortfarande
hég men fortsatter att 1atta patagligt och vinsterna dampar delvis effekterna pa

inflationen. Oron for att 6kad osdkerhet och en volatil marknadsrespons pa handels-
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spanningarna i april skulle fa en atstramande effekt pa finansieringsforhallandena
har lattat.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa det
medelfristiga 2-procentsmalet. Framfor allt under radande forhallanden med
exceptionell osédkerhet kommer ett databeroende och méte-fér-méte tillvagagangs-
satt att foljas for att faststalla Iamplig penningpolitisk inriktning. ECB-radets rante-
beslut kommer att baseras pa beddmningen 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
forhand att binda sig vid en viss rantebana.

Ekonomisk aktivitet

Enligt Eurostats snabbstatistik vaxte ekonomin med 0,3 procent under det forsta
kvartalet 2025. Arbetslésheten pa 6,2 procent i april ar den lagsta nivan sedan euron
lanserades, och enligt snabbstatistiken 6kade sysselsattningen med 0,3 procent
under arets forsta kvartal.

Handelsspanningarna och den 6kade globala osakerheten grumlar utsikterna for den
ekonomiska tillvaxten i euroomradet. For 2025 som helhet anses dessa effekter
delvis uppvagas av en starkare ekonomisk aktivitet an vantat under det férsta
kvartalet, sannolikt delvis som aterspegling av tidigarelaggning av export i avvaktan
pa hogre tullar. P4 medellang sikt vantas den ekonomiska aktiviteten fa stod av
nyligen aviserade finanspolitiska atgarder. Grundscenariot juni 2025 utgar fran att de
amerikanska tullarna pa varor fran EU, som Okat till 10 procent, kommer att kvarsta
under hela prognosperioden. Tillsammans med den 6kade handelspolitiska
osakerheten och den senaste tidens appreciering av euron kommer de hogre
tullarna att tynga euroomradets export och investeringar samt, i mindre utstrackning,
konsumtion. Daremot bor nya statliga investeringar i infrastruktur och forsvar, framst
i Tyskland, starka inhemsk efterfragan i euroomradet fran och med 2026. Overlag
finns forutsattningarna kvar att euroomradets BNP-tillvaxt ska starkas under
prognosperioden. Sarskilt stigande realloner och sysselsattning, mindre restriktiva
finansieringsforhallanden — framst som resultat av de senaste penningpolitiska
besluten — och en aterhamtning i utlandsk efterfragan under den senare delen av
prognosperioden bor ge stdd at en gradvis aterhamtning. Jamfért med mars-
prognoser 2025 ar utsikterna for BNP-tillvaxten oférandrade for 2025. Detta ater-
speglar battre inkommande data an vantat, som till stor del anses utjamnas av
effekterna av handelsspanningar och eurons appreciering. Handelsspanningarna
och den starkare vaxelkursen har lett till en nedrevidering av tillvaxten fér 2026,
medan tillvéxten &r oreviderad for 2027.

I linje med juniprognoserna 2025 pekar enkatdata 6verlag mot nagot svagare utsikter
for den narmaste tiden. Medan tillverkningsindustrin har starkts, delvis p.g.a. tidigare-
lagd handel i avvaktan pa hogre tullar, sa har den mer inhemskt orienterade tjanste-
sektorn tappat fart. Hogre tullar och en starkare euro vantas gora det svarare for
foretag att exportera. Hog osakerhet vantas hamma investeringar.
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Samtidigt finns flera faktorer som haller ekonomin motstandskraftig, vilket torde
stodja tillvaxten pa medellang sikt. En starkare arbetsmarknad, stigande reala
inkomster, starka balansrakningar i den privata sektorn och lattare finansierings-
férhallanden, delvis som resultat av ECB-radets tidigare rantesankningar bor hjalpa
konsumenter och foretag att klara konsekvenserna av en volatil omvarld. Nyligen
aviserade atgarder om 6kade investeringar i forsvar och infrastruktur bor ocksa
framja tillvaxten.

| det aktuella geopolitiska laget ar det annu mer bradskande med finans- och
strukturpolitiska atgarder for att géra euroomradet mer produktivt, konkurrensdugligt
och motstandskraftigt. EU-kommissionens konkurrenskraftskompass innehaller en
konkret fardplan for atgarder och dessa forslag, inbegripet om férenkling, bér snabbt
antas. Detta omfattar aven att fullborda spar- och investeringsunionen och félja en
klar och ambitios tidplan. Det ar aven viktigt att snabbt uppratta den rattsliga ramen
for att forbereda for ett eventuellt inférande av en digital euro. Regeringarna bor
sakerstalla hallbara offentliga finanser i linje med EU:s ram for ekonomisk styrning
och samtidigt prioritera viktiga tillvaxtframjande strukturreformer och strategiska
investeringar.

