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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Oversikt

Vid sitt sammantrade den 11 september 2025 beslutade ECB-radet att lamna de tre
styrrantorna oférandrade. Inflationen ligger aktuellt runt det medelfristiga 2-procents-
malet och ECB-radets beddomning av inflationsutsikterna ar i stort sett oféréandrad.

| ECB:s experters makroekonomiska prognoser for euroomradet i september 2025
ges en liknande bild av inflationen som i juni. De férutspar en genomsnittlig total
inflation pa 2,1 procent 2025, 1,7 procent 2026 och 1,9 procent 2027. For inflation
exklusive energi och livsmedel raknas med ett genomsnitt pa 2,4 procent 2025,

1,9 procent 2026 och 1,8 procent 2027. Ekonomin bedéms vaxa med 1,2 procent, en
upprevidering fran de 0,9 procent som vantades i juni. Tillvaxtprognosen for 2026 ar
nu nagot lagre, pa 1,0 procent, medan prognosen for 2027 ar oférandrad pa

1,3 procent.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen pa medellang sikt stabiliseras pa
2-procentsmalet. Ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran sammantrade
till sammantrade kommer att foljas for att avgora den lampliga penningpolitiska
inriktningen. Framfor allt kommer ECB-radets rantebeslut att baseras pa
beddmningen av inflationsutsikterna, och riskerna runt dessa, med beaktande 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

Ekonomin vaxte med sammanlagt 0,7 procent under det forsta halvaret 2025
beroende pa stark inhemsk efterfrdgan. Kvartalsmonstret uppvisade starkare tillvaxt
under det forsta kvartalet och svagare tillvaxt under det andra, vilket delvis ater-
speglar forst en tidigarelaggning av internationell handel infor vantat hogre tullar och
sen en vandning av denna effekt.

Enkatindikatorer tyder pa att bade tillverkningsindustrin och tjanstesektorn fortsatte
att vaxa, vilket ger signaler om vissa positiva underliggande krafter i ekonomin. Aven
om efterfragan pa arbetskraft avtar ar arbetsmarknaden fortsatt en styrkefaktor, med
arbetsloshetstal pa 6,2 procent i juli. Med tiden torde detta fa konsumenterna att latta
pa planboken, sarskilt som manniskor, enligt septemberprognoserna 2025, sparar
mindre av sina inkomster. Konsumtion och investeringar lar gynnas nar ECB-radets
tidigare rantesankningar slar igenom i finansieringsférhallandena. Investeringar lar
aven far stdd av statliga investeringar i infrastruktur och forsvar.
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Handelstullar och darmed sammanhangande osakerhet bidrog till kraftiga
fluktuationer i den ekonomiska aktiviteten under forsta halvaret 2025, med tidigare-
laggning av aktivitet, sarskilt i Irland. Avvecklingen av dessa faktorer under arets
andra halft vantas medféra ytterligare volatilitet och gora signaler om den under-
liggande takten i euroomradets ekonomi suddiga. Om man bortser fran den volatilitet
som orsakades av fluktuationerna i irlandska uppgifter var den ekonomiska tillvaxten
i resten av euroomradet i sjalva verket mer stabil och vantas forbli sa aven under
andra halvaret. Aven om det nya handelsavtalet mellan USA och EU innebar hégre
tullar pa euroomradets export till USA har det bidragit till att minska den handels-
politiska osakerheten. Den dvergripande effekten av férandringen i den globala
politiska miljon kommer férst med tiden att bli tydlig. Senare under prognosperioden
beraknas den ekonomiska tillvaxten i euroomradet starkas med stdd av flera faktorer.
Stigande realldner och sysselsattning, tilsammans med nya offentliga utgifter for
infrastruktur och forsvar, framst i Tyskland, torde starka den inhemska efterfragan i
euroomradet. Dessutom anses mindre restriktiva finansieringsférhallanden — som
framst aterspeglar de senaste penningpolitiska besluten — och en aterhamtning i
utlandsk efterfragan 2027 ocksa stddja tillvaxtutsikterna.

