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Den gkonomiske, finansielle og
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Sammendrag

Styrelsesradet besluttede pa madet den 10. september 2026 at forhgje ECB's tre
officielle renter med 25 basispoint. Konflikten i Mellemgsten skaber fortsat pres pa
inflationen, og inflationen forventes at forblive et godt stykke over malet i en leengere
periode. Beslutningen om at forhgje renterne understreger Styrelsesradets
forpligtelse til at fastseette pengepolitikken for at sikre, at inflationen stabiliserer sig
pa 2 pct.-malet pa mellemlangt sigt.

| basisscenariet i de makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet fra
september 2026 forventer ECB's stab en gennemsnitlig inflation pa 3,0 pct. i 2026,
2,5 pct. i 2027 og 2,1 pct. i 2028. Inflationen ekskl. energi og fgdevarer antages i
basisscenariet at ligge pa 2,5 pct. i 2026, 2,6 pct. i 2027 og 2,3 pct. i 2028.
Sammenlignet med Eurosystemets stabs makrogkonomiske fremskrivninger for
euroomradet fra juni 2026 er basisfremskrivningen for inflationen i 2026 uzendret,
mens den er blevet opjusteret for 2027 og 2028. Basisfremskrivningen for den
okonomiske veekst er 0,9 pct. for 2026, 1,4 pct. for 2027 og 1,5 pct. for 2028. Dette
er en opjustering for bade 2026 og 2027, hvilket hovedsagelig afspejler
euroomradets gkonomiske modstandskraft, som har vaeret stegrre end forventet.

Udsigterne er fortsat meget usikre med opadrettede risici for inflationen og
nedadrettede risici for den gkonomiske vaekst. Med hensyn til energistadet illustrerer
de opdaterede scenarier, som staben har udarbejdet, de mange forskellige resultater
for, hvordan veekst og inflation vil udvikle sig under forskellige antagelser om
intensitet og varighed samt indirekte effekter og anden runde-effekter. Scenarierne
blev offentliggjort som led i fremskrivningerne fra september 2026 pa ECB's
websted.

Med sin beslutning den 10. september er Styrelsesradet fortsat godt rustet til at
navigere i den usikkerhed, som konflikten i Mellemgsten har forarsaget. Det vil falge
en dataforankret tiigang mede for mgde til at fastlaegge den hensigtsmaessige
pengepolitiske kurs. Styrelsesradets rentebeslutninger baseres isaer pa dets
vurdering af inflationsudsigterne og de risici, der er forbundet hermed, med
udgangspunkt i nye gkonomiske og finansielle data samt udviklingen i den
underliggende inflation og styrken af den pengepolitiske transmission. Styrelsesradet
forpligter sig ikke pa forhand til en bestemt renteudvikling.

Den gkonomiske aktivitet

@konomien viste sig modstandsdygtig i 2. kvartal 2026 pa trods af modvind som
folge af energistadet. Vaeksten var bredt funderet pa tveers af lande og sektorer.
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Dette manster er sandsynligvis fortsat i 3. kvartal. Fremstillingssektoren viser fortsat
en solid udvikling, da regeringerne bruger flere penge pa forsvar og infrastruktur.
Forbrugertilliden er steget fra et lavt niveau, hvilket er med til at hjaelpe
tjenesteydelserne pa fode igen efter det oprindelige energistad. Jget Al-relateret
aktivitet er synlig inden for digitale tjenester, erhvervsinvesteringer og eksport.

Arbejdsmarkedet er forblevet robust, og arbejdslgshedsprocenten 1& uaendret pa
6,4 pct. i juli. Vaeksten i beskaeftigelsen og arbejdsstyrken aftager fortsat, mens
produktiviteten gradvis stiger.

Veekstudsigterne pa kort sigt er forbedret i forhold til fremskrivningerne fra juni 2026,
hvilket navnlig afspejler modstandskraften i det private forbrug og de offentlige
udgifter. Pa mellemlangt sigt forventes forbruget blive understettet af gradvist
faldende energipriser og et steerkt arbejdsmarked. Vaeksten understgttes i stigende
grad af erhvervs- og boliginvesteringerne. Eksportveeksten forventes at nyde godt af
den stigende udenlandske efterspergsel, men heemmes af udfordringer for
konkurrenceevnen og usikkerhed om den globale handelspolitik.

