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Sammanfattning

Vid sitt sammantrade den 10 september 2026 beslutade ECB-radet att héja ECB:s tre
styrrantor med 25 rantepunkter. Konflikten i Mellandstern fortsatter att skapa ett
inflationstryck, och inflationen vantas ligga kvar langt éver malet under en langre tid.
Beslutet att hoja rantorna understryker ECB-radets beslutsamhet att utforma penning-
politiken sa att inflationen stabiliseras pa malet pa 2 procent pa medellang sikt.

| grundscenariot i ECB-experternas makroekonomiska framtidsbedémningar for
euroomradet fran september 2026 beraknas den totala inflationen uppga till i
genomsnitt 3,0 procent ar 2026, 2,5 procent ar 2027 och 2,1 procent ar 2028.
Inflationen exklusive energi och livsmedel vantas i grundscenariot uppga till 2,5 pro-
cent 2026, 2,6 procent 2027 och 2,3 procent 2028. Jamfort med Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet fran juni 2026 ar inflations-
prognosen i grundscenariot oférandrad for 2026, men uppreviderad for 2027 och
2028. | grundscenariot vantas den ekonomiska tillvaxten uppga till 0,9 procent 2026,
1,4 procent 2027 och 1,5 procent 2028. Det innebar en upprevidering for bade 2026
och 2027, framst eftersom ekonomin i euroomradet har visat sig vara mer
motstandskraftig an vantat.

Utsikterna ar fortfarande mycket osakra, med risker for hogre inflation och lagre
ekonomisk tillvaxt. De uppdaterade scenarierna som experterna har tagit fram med
anledning av energichocken illustrerar det breda spannet av méjliga utfall for
tillvaxten och inflationen vid olika antaganden om chockens omfattning och varaktig-
het samt om dess indirekta effekter och andrahandseffekter. Scenarierna
publicerades som en del av framtidsbeddémningar fran september 2026 pa ECB:s
webbplats.

Genom beslutet den 10 september har ECB-radet fortsatt goda forutsattningar att
hantera den osékerhet som konflikten i Mellandstern har orsakat. ECB-radet kommer
aven framover att fatta beslut om den lampliga penningpolitiska inriktningen fran
sammantrade till sammantrade och pa grundval av inkommande uppgifter. Rante-
besluten kommer framfér allt att baseras pa ECB-radets bedémning av inflations-
utsikterna och riskerna kring dessa, mot bakgrund av inkommande ekonomiska och
finansiella uppgifter, den underliggande inflationens dynamik och styrkan i den
penningpolitiska transmissionen. ECB-radet binder sig inte pa férhand vid en viss
rantebana.
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Ekonomisk aktivitet

Ekonomin visade sig vara motstandskraftig under andra kvartalet 2026, trots motvind
fran energichocken. Tillvaxten var bred i saval olika lander som sektorer. Detta
monster har sannolikt fortsatt under tredje kvartalet. Tillverkningsindustrin fortsatter att
utvecklas stabilt nar offentliga utgifter for forsvar och infrastruktur 6kar. Konsumen-
tfértroendet har studsat tillbaka fran laga nivaer, vilket har bidragit till att tjanstesektorn
har aterhamtat sig fran den inledande energichocken. Den 6kade Al-relaterade
aktiviteten marks inom digitala tjanster, foretagsinvesteringar och export.

Arbetsmarknaden har varit fortsatt motstandskraftig, och arbetsldsheten lag
oférandrad pa 6,4 procent i juli. Okningstakten i sysselsattningen och arbetskraften
fortsatter att avta, samtidigt som produktivitetstillvaxten gradvis har stigit.

Pa kort sikt har tillvaxtutsikterna forbattrats jamfort med framtidsbedémningarna fran
juni 2026. Det beror framfor allt pa att den privata konsumtionen och de offentliga
utgifterna har varit motstandskraftig. Pa medellang sikt bér konsumtionen fa stéd av
gradvis sjunkande energipriser och en stark arbetsmarknad. Tillvaxten kommer i allt
hoégre grad att understddjas av foretagens investeringar och bostadsinvesteringar.
Exporttillvaxten bor gynnas av stigande utlandsk efterfragan, men halls tillbaka av
konkurrenskraftsproblem och osékerhet om den globala handelspolitiken.