Den genomsnittliga reala BNP-tillvaxten beraknas bli 1,2 procent 2025, 1,0 procent
2026 och 1,3 procent 2027. Jamfort med juniprognoserna 2025 har utsikterna for
BNP-tillvaxten reviderats upp med 0,3 procentenheter for 2025, vilket aterspeglar att
inkommande data var battre &n vantat och en éverhangseffekt fran revideringar av
historiska data. Eftersom inte alla 6verraskningar i statistiken avser en kraftigare
tidigarelaggning av aktiviteten an vad som tidigare antagits anses de endast delvis
uppvagas under arets andra halft. Eurokursforstarkningen och svagare utlandsk
efterfragan (delvis beroende pa nagot hogre tullar an vad som antogs i prognoserna
fran juni) har lett till en nedrevidering pa 0,1 procentenhet for 2026. Prognoserna for
2027 ar oférandrade.

ECB-radet anser det vara av avgorande betydelse att stédrka euroomradet och dess
ekonomi i det radande geopolitiska klimatet. Finans- och strukturpolitiken bér géra
ekonomin mer produktiv, konkurrenskraftig och motstandskraftig. Ett ar efter det att
Mario Draghis rapport om framtiden for den europeiska konkurrenskraften
offentliggjordes ar det alltjamt viktigt att rekommendationerna i denna rapport foljs
upp med ytterligare konkreta atgarder och att accelerera implementeringen av
rekommendationerna i linje med EU-kommissionens fardplan. Regeringarna bor
prioritera tillvaxtframjande strukturreformer och strategiska investeringar och
samtidigt sakerstalla hallbara offentliga finanser. Det ar av avgdrande betydelse att
fardigstalla spar- och investeringsunionen och att fullborda bankunionen enligt en
ambitios tidsplan samt att snabbt etablerar det rattsliga ramverket for ett potentiellt
inforande av en digital euro.

Inflation

Den arliga inflationen ligger fortfarande nara ECB-radets mal och steg till 2,1 procent
i augusti 2025 fran 2,0 procent i juli. Prisbkningstakten pa energi uppgick till
- 1,9 procent, jamfért med - 2,4 procent i juli, medan livsmedelspriserna sjonk till
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3,2 procent fran 3,3 procent. Inflationen exklusive energi och livsmedel lag kvar pa
2,3 procent. Inflationen pa tjanster sjonk till 3,1 procent fran 3,2 procent i juli, medan
varuinflationen var oférandrad pa 0,8 procent.

Indikatorer pa underliggande inflation ar fortsatt i linje med ECB-radets medelfristiga
2-procentsmal. Okningen jamfért med féregéende ar i ersattningen per anstéalld var
3,9 procent andra kvartalet, jamfort med 4,0 procent foregaende kvartal och

4,8 procent andra kvartalet 2024. Framatblickande indikatorer, inbegripet ECB:s
I6nesparare och indikatorer pa lI6neférvantningar, tyder pa att I6netillvéaxten kommer
att dampas ytterligare. Detta kommer, tillsammans med produktivitetsékningar att
lagga locket pa for inhemskt pristryck aven om vinsterna aterhamtar sig fran laga
nivaer.

De nya prognoserna av ECB:s experter presenterar en bild av inflationen liknande
den som foérutspaddes i juni. Den totala inflationen, matt genom det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP), beréknas rora sig sidledes pa omkring 2 procent
under resten av 2025 och sedan sjunka till i genomsnitt 1,7 procent 2026 for att
darefter stiga till 1,9 procent 2027. Nedgangen 2026 aterspeglar en ytterligare
gradvis minskning i andra komponenter @n energi, medan energiinflationen vantas
forbli volatil, men stiga under prognosperioden, delvis beroende pa ETS2 (EU:s
system for handel med utslappsratter 2) som inleds 2027. Livsmedelsinflationen
vantas inledningsvis forbli hog, eftersom férdrojda effekter av tidigare prisékningar
pa internationella livsmedelsravaror slar igenom, men dampas till nagot dver

2 procent 2026 och 2027. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas
sjunka fran 2,4 procent 2025 till 1,9 procent 2026 och 1,8 procent 2027, i takt med
att I6netrycket minskar och tjansteinflationen dampas, samtidigt som eurokurs-
forstarkningen slar igenom i prissattningskedjan och dampar varuinflationen. Lagre
I6nedkningar till foljd av att tidigare realléneforluster har aterhamtats, i kombination
med en aterhamtning i produktivitetstillvaxten, vantas leda till betydligt lAangsammare
O6kande enhetsarbetskostnader.

