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Oversikt

Vid sammantradet den 19 mars 2026 beslutade ECB-radet att Iamna de tre styr-
rantorna oférandrade. Man ar fast besluten att se till att inflationen pa medellang sikt
stabiliseras pa 2-procentsmalet. Kriget i Mellandstern har gjort utsikterna betydligt
mer osakra, och det finns risk for att inflationen gar upp och tillvaxten ned. Det
kommer att ha stor inverkan pa inflationen pa kort sikt genom de hogre energi-
priserna. Hur stor paverkan pa medellang sikt blir beror bade pa hur stor och lang
konflikten blir och hur energipriserna paverkar konsumentpriserna och ekonomin.

ECB-radet har goda forutsattningar att kunna hantera denna osakerhet. Inflationen
har legat runt 2-procentsmalet, férvantningarna pa inflationen pa langre sikt ar val
férankrade och ekonomin har visat sig vara motstandskraftig de senaste kvartalen.
Den information som kommer framdver kommer att hjalpa ECB-radet att bedéma hur
kriget paverkar inflationsutsikterna och vilka risker det medfér. ECB-radet foljer
utvecklingen noggrant och kan med hjalp av sitt databeroende tillvagagangssatt
satta in de penningpolitiska atgarder som ar lampliga.

ECB:s makroekonomiska prognoser for euroomradet fran mars 2026 var grundade
pa information fram till och med den 11 mars, vilket &r ett senare stoppdatum an
vanligt. | grundscenariot vantas den totala inflationen i genomsnitt ligga pa

2,6 procent 2026, 2,0 procent 2027 och 2,1 procent 2028. Inflation har reviderats
upp jamfoért med Eurosystemets makroekonomiska prognoser for euroomradet fran
december 2025, sarskilt for 2026. Det beror pa att energipriserna kommer att vara
hogre till f6ljd av kriget i Mellandstern. Inflationen exklusive energi och livsmedel
beddéms komma att ligga pa i genomsnitt 2,3 procent 2026, 2,2 procent 2027 och
2,1 procent 2028. Ocksa det ar hogre an utvecklingen i prognoserna fran december
2025, framst eftersom de hdgre energipriserna paverkar inflationen exklusive energi
och livsmedel. Experterna forvantar sig att tillvaxten i genomsnitt ska ligga pa

0,9 procent 2026, 1,3 procent 2027 och 1,4 procent 2028. Det &r en nedrevidering,
sarskilt for 2026, som beror pa de effekter kriget far pa ravarumarknaderna, de reala
inkomsterna och framtidstron globalt. Samtidigt bor l1ag arbetsloshet, solida balans-
rakningar i den privata sektorn och offentliga satsningar pa férsvar och infrastruktur
fortsatta att leda till tillvaxt.

| linje med atagandet i ECB-radets penningpolitiska strategi att integrera risker och
osakerhet i beslutsfattandet bedomde ECB:s experter aven hur kriget i Mellandstern
skulle kunna paverka ekonomisk tillvaxt och inflation i vissa alternativa illustrativa
scenarier. Dessa scenarier ingar i prognoserna fran mars 2026, som finns pa ECB:s
webbplats. Enligt scenarioanalysen skulle en langvarigare stérning i olje- och
gasforsorjningen leda till att inflationen blir hogre, och tillvaxten lagre, an i
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prognosernas grundscenario. Konsekvenserna for inflationen pa medellang sikt
beror i hég grad pa omfattningen av indirekta effekter och andrahandseffekter av en
starkare och mer ihallande energichock.

For att faststélla den lampliga penningpolitiska inriktningen tillampar ECB-radet ett
databeroende tillvagagangssatt, med beslut fran sammantrade till sammantrade.
Framfor allt kommer rantebeslut 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 binder sig inte pa forhand vid en viss réntebana.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin vaxte med 0,2 procent fiarde kvartalet 2025 pa grund av stérre inhemsk
efterfrdgan. Hushallen 6kade sina utgifter i och med att deras reala inkomster blev
storre och arbetslosheten lag kvar pa historiskt laga nivaer. Byggandet och bostads-
renoveringarna 6kade, och féretag investerade mer, sarskilt inom omraden som
forskning och utveckling, programvara och databaser. Tillvéxten dampades inte
langre av nettoexporten som under de tva foregaende kvartalen. Den framsta
orsaken till tillvaxten sags i tjanstesektorn.

