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Ekonomisk, finansiell och monetar
utveckling

Oversikt

Vid sammantradet den 18 december 2025 beslutade ECB-radet att Iamna de tre
styrrantorna oférandrade. | sin uppdaterade bedémning bekraftade man att
inflationen férmodligen kommer att stabilisera sig vid tvaprocentsmalet pa medel-
lang sikt.

| Eurosystemets decemberprognoser for euroomradet 2025 forvantas den totala
inflationen i genomsnitt ligga pa 2,1 procent 2025, 1,9 procent 2026, 1,8 procent
2027 och 2,0 procent 2028. Inflationen exklusive energi och livsmedel bedéms
komma att ligga pa i genomsnitt 2,4 procent 2025, 2,2 procent 2026, 1,9 procent
2027 och 2,0 procent 2028. Inflationen har reviderats upp fér 2026, framst eftersom
inflationen i tjanstesektorn nu férvantas sjunka langsammare. Tillvaxten forvantas bli
starkare an i ECB-experternas makroekonomiska septemberprognoser for euro-
omradet 2025, framst tack vare inhemsk efterfragan. Tillvaxten har reviderats upp till
1,4 procent 2025, 1,2 procent 2026 och 1,4 procent 2027 och férvantas ligga kvar pa
1,4 procent 2028.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen pa medellang sikt stabiliseras pa
tvaprocentsmalet. For att faststalla den Iampliga penningpolitiska inriktningen
tillampar man ett databeroende tillvagagangssatt, med beslut fran sammantrade till
sammantrade. Framfor allt baseras ECB-radets rantebeslut p4 bedémning 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.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin har varit motstandskraftig. Den vaxte med 0,3 procent tredje kvartalet
2025, framst pa grund av hégre konsumtion och stérre investeringar. Exporten 6kade
ocksa, framfor allt av kemikalier. Tillvaxten berodde framst pa tjanstesektorn, sarskilt
inom information och kommunikation, medan aktiviteten inom bygg- och industri-
sektorerna forblev oférandrad. Det monster med tillvaxt framst driven av tjanste-
sektorn férmodas fortsatta den narmaste tiden.

Ekonomin gynnas av en stark arbetsmarknad. Arbetsldsheten, som lag 6,4 procent i
oktober 2025, har nastan aldrig varit lagre, och sysselsattningen 6kade med

0,2 procent tredje kvartalet. Samtidigt svalnade efterfragan pa arbetskraft ytterligare
och antalet lediga tjanster var den lagsta sedan pandemin.
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Inhemsk efterfradgan foérvantas forbli den framsta drivkraften for tillvaxt i euroomradet,
med stod av stigande realldner och sysselsattning, i ett lage med motstandskraftiga
arbetsmarknader och rekordlag arbetsloshet. Ytterligare statliga satsningar pa
infrastruktur och férsvar som aviserats 2025, sarskilt i Tyskland, tillsammans med
forbattrade finansieringsforhallanden till félid av sénkningar av styrréntan sedan juni
2024, vantas ocksa gynna den inhemska ekonomin. P& den externa sidan kvarstar
utmaningar nar det galler konkurrenskraften, daribland vissa av strukturell karaktar,
men detta till trots vantas exporten 6ka 2026. Denna forbattring tillskrivs en ater-
hamtning i utlandsk efterfragan i ett Iage med minskad handelspolitisk osakerhet,
trots att hogre tullar gradvis fatt allt storre effekter. Den genomsnittliga reala BNP-
tillvaxten beraknas bli 1,4 procent 2025, 1,2 procent 2026, 1,4 procent 2027 och

1,4 procent 2028. Jamfort med prognoserna fran september 2025 har BNP-tillvaxten
reviderats upp under hela prognosperioden, vilket beror pa uppgifter som ar battre
an forvantat, liksom minskad handelspolitisk osékerhet, starkare utlandsk efterfragan
och lagre ravarupriser pa energi.

ECB-radet understryker att euroomradet och dess ekonomi méste starkas
skyndsamt i det geopolitiska klimat som rader. Man valkomnar att Europeiska
kommissionen uppmanar regeringar att prioritera hallbara offentliga finanser,
strategiska investeringar och tillvaxtframjande strukturreformer. Att f& ut mesta
madjliga ur den inre marknaden &r av avgérande vikt. Det ar aven viktigt att framja
ytterligare integration av kapitalmarknaderna genom att fardigstalla spar- och
investeringsunionen och fullborda bankunionen enligt en ambitids tidsplan samt att
sa fort som mgjligt anta férordningen om den digitala euron.

