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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Sammanfattning

ECB-radet ar fast beslutet att bedriva en penningpolitik som sakerstaller att
inflationen stabiliseras vid dess tvaprocentsmal pa medellang sikt. | linje med detta
atagande beslutade ECB-radet vid sitt sammantrade den 11 juni 2026 att héja de tre
styrrantorna med 25 punkter. Kriget i Mellandstern skapar inflationstryck, och
beslutet att hoja rantorna fungerar i en rad scenarier for hur chocken kan utvecklas
och paverka utsikterna for euroomradet pa medellang sikt.

| grundscenariot for Eurosystemets juniprognoser for euroomradet 2026 férvantas
den totala inflationen i genomsnitt ligga pa 3,0 procent 2026, 2,3 procent 2027 och
2,0 procent 2028. For inflationen exklusive energi och livsmedel forutses i grund-
scenariot ett genomsnitt pa 2,5 procent 2026 och 2027 och 2,2 procent 2028. ECB:s
experter har reviderat upp sina prognoser for inflationen 2026 och 2027 i grund-
scenariot jamfoért med sina makroekonomiska prognoser for euroomradet fran mars
2026 pa grund av en hogre utvecklingsbana for energipriserna som till viss del
forvantas paverka inflationen pa livsmedel, varor och tjanster. | grundscenariot
forvantas en ekonomisk tillvaxt pa i genomsnitt 0,8 procent 2026, 1,2 procent 2027
och 1,5 procent 2028. Det ar en nedrevidering for 2026 och 2027 eftersom kriget
paverkar ravarumarknaderna, realinkomsterna och framtidstron mer markbart an vad
man tidigare hade trott.

Utsikterna ar fortsatt osakra, vilket innebar uppatrisker for inflationen och nedatrisker
for den ekonomiska tillvaxten. Krigets fullstandiga effekter pa inflationen och till-
vaxten pa medellang sikt kommer att bero pa hur intensiv energiprischocken blir och
hur lange den varar samt aven pa hur omfattande de indirekta effekterna och foljd-
effekterna av prischocken blir. Denna osakerhet visas aven i de manga olika utfallen
for inflation och tillvéxt som beskrivs i de uppdaterade illustrativa scenarierna som
Eurosystemets experter har sammanstallt inom ramen for sina juniprognoser 2026,
som finns att |asa pa ECB:s webbplats.

Med sitt beslut den 11 juni forblir ECB-radet val positionerat att navigera den
osakerhet som kriget i Mellandstern har orsakat. ECB-radet kommer att folja
situationen noga och faststalla Iamplig penningpolitisk inriktning utifran den
information som kommer in och géra nya bedémningar fér varje sammantrade.
Framfor allt baseras ECB-radets rantebeslut pa bedémning av inflationsutsikterna,
och riskerna kring dessa, med beaktande av inkommande ekonomiska och
finansiella data, dynamiken i den underliggande inflationen och styrkan i den
penningpolitiska transmissionen. ECB-radet binder sig inte pa férhand vid nagon viss
rantebana.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.sv.html

Ekonomisk aktivitet

Euroomradets ekonomi, rensad for den tillfalliga faktorn i Irland, vaxte under forsta
kvartalet 2026 tack vare inhemsk efterfragan och export. Dock tynger kriget i
Mellandstern ekonomin, och enkatresultat pekar mot en inbromsning i ekonomin,
sarskilt inom tjanstesektorn. Tillverkningsindustrin har hittills klarat sig val, delvis
eftersom foretag har byggt upp sina lager for att kunna hantera tryck i leverans-
kedjor. Det beror dven pa stdrre forsvarssatsningar.

Arbetsmarknaden ar fortsatt motstandskraftig. Arbetslosheten, som i april 2026 lag
pa 6,3 procent, ligger nara sin historiskt Iagsta niva. Nya arbetstillfallen tillkom under
forsta kvartalet, dock i lAangsammare takt an under sista kvartalet 2025. Efterfragan
pa arbetskraft har svalnat ytterligare, och féretag och hushall férvantar sig en
svagare arbetsmarknad.

Eurosystemets experter raknar med svagare inhemsk efterfragan an i mars-
prognoserna 2026 eftersom kriget dampar tillforsikten, och hégre energikostnader
urholkar realinkomsterna. Samtidigt ar hushallens balansrakningar éverlag solida,
och konsumtionen lar forbli den framsta drivkraften for tillvaxt. Hogre energi-
kostnader och lagre tillférsikt hammar de privata investeringarna pa kort sikt, men de
bor anda gynnas av att foretag gor satsningar pa ny digital teknik. De offentliga
investeringarna lar fortsatta att hallas uppe av offentliga satsningar pa infrastruktur
och forsvar. Dessa faktorer forvantas ge visst skydd mot krigets konsekvenser.