For att den potentiella tillvaxten ska bli hogre kravs strukturreformer och sunda
offentliga finanser. Viktiga byggstenar ar att forenkla och harmonisera reglerna pa
EU:s inre marknad, paskynda energiomstallningen och fullborda spar- och
investeringsunionen. Nar processen for att enas om det rattsliga ramverket for den
digitala euron nu gar in i sitt slutskede upprepade ECB-radet att det ar viktig att sa
snart som mgjligt na en éverenskommelse om paketet om den gemensamma
valutan. Finanspolitiska atgarder med anledning av energichocken bor vara tillfalliga,
riktade och val avvagda.
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Inflation

| augusti 2026 steg inflationen till 3,3 procent, fran 2,9 procent i juli. Energipris-
inflationen steg till 14,3 procent, fran 10,3 procent i juli. Uppgangen speglar sannolikt
framfor allt ett stort bidrag fran raffineringsmarginalerna for flytande branslen samt
pa hogre priser pa energiravaror. Livsmedelsprisinflationen var oférandrade pa

1,2 procent. Inflationen exklusive energi och livsmedel sjonk nagot, till 2,4 procent
fran 2,5 procent i juli. Varuinflationen steg fran 0,9 procent till 1,2 procent, medan
tjansteinflationen foll fran 3,3 procent till 3,0 procent.

De flesta matten pa underliggande inflation var i stort sett stabila i juli. Lonerna
uppvisar i detta skede ingen tydlig reaktion pa energichocken. Ersattningen per
anstalld 6kade med 3,3 procent i arstakt under andra kvartalet 2026, jamfort med
3,5 procent under forsta kvartalet. Stigande arbetsproduktivitet har ocksa bidragit till
att halla tillbaka 6kningen av arbetskostnaderna per producerad enhet, som avtog till
2,6 procent fran 3,5 procent under forsta kvartalet. Samtidigt 6kade enhetsvinsterna
fran 0,3 procent till 2,2 procent. Framéver pekar ECB:s I6neindikator pa att 6knings-
takten i de avtalsenliga I6nerna stiger mattligt, till 2,7 procent, under forsta halvaret
2027. Inflationsférvantningarna pa kortare sikt ligger fortfarande pa foérhojda nivaer,
men de flesta matten pa langsiktiga inflationsférvantningar ligger kring 2 procent. Det
bidrar till att inflationen stabiliseras kring malet pa medellang sikt.

Konflikten i Mellandstern och den senaste utvecklingen i Rysslands orattfardiga krig
mot Ukraina har drivit upp energiprisbanan ytterligare. Det kommer sannolikt att
innebara att den totala inflationen ligger kvar langt éver malet under férsta halvaret
2027. Darefter bor energiprisinflationen minska och bli negativ fram till mitten av
2028, vilket dampar den totala inflationen. De hdgre energipriserna vantas gradvis fa
genomslag i den underliggande inflationen och livsmedelsprisinflationen. De
forbattrade ekonomiska utsikterna bor ocksa bidra till en nagot hégre underliggande
inflation. Den vantas fortsatta att stiga fram till bérjan av 2027 och ligga kvar pa en
forhojd niva under resten av aret, for att sedan avta 2028. Sammantaget vantas den
totala inflationen aterga till omkring malet mot slutet av 2027, med stod av effekterna
av de hégre rantorna. ECB-radet kommer att fortsatta att noga félja energipris-
uppgangens storlek och varaktigheten och hur den far genomslag i pris- och I6ne-
bildningen, inflationsférvantningarna och den ekonomiska utvecklingen i stort.

Riskbedémning

Riskerna for tillvaxtutsikterna ligger pa nedatsidan. Det beror framfor allt pa
konflikten i Mellandstern och utvecklingen i Rysslands orattfardiga krig mot Ukraina.
Nya storningar i energiférsorjningen skulle kunna fa energipriserna att stiga mer och
under langre tid &n vad som nu vantas. Detta skulle tynga realinkomsterna,
konsumtionen och investeringarna. Ett forsamrat stamningslage pa de globala
finansmarknaderna eller spridningseffekter pa de globala obligationsmarknaderna
skulle kunna strama at kreditvillkoren och darmed dampa efterfragan. Férnyade
handelsspanningarna mellan stora ekonomier skulle ocksa kunna stéra leverans-
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kedjorna ytterligare, minska export samt férsvaga konsumtionen och investeringarna.
Tillvaxten skulle daremot kunna bli hdgre om ekonomin och energimarknaderna
anpassar sig snabbare an vantat till de stérningar som de pagaende konflikterna
orsakar eller om konflikterna far en varaktig I6sning. Dessutom kan féretagens
anvandning av ny teknik i euroomradet, utgifterna for forsvar och infrastruktur samt
reformer for att héja produktiviteten och fullborda EU:s inre marknad driva upp
tillvaxten mer an vantat.