Inflation

Den arliga inflationen i euroomradet, matt genom det harmoniserade konsument-
prisindexet (HIKP), har inte andrats mycket sedan varen 2025 och lag kvar pa

2,1 procent i november. Energipriserna var 0,5 procent lagre an i november forra
aret, efter att ha gatt ned kraftigt i oktober 2025. Inflationen pa livsmedel lag pa
2,4 procent, jamfort med 2,5 procent i oktober och 3,0 procent i september.
Inflationen exklusive energi och livsmedel lag stadigt pa 2,4 procent, till féljd av att
inflationen pa varor och tjanster har gatt at olika hall. Varuinflationen sjonk till

0,5 procent i november fran 0,6 procent i oktober och 0,8 procent i september,
medan tjansteinflationen steg till 3,4 procent i oktober och 3,5 procent i november,
fran 3,2 procent i september.

Indikatorerna pa den underliggande inflationen har inte férandrats namnvart de
senaste manaderna och ligger kvar i linje med ECB-radets medelfristiga tvaprocents-
mal. Vinsten per enhet var oférandrad tredje kvartalet 2025, medan enhetsarbets-
kostnaderna gick upp i nagot snabbare takt 4n andra kvartalet. Ersattningen per
anstalld steg med 4,0 procent jamfort med aret innan. Det var mer an experterna
hade férvantat sig i sina septemberprognoser 2025 och berodde pa att man betalade
mer an de avtalade I6nerna. Framatblickande indikatorer, som ECB:s Iénesparare,
och resultat fran enkater om I6neférvantningar, tyder pa att Ionedkningarna bor latta
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de kommande kvartalen innan de stabiliserar sig pa nagot under 3 procent i
slutet av 2026.

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.
Inflationen beraknas minska fran 2,1 procent 2025 till 1,9 procent 2026 och déarefter
till 1,8 procent 2027 for att darefter stiga till ECB-radets medelfristiga mal pa

2 procent 2028. Den forvantade nedgangen i den totala inflationen i borjan av 2026
aterspeglar en nedatriktad baseffekt som harrér fran energipriserna, medan
inflationen i andra komponenter an energi bor fortsatta att sjunka under hela 2026.
Energiinflationens bidrag till den totala inflationen vantas forbli dampad fram till slutet
av 2027, for att sedan 6ka markant 2028, da EU:s nya utslappshandelssystem
infors, som forvantas ha en uppateffekt pa 0,2 procentenheter pa den totala
inflationen. HIKP-inflationen exklusive energi vantas sjunka fran 2,5 procent 2025 till
2,2 procent 2026 och till 2,0 procent 2027 och 2028. Livsmedelsinflationen beraknas
sjunka betydligt nar effekterna av tidigare prisdkningar pa globala livsmedelsravaror
och negativa vaderférhallanden under sommaren avtar, och den férvantas
stabiliseras pa nagot éver 2 procent fran och med slutet av 2026. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel berdknas latta fran 2,4 procent 2025 till 2,0 procent
2028 nar tjansteinflationen sjunker i takt med att trycket pa arbetskostnaderna
minskar och eurons tidigare appreciering genom prissattningskedjan dampar
varuinflationen. Lénedkningarna bor fortsatta att avta under 2026, innan de
stabiliseras pa omkring 3 procent, med stdd av en motstandskraftig arbetsmarknad
och en produktivitetstillvéxt pa strax under 1 procent. Aven dkningen av enhets-
arbetskostnaderna vantas avta, dven om effekten pa inflationen delvis torde
uppvagas av att vinstmarginalerna gradvis aterhamtar sig under prognosperioden.

Jamfort med prognoserna fran september 2025 har utsikterna for den totala HIKP-
inflationen reviderats upp med 0,2 procentenheter for 2026, vilket aterspeglar nya
overraskande data for HIKP-inflationen och I6neutvecklingen, varav det senare har
lett till en markbar upprevidering av I6neutsikterna. Prognosen for HIKP-inflationen
har reviderats ned nagot for 2027. Det beror pa att bidraget fran energiinflationen
forvantas bli mindre nu nar inférandet av det nya utslappshandelssystemet forvantas
skjutas upp fran 2027 till 2028. Detta lagre bidrag forvantas dock till viss del vagas
upp av hogre inflation i tjanstesektorn.