Inflation

Den arliga inflationen sjonk till 1,9 procent i maj fran 2,2 procent i april enligt
Eurostats snabbstatistik. Energiprisinflationen lag kvar pa -3,6 procent. Inflationen pa
livsmedel steg till 3,3 procent fran 3,0 procent manaden fére. Varuinflationen var
oférandrad pa 0,6 procent, medan tjansteinflationen sjonk till 3,2 procent fran

4,0 procent i april. Tjansteinflationen gjorde ett sprang i april framst eftersom priserna
pa resor runt pask steg mer an vantat.

De flesta indikatorer pa underliggande inflation tyder pé att inflationen kommer att
stabiliseras pa ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. Arbetskraftskostnaderna
dampas gradvis, vilket framgar av inkommande uppgifter om avtalsldner och
tillgangliga uppgifter per land om ersattning per anstalld. ECB:s I6nesparare pekar
mot ytterligare lattnade i 6kningstakten for avtalsloner under 2025 medan juni-
prognoserna 2025 forutspar att I6netillvaxten faller till under 3 procent 2026 och
2027. Aven om lagre energipriser och en starkare euro satter nedattryck pa
inflationen under den ndrmaste tiden vantas den aterga till malet 2027.

Konsumenternas kortfristiga inflationsférvantningar tickade upp i april 2025, sannolikt
som aterspegling av nyheter om handelsspanningar. Men de flesta matt pa inflations-
férvantningarna pa langre sikt ligger fortsatt kvar runt 2 procent, vilket ger stdd at att
inflationen stabiliseras runt ECB-radets mal.

Medan den totala inflationen, matt med det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP), troligen ligger kvar under 2 procent pa kort sikt, vantas det pa medellang sikt
aterga till malet. Eurosystemets experter raknar med att inflationen sjunker under
2025 och nar en bottenniva pa 1,4 procent under forsta kvartalet 2026, for att sedan
aterga till 2,0 procent 2027. Nedgangen i den totala inflationen under 2025 bedéms
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delvis bero pa negativ energiinflation efter den senaste tidens nedgang i oljepriser
och grossistpriser pa naturgas. Energiinflationen vantas forbli negativ fram till 2027
nar nya atgarder for att begransa klimatforandringar trader i kraft inom ramen for det
nya utslappshandelssystemet (ETS2). Efter en tillfallig 6kning under andra kvartalet
2025 vantas livsmedelsinflationen sjunka till strax dver 2 procent 2027. HIKP-
inflationen exklusive energi och livsmedel vantas sjunka, driven av tjanste-
komponenten, nar effekterna av fordrdjda prisjusteringar pa vissa poster klingar av,
I6netrycket minskar och lagre energipriser slar igenom i prissattningskedjan. Lone-
utvecklingen torde fortsatta att folja sin nedattrend nar trycket att ta igen tidigare
realldneforluster avtar. | kombination med en aterhdmtning i produktivitetstillvaxten
vantas detta leda till en betydligt lAangsammare 6kning av enhetsarbetskostnaderna.
Det externa pristrycket, som avspeglas i importpriserna, vantas forbli mattligt under
forutsattning att EU:s tullpolitik ar oférandrad, med ett visst nedatriktat tryck
beroende pa en starkare euro och prisfall pa energiravaror under de senaste
manaderna. Jamfért med prognoserna fran mars 2025 har utsikterna for den totala
HIKP-inflationen reviderats ned med 0,3 procentenheter for bade 2025 och 2026 till
foljd av antaganden om lagre ravarupriser pa energi och apprecieringen av euron
men ar oférandrade for 2027.

Riskbedémning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger fortsatt kvar pa nedatsidan. En fortsatt
eskalering av globala handelsspanningar och darmed sammanhangande osakerhet
skulle kunna leda till att tillvaxten i euroomradet blev lagre genom att hamma
exporten och dra ner investeringar och konsumtion. En férsamring av stdmningslaget
pa marknaden skulle kunna leda till stramare finansieringsférhallanden och storre
riskaversion samt leda till att féretag och hushall blev mindre benagna att investera
och konsumera. Geopolitiska spanningar, som Rysslands orattfardiga krig mot
Ukraina och den tragiska konflikten i Mellandstern, ar fortfarande en stor kalla till
osakerhet. En snabb I6sning av de handels- och geopolitiska spanningarna skulle
daremot starka tillférsikten och stimulera aktiviteten. Okade férsvars- och infra-
strukturutgifter i kombination med produktivitetshdjande reformer skulle ocksa bidra
till tillvaxt.