En hgjere potentiel vaekst kreever strukturreformer og skal understgttes af sunde
offentlige finanser. Forenkling og harmonisering af regler i hele EU's indre marked,
fremskyndelse af energiomstillingen og fuldfgrelse af opsparings- og
investeringsunionen er vigtige elementer i opnaelsen af dette. Da processen med at
na til enighed om den retlige ramme for den digitale euro gar ind i sin afsluttende
fase, gentog Styrelsesradet vigtigheden af at na til enighed om pakken om en fzlles
valuta sa hurtigt som muligt. De finanspolitiske reaktioner pa energistadet forventes
at blive midlertidige, malrettede og skreeddersyede.

Inflation

| august 2026 steg inflationen til 3,3 pct. fra 2,9 pct. i juli. Inflationen i energipriserne
steg til 14,3 pct. efter 10,3 pct. i juli. Stigningen forventes iseer at afspejle et kraftigt
bidrag fra raffineringsmarginerne pa flydende braendstoffer samt hgjere ravarepriser
pa energi. Fgdevareinflationen |a uaendret pa 1,2 pct. Inflationen ekskl. energi og
fedevarer faldt en smule til 2,4 pct. fra 2,5 pct. i juli, hvor vareinflationen steg fra

0,9 pct. til 1,2 pct., og inflationen i servicesektoren faldt fra 3,3 pct. til 3,0 pct.

De fleste mal for den underliggende inflation forblev stort set stabile i juli.
Lenningerne viser ikke nogen veesentlig reaktion pa energistadet pa nuvaerende
tidspunkt. Den arlige vaekst i lsnsum pr. ansat var 3,3 pct. i 2. kvartal 2026 i forhold
til 3,5 pct. i 1. kvartal. Stigende arbejdskraftsproduktivitet har ogsa bidraget til at
begreense veeksten i enhedslgnomkostningerne, som faldt til 2,6 pct. fra 3,5 pct. i 1.
kvartal. Samtidig steg veeksten i fortjenesten pr. enhed fra 0,3 pct. til 2,2 pct.
Fremadrettet peger ECB's Igntracker i retning af en beskeden stigning til 2,7 pct. i
veeksten i overenskomstmaessig lgn i 1. halvar 2027. Inflationsforventningerne pa
kort sigt er stadig pa et hgjt niveau, men de fleste mal for inflationsforventningerne
pé langt sigt ligger pa omkring 2 pct., hvilket understatter en stabilisering af
inflationen omkring malet pa mellemlangt sigt.
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Konflikten i Mellemgsten og den seneste udvikling i Ruslands uberettigede krig mod
Ukraine har presset energipriserne yderligere op. Dette vil sandsynligvis holde den
samlede inflation et godt stykke over maleti 1. halvar 2027. Derefter forventes
energiinflationen at falde og blive negativ frem til midten af 2028, hvilket vil dempe
den samlede inflation. Hgjere energipriser forventes gradvist at sla igennem pa
kerneinflationen og fadevareinflationen. De forbedrede skonomiske udsigter
forventes ogséa bidrage til en lidt hgjere kerneinflation, som forventes at fortseette
med at stige indtil begyndelsen af 2027 og forblive hgj resten af aret, inden den
aftager i 2028. Samlet set forventes den samlede inflation at vende tilbage til
omkring malet i slutningen af 2027 understgttet af virkningerne af hgjere renter.
Styrelsesradet vil fortsat ngje overvage omfanget og varigheden af stigningen i
energipriserne, og hvordan den slar igennem pa pris- og lgndannelsen,
inflationsforventningerne og den generelle gkonomiske udvikling.

Risikovurdering

De risici, der knytter sig til veekstudsigterne, er nedadrettede. Dette skyldes isaer
konflikten i Mellemgasten og udviklingen i Ruslands uberettigede krig mod Ukraine.
Fornyede forstyrrelser af energiforsyningen kan fa energipriserne til at stige
yderligere og i lzengere tid end forventet pa nuvaerende tidspunkt. Dette vil i sa fald
pavirke realindkomsterne, udgifterne og investeringerne negativt. En forveerring af
stemningen pa de globale finansielle markeder eller afsmitning pa de globale
obligationsmarkeder kan fgre til stramninger af kreditforholdene og dermed daempe
efterspargslen. En genopblussen af handelsspaendingerne mellem store gkonomier
kan ogsa forstyrre forsyningskaederne yderligere, reducere eksporten og svaekke
forbruget og investeringerne. Veeksten kan derimod vise sig at blive hgjere, hvis
gkonomien og energimarkederne hurtigere end forventet tilpasser sig de
forstyrrelser, der er forarsaget af de igangveerende konflikter, eller hvis de bliver lgst
vedvarende. Desuden kan euroomradets virksomheders indfgrelse af nye
teknologier, udgifter til forsvar og infrastruktur samt reformer til at styrke
produktiviteten og fuldfgre EU's indre marked gge veeksten mere end forventet.