Riskbeddmning

Trots att handelsspanningarna har lattat ar laget i omvarlden fortsatt volatilt, vilket
kan leda till storningar i leveranskedjorna, mindre export och lagre konsumtions- och
investeringsnivaer. En férsdmring av stamningslaget pa den globala marknaden
skulle kunna leda till stramare finansieringsforhallanden, storre riskaversion och
svagare tillvaxt. Geopolitiska spanningar, sarskilt Rysslands omotiverade krig mot
Ukraina, &r fortfarande en stor kélla till oro. A andra sidan kan planerade satsningar
pa forsvar och infrastruktur, tilsammans med produktivitetshéjande reformer, driva
upp tillvaxten mer an vantat, och en storre framtidstro skulle kunna stimulera
investeringar i den privata sektorn.
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Inflationsutsikterna fortsatter att vara mer osakra an de brukar vara pa grund av det
fortsatta volatila I1aget i omvarlden. Inflationen skulle kunna bli Idgre om hogre
amerikanska tullar leder till Iagre efterfragan pa export fran euroomradet och om
lander med 6verkapacitet 6kar sin export till euroomradet. En starkare euro skulle
dessutom kunna dra ner inflationen mer &n véantat. Okad volatilitet och riskaversion
pa finansmarknaderna skulle kunna hamma efterfrdgan och darmed ocksa leda till
Iagre inflation. Daremot skulle inflationen kunna bli h6gre om mer fragmenterade
globala leveranskedjor driver upp importpriserna, begransar tillgangen till kritiska
ravaror och okar kapacitetsbegransningarna i euroomradets ekonomi. Om l6ne-
trycket minskar i langsammare takt kan det innebara att inflationen i tjanstesektorn
inte sjunker lika snabbt. Okade férsvars- och infrastrukturutgifter skulle ocksa kunna
leda till hégre inflation pa medellang sikt. Till sist skulle aven extrema vaderhandelser
och klimat- och naturkrisen, som slar allt bredare, kunna driva upp livsmedels-
priserna mer an vantat.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna har stigit sedan ECB-radets senaste penningpolitiska samman-
trade den 30 oktober 2025. Bankernas rantor for utlaning till féretag har i stort sett
legat stilla sedan sommaren efter att ha gatt ned till foljd av styrrantesankningarna
aret innan. | oktober lag de pa 3,5 procent, alltsa pa samma niva som i september.
Kostnaden for att emittera féretagsobligationer 1&g pa 3,4 procent, vilket ocksa var
nara nivan i september. Den genomsnittliga rantan pa nya bolan lag ocksa den still
pa 3,3 procent i oktober.

Bankernas utlaning till foretag hade i oktober 6kat med 2,9 procent sedan aret innan,
ocksa det samma som i september. Emitteringen av féretagsobligationer hade 6kat
med 3,2 procent, ocksa i stort sett oférandrat, och utlaningen till bostadskép hade
Okat med 2,8 procent efter att ha 6kat med 2,6 procent i september.

I linje med ECB:s penningpolitiska strategi gjorde ECB-radet en djupgaende
beddmning av samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Bankerna i
euroomradet ar motstandskraftiga tack vare starka kapital- och likviditetskvoter, god
tillgangskvalitet och robust I6nsamhet. Geopolitisk osékerhet och risken for plétsliga
prisférandringar pa de globala finansmarknaderna utgor dock ett hot mot den
finansiella stabiliteten i euroomradet. Makrotillsynen forblir den forsta férsvarslinjen
mot uppbyggnad av finansiella sarbarheter, och genom den ékar motstandskraften
och utrymmet fér makrotillsynsatgarder bevaras.
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Penningpolitiska beslut

Rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten lag oférandrade kvar pa
2,00 procent, 2,15 procent respektive 2,40 procent.

Portféljerna inom ramen fér 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

Vid sammantradet den 18 december 2025 beslutade ECB-radet att lamna de tre
styrrantorna oférandrade. Man &r fast besluten att se till att inflationen pa medellang
sikt stabiliseras pa tvaprocentsmalet. For att faststalla den Iampliga penningpolitiska
inriktningen tillampar man ett databeroende tillvagagangssatt, med beslut fran
sammantrade till sammantrade. 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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