Jamfort med prognoserna fran juni 2025 har utsikterna for den totala HIKP-
inflationen reviderats upp med 0,1 procentenhet fér bade 2025 och 2026. Detta beror
pa hogre energipriser och antaganden samt kvardréjande effekter av hogre varlds-
marknadspriser pa livsmedelsravaror, vilket mer &n uppvager effekterna av euro-
kursforstarkningen. For 2027 anses de fordréjda effekterna av en starkare euro
dominera, vilket leder till en nedrevidering pa 0,1 procentenhet.

De flesta matt pa inflationsférvantningar pa langre sikt ligger fortsatt kvar runt
2 procent, vilket ger stdd at att inflationen stabiliseras runt ECB-radets mal.

Riskbeddmning

Riskerna fér den framtida ekonomiska tillvaxten har blivit mer balanserade. Aven om
nya handelsavtal har minskat osékerheten skulle en férnyad féorsamring av handels-
forbindelserna kunna dampa exporten ytterligare och dra ner investeringar och
konsumtion. En férsamring av stamningslaget pa finansmarknaden skulle kunna leda
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till stramare finansieringsférhallanden, stérre riskaversion och svagare tillvaxt.
Geopolitiska spanningar, som Rysslands orattfardiga krig mot Ukraina och den
tragiska konflikten i Mellandstern, ar fortfarande stora kallor till osékerhet. Daremot
skulle hégre investeringar i férsvar och infrastruktur, tillsammans med produktivitets-
héjande reformer, 6ka tillvaxten. En forbattring av féretagens framtidstro skulle
kunna stimulera privata investeringar. Stamningslaget kunde ocksa lyfta och
aktiviteten sporras om geopolitiska spanningar minskade, eller om aterstaende
handelskonflikter 16stes snabbare &n vantat.

Utsikterna for inflationsutvecklingen forblir mer osakra an vanligt beroende pa den
volatila globala handelspolitiska situationen. En starkare euro kan fa ner inflationen
mer an vantat. Vidare skulle inflationen kunna bli lagre om hogre tullar leder till lagre
efterfragan pa export fran euroomradet och fa lander med 6verkapacitet att
ytterligare 6ka sin export till euroomradet. Handelsspanningar skulle kunna leda till
okad volatilitet och riskaversion pa finansmarknaderna, vilket skulle hAmma inhemsk
efterfragan och saledes aven medfora lagre inflation. Daremot skulle inflationen
kunna bli hdgre om en fragmentering av de globala leveranskedjorna drev upp
importpriserna och 6kade kapacitetsbegransningarna i den inhemska ekonomin.
Okade férsvars- och infrastrukturutgifter skulle ocksa kunna leda till hégre inflation
pa medellang sikt. Extrema vaderhandelser och den pagaende klimatkrisen skulle
kunna leda till en bredare uppgang i livsmedelspriserna én vantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Sedan ECB-radets penningpolitiska sammantrade i juli 2025 har de korta marknads-
rantorna stigit, medan de langa rantorna i stort sett varit oférandrade. ECB-radets
tidigare rantesankningar fortsatte dock att géra foéretagslan billigare i juli. Den
genomesnittliga rantan pa nya lan till féretag gick ner till 3,5 procent i juli 2025, fran
3,6 procent i juni. Kostnaden for att emittera marknadsbaserad skuldfinansiering var
oférandrad pa 3,5 procent. Lan till féretag 6kade med 2,8 procent, vilket var nagot
starkare an i juni, medan utgivningen av féretagsobligationer steg till 4,1 procent fran
3,4 procent. Den genomsnittliga rantan pa nya bolan var aterigen oférandrad pa

3,3 procent i juli, medan bolénetillvaxten 6kade till 2,4 procent, fran 2,2 procent.

Penningpolitiska beslut

Rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten holls oférandrade pa 2,0 procent,
2,15 procent respektive 2,40 procent.

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.
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Sammanfattning

Vid sitt sammantrade den 11 september 2025 beslutade ECB-radet att lamna de tre
styrrantorna oférandrade. ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen pa
medellang sikt stabiliseras pa 2-procentsmalet. Ett databeroende tillvadgagangssatt
med beslut fran sammantrade till sammantrade kommer att foljas for att avgéra den
lampliga penningpolitiska inriktningen. ECB-radets rantebeslut kommer att baseras
pa bedémningen av inflationsutsikterna, och riskerna runt dessa, med beaktande 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 varaktigt stabiliseras pa det medel-
fristiga malet och bevara en smidig transmission av penningpolitiken.
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