Riskerna for inflationsutsikterna ligger pa uppatsidan. Det beror framfor allt pa
konflikten i Mellandstern och utvecklingen i Rysslands orattfardiga krig mot Ukraina.
Energichocken skulle kunna intensifieras ytterligare och fa storre effekter pa andra
priser och Iéner an vad som nu vantas. Gaspriserna skulle i synnerhet kunna stiga
om det uppstar ytterligare leveransstorningar eller om en ovanligt kall vinter
sammanfaller med laga lagernivaer. Ju langre energipriserna ligger kvar pa en hog
niva, desto mer sannolikt ar det att de driver upp inflationen pa bred front genom
indirekta effekter och andrahandseffekter. Fornyade handelsspanningar skulle kunna
leda till mer fragmenterade globala leveranskedjor, begransa tillgangen pa kritiska
ravaror och forvarra kapacitetsbegransningarna i euroomradets ekonomi. Extrema
vaderhandelser, som kan forstarkas av allt intensivare El Nifio-forhallanden, samt
klimat- och naturkriserna i stort skulle kunna driva upp livsmedelspriserna mer an
vantat. Inflationen skulle daremot kunna bli lagre om de pagaende geopolitiska
konflikterna far en varaktig 16sning eller om de indirekta effekterna eller andrahands-
effekterna av den senaste energiprischocken visade sig vara mindre uttalade an
vantat. Mer volatila och riskovilliga finansmarknader skulle ocksa kunna tynga
efterfragan och darmed dampa inflationen.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit sedan ECB-radets sammantrade den 23 juli 2026, i linje
med liknande rorelser pa de globala marknaderna. Efter rantehdjningen i juni 2026
har bankernas utlaningsrantor till féretag stigit, fran 3,6 procent i maj till 3,8 procent i
juni och juli. Kostnaden for marknadsbaserad upplaning for foretag uppgick till

4,0 procent i juli. Det var ungefar samma niva som under foregdende manader och
klart hogre an fore konflikten i Mellandstern. Den arliga 6kningstakten i bank-
utlaningen till féretag, som normalt reagerar pa penningpolitiska férandringar med
langre fordrojning, steg ytterligare till 4,4 procent i juli, fran 4,0 procent i maj och juni.
Den arliga 6kningstakten i foretagens obligationsutgivning uppgick till 3,4 procent,
efter 3,6 procent i juni och 3,3 procent i maj. Bostadslanerantorna var oférandrade
pa 3,5 procent i juni och juli, medan 6kningstakten i bostadslanen avtog till

3,0 procent i juli, fran 3,1 procent i maj och juni.
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Penningpolitiska beslut

Vid sitt sammantrade den 10 september 2026 beslutade ECB-radet att hdja ECB:s
tre styrrantor med 25 rantepunkter. Réntan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten
hojdes darfor till 2,50 procent, 2,65 procent respektive 2,90 procent, med verkan fran
och med den 16 september 2026.

Portféljerna inom programmet for kop av tillgangar (APP) och stodkdpsprogrammet
féranlett av pandemin (PEPP) minskar i en mattlig och férutsagbar takt, eftersom
Eurosystemet inte langre aterinvesterar forfallobeloppen fran vardepapper.

Slutsats

ECB-radet ar fast beslutet att utforma penningpolitiken sa att inflationen stabiliseras
pa malet pa 2 procent pa medellang sikt. ECB-radet kommer aven framover att fatta
beslut om den l[dmpliga penningpolitiska inriktningen frAn sammantrade till samman-
trade och pa grundval av inkommande uppgifter. Rantebesluten kommer att baseras
pa ECB-radets bedémning av inflationsutsikterna och riskerna kring dessa, mot
bakgrund av inkommande ekonomiska och finansiella uppgifter, den underliggande
inflationens dynamik och styrkan i den penningpolitiska transmissionen. ECB-radet
binder sig inte pa férhand vid en viss rantebana.

ECB-radet ar under alla omstandigheter redo att inom ramen for sitt mandat justera
alla sina instrument for att sékerstalla att inflationen varaktigt stabiliseras pa malet pa
medellang sikt och for att bevara en valfungerande penningpolitisk transmission.
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