Utsikterna for inflationsutvecklingen i euroomradet ar mer osakra an vanligt p.g.a.
den volatila globala handelspolitiska situationen. Fallande energipriser och en
starkare euro kan leda till ytterligare nedattryck pa inflationen. Detta skulle kunna
forstarkas om hogre tullar ledde till Iagre efterfragan pa export fran euroomradet och
om lander med 6verkapacitet dirigerar om sin export till euroomradet. Handels-
spanningar skulle kunna leda till hogre volatilitet och riskaversion pa finans-
marknaderna, vilket skulle hamma inhemsk efterfragan och darmed ocksa sanka
inflationen. En fragmentering av globala forsérjningskedjor skulle ddremot kunna
héja inflationen genom att driva upp importpriserna och 6ka kapacitets-
begrénsningarna i den inhemska ekonomin. Okade férsvars- och infrastrukturutgifter
skulle ocksa kunna driva upp inflationen pa medellang sikt. Extrema vaderhandelser
och den pagaende klimatkrisen skulle ocksa kunna leda till en bredare uppgang i
livsmedelspriserna an vantat.
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Finansiella och monetara forhallanden

Riskfria rantor har varit i stort sett oférandrade sedan ECB-radets penningpolitiska
sammantrade den 17 april 2025. Aktiekurserna har gatt upp och spreadarna pa
foretagsobligationer har minskat som respons pa mer positiva nyheter om den
globala handelspolitiken och det forbattrade globala stdmningslaget.

ECB-radets tidigare rantesankningar fortsatter att gora foretagslan billigare. Den
genomsnittliga rantan pa nya lan till féretag sjonk till 3,8 procent i april 2025, fran
3,9 procent i mars. Kostnaden fér att emittera marknadsbaserad skuldfinansiering
var oférandrad pa 3,7 procent. Bankutlaning till foretag fortsatte gradvis att starkas
och O6kade i en arstakt pa 2,6 procent i april, fran 2,4 procent i mars medan ut-
givningen av foretagsobligationer var dampad. Den genomsnittliga rantan pa nya
bolan lag kvar pa 3,3 procent i april medan 6kningstakten for bolan steg till

1,9 procent.

I linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgaende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Aven om bankerna i
euroomradet ar fortsatt motstandskraftiga ar de finansiella stabilitetsriskerna annu
hoga framfor allt p.g.a. hog osékerhet och volatil global handelspolitik. Makrotillsynen
forblir den forsta forsvarslinjen mot uppbyggnad av finansiella sarbarheter, med 6kad
motstandskraft och bevarat utrymme for makrotillsyn.

Penningpolitiska beslut

Rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten sanktes till 2,0 procent,
2,15 procent respektive 2,40 procent, gallande fran och med den 11 juni 2025.

Portféljerna inom ramen for programmet for kop av tillgangar (APP) och stodkdps-
programmet foranlett av pandemin (PEPP) minskar i en mattlig och forutsagbar takt
eftersom Eurosystemet inte langre aterinvesterar kapitalbeloppen pa de vardepapper
som forfaller.

Sammanfattning

Vid sitt sammantrade den 5 juni 2025 beslutade ECB-radet att sanka ECB:s tre
viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt baserades beslutet att sdnka
rantan pa inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken ECB-radet styr den penning-
politiska inriktningen — pa den uppdaterade bedémningen av inflationsutsikterna,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionen. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt
stabiliseras pa det medelfristiga 2-procentsmalet. Framfor allt under radande
forhallanden med exceptionell oséakerhet kommer ett databeroende och mote-for-
mote tillvagagangssatt att foljas for att faststalla [Amplig penningpolitisk inriktning.
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ECB-radets rantebeslut kommer att baseras pa bedémningen av inflationsutsikterna
i ljuset avinkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i underliggande
inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen. ECB-radet kommer inte
pa forhand 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 varaktigt stabiliseras pa det medel-
fristiga malet och bevara en smidig transmission av penningpolitiken.
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