De risici, der knytter sig til inflationsudsigterne, er opadrettede. Dette skyldes isaer
konflikten i Mellemgsten og udviklingen i Ruslands uberettigede krig mod Ukraine.
Energistadet kan forvaerres yderligere, og dets virkning pa andre priser og lgnninger
kan blive steerkere end forventet pa nuveerende tidspunkt. Navnlig gaspriserne kan
stige i tilfaelde af yderligere forsyningsforstyrrelser eller en usaedvanlig kold vinter,
der falder sammen med lave lagerniveauer. Jo leengere energipriserne forbliver hgje,
desto starre er sandsynligheden for, at de far inflationen generelt til at stige gennem
indirekte effekter og anden runde-effekter. Fornyede handelsspaendinger kan
medfere mere fragmenterede globale forsyningskeeder, begraense forsyningen af
kritiske ravarer og @ge kapacitetsbegraensningerne i euroomradets gkonomi. Mere
generelt kan ekstreme vejrforhold, potentielt forsteerket af "El Nifio"-forhold, og de
aktuelle klima- og naturkriser resultere i hgjere fadevarepriser end forventet.
Inflationen kan derimod vise sig at blive lavere, hvis de igangvaerende geopolitiske
konflikter bliver l@st vedvarende, eller hvis indirekte effekter eller anden runde-
effekter af det seneste energiprisstgd viser sig at veere mindre udtalte end forventet.
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Mere ustabile finansielle markeder med starre risikoaversion kan pavirke
efterspargslen negativt og dermed ogsa saenke inflationen.

Finansielle og monetaere forhold

Markedsrenterne er steget siden Styrelsesradets made 23. juli 2026, hvilket afspejler
lignende tendenser pa de globale markeder. Efter renteforhgjelsen i juni 2026 er
bankernes udlansrenter over for virksomheder steget til 3,8 pct. i juni og juli fra

3,6 pct. i maj. Omkostningerne ved markedsbaseret virksomhedsgeeld 1a pa 4,0 pct. i
juli, hvilket svarede til de foregdende maneder og var et godt stykke over niveauet
for konflikten i Mellemgsten. Den arlige vaekstrate i bankernes udlan til
virksomheder, der normalt reagerer pa pengepolitiske eendringer med lzengere
forsinkelse, steg yderligere til 4,4 pct. i juli fra 4,0 pct. i maj og juni. Den arlige vaekst
i udstedelsen af virksomhedsobligationer var 3,4 pct. i forhold til 3,6 pct. i juni og

3,3 pct. i maj. Realkreditrenterne var uaendrede i juni og juli pa 3,5 pct., mens
vaeksten i realkreditlan faldt en smule til 3,0 pct. i juli fra 3,1 pct. i maj og juni.

Pengepolitiske beslutninger

Styrelsesradet besluttede pa madet den 10. september 2026 at forhgje ECB's tre
officielle renter med 25 basispoint. Ligeledes blev renten pa indlansfaciliteten, de
primeere markedsoperationer og den marginale udlansfacilitet haevet til henholdsvis
2,50 pct., 2,65 pct. og 2,90 pct. med virkning fra 16. september 2026.

Portefgljen under opkgbsprogrammet (APP) og opkgbsprogrammet pa foranledning
af den pandemiske ngdsituation (PEPP) reduceres i et afmalt og forudsigeligt tempo,
idet Eurosystemet ikke lzengere geninvesterer afdragene pa hovedstolen fra
veerdipapirer, der forfalder.

Konklusion

Styrelsesradet arbejder malrettet pa at fastseette pengepolitikken, sa det sikres, at
inflationen stabiliserer sig pa 2 pct.-malet pa mellemlangt sigt. Det vil falge en
dataforankret tilgang made for made til at fastlaegge den hensigtsmeessige
pengepolitiske kurs. Styrelsesradets rentebeslutninger baseres pa dets vurdering af
inflationsudsigterne og de risici, der er forbundet hermed, med udgangspunkt i nye
gkonomiske og finansielle data samt udviklingen i den underliggende inflation og
styrken af den pengepolitiske transmission. Styrelsesradet forpligter sig ikke pa
forhand til en bestemt renteudvikling.

Styrelsesradet er under alle omstaendigheder parat til at tilpasse alle sine
instrumenter inden for sit mandat for at sikre, at inflationen stabiliseres vedvarende
pa det mellemlangsigtede mal, og at den velfungerende transmission af
pengepolitikken opretholdes.
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