ECB-radet framhdll det akuta behovet av att stéarka ekonomin i euroomradet
samtidigt som sunda offentliga finanser uppratthalls. Finanspolitisk hallbarhet utgor
ett avgorande ankare for bredare ekonomisk stabilitet. Alla finanspolitiska atgarder
mot energiprischocken bor vara tillfalliga, malinriktade och skraddarsydda, sa som
betonas i Europeiska kommissionens varpaket for den europeiska planerings-
terminen 2026. Det ar viktigare an nagonsin med reformer for att starka euro-
omradets tillvaxtpotential och paskynda energiomstallningen och minska beroendet
av fossila branslen. Att spar- och investeringsunionen fullbordas ar nyckeln for att vi
ska kunna finansiera innovation, klara den gréna och digitala omstallningen samt
forbattra produktiviteten. 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 férenklade och harmoniserade regler pa EU:s inre marknad
kan de europeiska foretagen vaxa snabbare.

Inflation

Inflationen steg till 3,2 procent i maj fran 3,0 procent i april 2026. Energiinflationen
gick upp till 10,9 procent, efter att ha legat pa 10,8 procent i april, medan livsmedels-
inflationen sjonk fran 2,4 procent till 2,0 procent. Inflationen exklusive energi och
livsmedel steg till 2,5 procent fran 2,2 procent i april, varuinflationen till 0,9 procent
och tjansteinflationen fran 3,0 till 3,5 procent.
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Det inhemska pristrycket 1attade forsta kvartalet 2026, eftersom I6ner och I6nsamhet
inte 6kade i lika hog takt som tidigare. ECB:s I6nesparare och resultat fran enkater
om Iéneférvantningar fortsatter att visa att Ionedkningarna forvantas sakta in resten
av aret. Det blir dock dyrare for féretagen att kopa in andra insatsvaror, och de
forvantas darfér hoja sina forsaljningspriser. Dessutom har vissa indikatorer pa den
underliggande inflationen redan drivits upp av energichocken. Inflationsforvant-
ningarna pa kortare sikt ligger fortsatt kvar val dver den niva de lag pa innan kriget i
Mellandstern brét ut. Samtidigt ligger de flesta matt pa inflationsférvantningarna pa
langre sikt pa runt tva procent, vilket antyder att inflationen pa medellang sikt
kommer att stabilisera sig runt malet.

De hdgre energipriserna kommer att driva upp inflationen dnnu mer éver sommaren
och innebara att den ligger kvar langt over malet forsta halvaret 2027, och lar aven
paverka livsmedels-, varu- och tjansteinflationen. Inflationen |ar darefter ga tillbaka
till malet andra halvaret 2027, nar energipriserna faller och prisékningarna pa annat
mattas av. Kriget i Mellandstern forblir dock en stor kalla till osékerhet. Ju langre
energipriserna forblir hdga, ju mer sannolikt ar det att de driver upp den allmanna
inflationen genom indirekta effekter och foljdeffekter. ECB-radet kommer darfor att
noggrant bevaka hur stora och hur langvariga energiprisdkningarna blir och hur de
paverkar pris- och l6nesattningen, inflationsférvantningarna och den allmanna
ekonomiska utvecklingen.

Riskbeddmning

Riskerna for tillvaxtutvecklingen ligger pa nedatsidan, framst pa grund av kriget i
Mellandstern, som har forvarrat det instabila globala politiska laget. En utdragen
storning i energiférsorjningen skulle kunna driva upp energipriserna annu mer och
under langre tid an vad som nu vantas. Dessa faktorer skulle urholka real-
inkomsterna annu mer och gora att féretag och hushall blir mer motvilliga att
investera och konsumera. Tillvaxtbromsningen skulle férvarras om stangningen av
viktiga sjovagar skulle leda till akuta brister pa viktiga insatsvaror som skulle tvinga
foretag i euroomradet att minska produktionen. Ett forsamrat stamningslage pa de
globala finansmarknaderna eller atstramad kreditférsorjning skulle dessutom kunna
dampa efterfragan, och Ytterligare friktioner i den internationella handeln skulle
kunna stéra leveranskedjorna, minska exporten och férsvaga konsumtion och
investeringar annu mer. Andra geopolitiska spanningar, sarskilt Rysslands
oberattigade krig mot Ukraina, forblir en stor kalla till osakerhet. Daremot skulle
tillvaxten kunna bli hdgre om ekonomin och energimarknaderna skulle anpassa sig
fortare efter de stérningar som orsakats av kriget i Mellandstern eller om konflikten
skulle fa en snabb och hallbar I6sning. Planerade forsvars- och infrastruktur-
satsningar, produktivitetshéjande reformer och det faktum att foretag i euroomradet
infor ny teknik kan dessutom oka tillvaxten mer an vantat. En djupare integration pa
den inre marknaden skulle ocksa kunna framja tillvaxten utéver de nuvarande
forvantningarna.