Experterna ser fortfarande den privata konsumtionen som den framsta drivkraften for
tillvaxten pa medellang sikt. Investeringarna bor ocksa fortsatta att ka, eftersom
lander satsar mer pa forsvar och infrastruktur och féretag investerar alltmer i ny
digital teknik. Omvarldslaget ar fortfarande svart, aven med tanke pa den handels-
politiska volatiliteten globalt.

Kriget i Mellandstern leder till stérningar pa ravarumarknaderna och dampar de reala
inkomsterna och framtidstron. Det har lett till att experterna har reviderat ned
konsumtionen och investeringarna i prognoserna i grundscenariot, sarskilt for 2026. |
dessa prognoser i grundscenariot forutspas en arlig real BNP-tillvaxt pa 0,9 procent
2026, 1,3 procent 2027 och 1,4 procent 2028. Jamfért med prognoserna i december
2025 har BNP-tillvaxten reviderats ned med 0,3 procentenheter for 2026 och med
0,1 procentenhet for 2027 pa grund av det eskalerande kriget i Mellandstern, medan
prognoserna for 2028 ar oférandrade. Effekterna skulle vara annu mer markbara i
alternativa scenarier med en allvarligare och langvarigare energichock.

Prognoserna i grundscenariot ar betingade av utvecklingen i terminspriserna pa
energiravaror som kunde ses vid stoppdatumet den 11 mars 2026. Darmed forutspas
i grundscenariot att inflationen ska ga upp, vilket hdmmar kopkraften, hushallens
konsumtion och darmed aven BNP-tillvaxten, sarskilt pa kort sikt. Om energipriserna,
saval som osdkerheten, relativt snabbt skulle minska igen till den niva som man har
réaknat med pa terminsmarknaderna for energiravaror, férvantas denna inbromsning i
ekonomin vara tillféllig. P4 medellang sikt torde inhemsk efterfrdgan férbli den
framsta orsaken till tillvaxt i euroomradet, forstarkt av en motstandskraftig arbets-
marknad och offentliga satsningar pa infrastruktur och forsvar, sarskilt i Tyskland.
Vad géller externa faktorer férvantas exporten bli storre till foljd av 6kad utlandsk

ECB Ekonomisk rapport Utgava 2 / 2026 — Den ekonomiska och monetéra utvecklingen 3



efterfrégan. Euroomradet lar dock fortsatta att tappa marknadsandelar globalt sett pa
grund av ihallande konkurrenskraftsproblem, varav vissa ar av strukturellt slag. Detta
oaktat att tullarna pa export till USA ar nagot lagre an vid prognoserna i

december 2025.

ECB-radet framholl det akuta behovet av att starka ekonomin i euroomradet
samtidigt som sunda offentliga finanser uppratthalls. Alla finanspolitiska atgarder mot
energiprischocken bor vara tillfélliga, riktade och skraddarsydda. Den nuvarande
energikrisen visar hur viktigt det ar att ytterligare minska beroendet av fossila
branslen. Att spar- och investeringsunionen fullbordas ar avgérande for att vi ska
kunna finansiera innovation och klara den gréna och digitala omstallningen. Den
digitala euron och tokeniserade centralbankspengar for interbanktransaktioner
kommer att starka Europas strategiska oberoende, konkurrenskraft och finansiella
integration, samt ge innovation pa betalningsomradet en skjuts framat. Det ar darfor
viktigt att férordningen om inrattandet av den digitala euron snabbt antas. Med
forenklade och harmoniserade regler pa EU:s inre marknad kan de europeiska
foretagen vaxa snabbare.

Inflation

Den arliga inflationen i euroomradet, matt genom det harmoniserade konsumentpris-
indexet (HIKP) steg till 1,9 procent i februari fran att ha legat pa 1,7 procent i januari.
Energipriserna var 3,1 procent lagre an i februari forra aret, efter att ha varit

4,0 procent lagre i januari 2026. Livsmedelsinflationen sjonk nagot till 2,5 procent.
Inflationen exklusive energi och livsmedel 6kade daremot till 2,4 procent i februari
fran att ha legat pa 2,2 procent i januari. Inflationen pa varor steg fran 0,4 till

0,7 procent och inflationen pa tjanster steg fran 3,2 till 3,4 procent.