Riskerna for inflationsutvecklingen ar uppatriktade. Om energipriserna skulle stiga
mer och under langre tid an man nu tror skulle inflationen i euroomradet stiga annu
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mer. Detta skulle kunna férstarkas och bli mer ihdllande om energiprisdkningen
spillde 6ver pa andra priser och Ioner i storre utstrackning an vad som véantas, om
langsiktiga inflationsforvantningar skulle 6ka som féljd eller om globala leverans-
kedjor skulle stéras mer generellt. Fortsatta handelsspanningar skulle ocksa kunna
ge upphov till mer fragmenterade globala leveranskedjor, begransa tillgangen pa
kritiska ravaror och forvarra kapacitetsbegransningarna i euroomradets ekonomi. Till
sist skulle dven extrema vaderhandelser och klimat- och naturkrisen, som slar allt
bredare, kunna driva upp livsmedelspriserna mer an vantat. Daremot skulle
inflationen kunna bli nagot lagre om de ekonomiska aterverkningarna av kriget i
Mellandstern visade sig bli mer kortvariga eller om de indirekta effekterna eller
foljdeffekterna skulle bli mindre uttalade an vantat. Mer volatila och riskovilliga
finansmarknader skulle kunna tynga efterfragan och darmed aven sanka inflationen.

Finansiella och monetara forhallanden

Finansieringsvillkoren har i stort sett varit desamma sedan ECB-radets senaste
sammantrade den 30 april 2026 men ar stramare an fore kriget. Kostnaden for att
emittera foretagsobligationer steg till 4,0 procent i april fran 3,9 procent i mars.
Rantorna pa banklan lag kvar pa 3,6 procent i april och bol&nerantorna pa

3,4 procent.

Den arliga tillvaxttakten for bankernas utlaning till foretag 6kade till 3,4 procent i april,
fran 3,2 procent i mars, medan tillvaxttakten pa utgivning av féretagsobligationer
steg till 4,6 procent. Bolanen 6kade aterigen med 3,0 procent i april.

I linje med sin penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgéende bedémning
av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Bankerna i euroomradet
ar motstandskraftiga tack vare starka kapital- och likviditetskvoter, god tillgangs-
kvalitet och robust I6nsamhet. Om tillgangspriserna plétsligt skulle sjunka hastigt,
eventuellt férvarrat av icke-bankféretagssektorn och samre tillgangskvalitet, sarskilt
inom energi- och handelskansliga sektorer, skulle det daremot ge upphov till risker
for den finansiella stabiliteten. Dessa risker blir stérre och storre ju langre dagens
geopolitiska konflikter pagar. Makrotillsynen forblir den forsta forsvarslinjen mot
uppbyggnad av finansiella sarbarheter, och genom den 6kar motstandskraften, och
utrymmet for makrotillsynsatgarder bevaras.

Penningpolitiska beslut

ECB-radet beslutade vid sitt méte den 11 juni 2026 att hoja ECB:s tre viktigaste
styrrantor med 25 punkter. Det innebar att rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten
hojdes till 2,25 procent, 2,40 procent respektive 2,65 procent fran och med den 17
juni 2026.
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Portféljerna inom ramen for programmet for kop av tillgangar (APP) och stodkdps-
program foranlett av pandemin (PEPP) minskar i en mattlig och forutsagbar takt
eftersom Eurosystemet inte langre aterinvesterar kapitalbeloppen pa de vardepapper
som forfaller.

Sammanfattning

ECB-radet ar fast beslutet att bedriva en penningpolitik som sakerstaller att
inflationen stabiliseras vid dess tvaprocentsmal pa medellang sikt. For att faststalla
den lampliga penningpolitiska inriktningen fattas beslut fran sammantrade till
sammantrade utifran de uppgifter som kommer in. ECB-radet baserar sina rante-
beslut pa sin beddomning av inflationsutsikterna, och riskerna kring dessa, med
beaktande av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i den
underliggande inflationen och styrkan i den penningpolitiska transmissionen. ECB-
radet binder sig inte pa férhand vid nagon viss rantebana.

Under alla omstandigheter star ECB-radet redo att inom ramen for sitt uppdrag
justera alla sina instrument, sa att inflationen varaktigt stabiliseras pa det medel-
fristiga malet och sa att en smidig transmission av penningpolitiken bevaras.
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