Indikatorerna pa den underliggande inflationen har inte férandrats ndmnvart de
senaste manaderna och ligger kvar i linje med ECB-radets medelfristiga 2-procents-
mal. Féretagens lIonsamhet aterhamtade sig ytterligare fjarde kvartalet 2025, medan
enhetsarbetskostnaderna steg i ungefar samma takt som kvartalet fére. Ersattningen
per anstalld 6kade med 3,7 procent fran att ha legat pa 4,0 procent tredje kvartalet.
De avtalade I6nedkningarna och de framatblickande indikatorerna, som ECB:s
I6nesparare och resultat fran enkater om I6neférvantningar, antyder att arbets-
kostnaderna kommer att Iatta ytterligare under 2026, vilket bor bidra till att inflationen
gar tillbaka till malet.

De hogre energipriserna till foljd av kriget i Mellandstern kommer att driva upp
inflationen Over 2 procent pa kort sikt. Inflationen forvantas 6ka drastiskt till

3,1 procent andra kvartalet 2026 till foljd av att kriget leder till kraftigt 6kad energi-
inflation for att sedan tredje kvartalet ga ned till 2,8 procent till foljd av att priserna pa
energiravaror minskar till nivan i terminspriserna. Enligt grundprognoserna kommer
energiinflationen att bli negativ 2027, framst pa grund av nedatriktade baseffekter for
energi, for att sedan 6ka markant 2028 nar genomférandet av EU:s utslappshandels-
system 2 (ETS2) forvantas fa en uppatriktad effekt pa den totala inflationen pa

0,2 procentenheter. Livsmedelsinflationen berdknas dka fran och med slutet av 2026
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i takt med att kostnadstrycket fran de kraftigt stigande energipriserna slar igenom pa
livsmedelspriserna i konsumentledet, for att sedan latta 2028. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel (HIKPX) beraknas sjunka fran 2,4 procent 2025 till
2,1 procent 2028. HIKPX-inflationen paverkas visserligen ocksa av kostnadstryck till
foljd av hogre energipriser, men detta verkar ddampas av nagot lagre arbetskrafts-
kostnadstryck, eurons tidigare appreciering och importpenetrationen fran Kina. Enligt
grundscenariot vantas HIKP-inflationen 6ka fran 2,1 procent 2025 till 2,6 procent
2026, for att sedan sjunka till 2,0 procent 2027 for att sedan oka till 2,1 procent 2028.
Lénedkningarna kommer att avta under de kommande aren, om an i langsammare
takt an vad som forutsags i tidigare prognoser, p.g.a. vissa effekter av inflations-
kompensation till f6ljd av energiprischocken. Jamfért med prognoserna fran
december 2025 har utsikterna fér den totala HIKP-inflationen reviderats upp med

0,7 procentenheter fér 2026, framst pa grund av energikomponenten. Den har
reviderats upp med 0,2 procentenheter fér 2027 och med 0,1 procentenheter for
2028 nar kostnadstrycket fran hdgre energipriser far genomslag pa HIKPX-
inflationen och livsmedelskomponenterna, medan energikomponenten har ned-
reviderats nagot. Uppateffekterna pa inflationen vore annu mer markbara i
alternativa scenarier med en allvarligare och langvarigare energichock.

Om energipriserna forblir hdga under en langre tid kan det leda till en bredare 6kning
av inflationen genom indirekta effekter och andrahandseffekter. Det &r nagot som vi
maéste vara vaksamma pa. Aven om inflationsférvantningarna pa de finansiella
marknaderna har stigit kraftigt pa kortare sikt ligger de flesta matt pa langfristiga
inflationsférvantningar hittills pa runt 2 procent, vilket stéder en stabilisering av
inflationen runt ECB-radets mal.

Riskbeddmning

Riskerna for tillvaxtutvecklingen ligger pa nedatsidan, sarskilt pa kort sikt. Kriget i
Mellandstern &r en nedatrisk fér euroomradets ekonomi och bidrar till det instabila
globala politiska klimatet. Ett utdraget krig skulle kunna hoéja energipriserna
ytterligare och under en langre tid an nu vantat och dessutom tynga fortroendet.
Dessa faktorer skulle urholka inkomsterna och géra féretag och hushall mer
motvilliga att investera och konsumera. Ett forsdmrat stdmningslage pa de globala
finansmarknaderna skulle kunna dampa efterfrdgan ytterligare. Ytterligare friktioner i
den internationella handeln skulle kunna stéra leveranskedjorna, minska exporten
och férsvaga konsumtion och investeringar. Andra geopolitiska spanningar, sarskilt
Rysslands oberattigade krig mot Ukraina, ar fortfarande en stor kalla till osékerhet.
Daremot skulle tillvaxten kunna bli hdgre om de ekonomiska aterverkningarna av
kriget i Mellandstern visade sig bli mer kortvariga an vantat. Vidare kan planerade
forsvars- och infrastrukturutgifter, reformer for att 6ka produktiviteten och féretag i
euroomradet som infor ny teknik driva upp tillvaxten mer an vantat. Nya handelsavtal
och en djupare integration av den inre marknaden skulle ocksa kunna framja
tillvaxten utover de nuvarande forvantningarna.

Riskerna for inflationsutsikterna ligger pa uppatsidan, sarskilt pa kort sikt. Ett
utdraget krig i Mellandstern skulle kunna leda till en stérre och mer langvarig
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forskjutning uppat i energipriserna an vad som nu vantas, vilket skulle hoja
inflationen i euroomradet ytterligare. Detta skulle kunna forstarkas och bli mer
ihallande om inflationsférvantningarna och I6nedkningarna skulle stiga som respons,
om energiprisékningen skulle spilla dver pa icke-energiinflationen i storre
utstrackning an vad som antas i grundscenariot, eller om kriget stérde de globala
leveranskedjorna mer generellt. Fortsatta handelsspanningar skulle ocksa kunna ge
upphov till mer fragmenterade globala leveranskedjor, begransa tillgangen pa kritiska
ravaror och skarpa kapacitetsbegransningarna i euroomradets ekonomi. Daremot
skulle inflationen kunna bli lagre om de ekonomiska aterverkningarna av kriget i
Mellandstern visade sig bli mer kortvariga eller om indirekta effekter och andra-
handseffekter visade sig vara mindre uttalade an vantat. Inflationen skulle ocksa
kunna bli lagre om efterfragan pa euroomradets export minskade mer an vantat till
foljd av tullar och om lander med 6verkapacitet 6kade sin export till euroomradet
ytterligare. Mer volatila och riskovilliga finansmarknader skulle kunna tynga efter-
fragan och darmed aven sanka inflationen.

Finansiella och monetara forhallanden

Kriget i Mellandstern har haft en betydande inverkan pa de globala finans-
marknaderna. De finansiella forhallandena har éverlag stramats at sedan ECB-
radets senaste penningpolitiska sammantrade den 5 februari 2026. Aktie-
marknaderna har fallit och marknadsrantorna i euroomradet, sarskilt de korta
rantorna, har stigit markant.

| januari lag bankernas utlaningsrantor och kostnaden for att emittera marknads-
baserad skuldfinansiering kvar pa 3,6 procent, medan den genomsnittliga rantan pa
nya bolan steg till 3,4 procent. Bankutlaning till féretag vaxte med 2,8 procent pa
arsbasis i januari, en nedgang fran 3,0 procent i december 2025. Detta uppvagdes
emellertid av en starkare utgivning av foretagsobligationer, dar den arliga 6knings-
takten steg till 4,0 procent, fran 3,5 procent i december. Bolanen 6kade med

3,0 procent, oférandrat fran december.

Penningpolitiska beslut

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

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

Vid sammantradet den 19 mars 2026 beslutade ECB-radet att I1amna de tre styr-
réantorna oférandrade. Man ar fast besluten att se till att inflationen pa medellang sikt
stabiliseras pa 2-procentsmalet. Ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran
sammantrade till sammantrade kommer att féljas for att avgdra den lampliga
penningpolitiska inriktningen. ECB-radets rantebeslut 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 binder sig inte pa férhand 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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