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Oversikt

Vid sitt sammantrade den 6 mars 2025 beslutade ECB-radet att sénka ECB:s tre
viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt baseras beslutet att sanka
rantan pa inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken ECB-radet styr den
penningpolitiska inriktningen — pa den uppdaterade bedémningen av inflations-
utsikterna, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska
transmissionen.

Inflationsnedgangen ar pa ratt spar. Inflationen har fortsatt att utvecklas i stort sett
i enlighet med experternas forvantningar och ECB:s makroekonomiska prognoser
for euroomradet i mars 2025 ligger nara de tidigare inflationsutsikterna. Vara
experter ser nu inflationen ligga pa i genomsnitt 2,3 procent 2025, 1,9 procent
2026 och 2,0 procent 2027. Upprevideringen av den totala inflationen for 2025
aterspeglar starkare energiprisdynamik. Inflationen exklusive energi och livsmedel
beddms komma att ligga pa i genomsnitt 2,2 procent 2025, 2,0 procent 2026 och
1,9 procent 2027.

De flesta matt pa underliggande inflation tyder pa att inflationen varaktigt kommer
att landa pa ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. Den inhemska inflationen ar
fortsatt hog, framst beroende pa att I16ner och priser i vissa sektorer fortfarande,
med avsevard fordrojning, anpassar sig till den tidigare inflationsuppgangen. Men
I6neutvecklingen lattar som vantat och vinsterna dampar delvis effekterna pa
inflationen.

Penningpolitik blir markbart mindre restriktiv i och med att rantesankningarna gor
nya lan mindre dyra for féretag och hushall och lanetillvaxten tar fart. Tidigare
rantehodjningar skapar dock samtidigt motvind for lattare finansieringsférhallanden
och dessa tidigare hojningar paverkar den utestaende lanestocken och utlaningen
ar totalt sett fortsatt ddmpad. Ekonomin star annu infér utmaningar och ECB:s
experter har ater reviderat ned sina tillvaxtprognoser — till 0,9 procent for 2025,
1,2 procent for 2026 och 1,3 procent for 2027. Nedrevideringarna for 2025 och
2026 aterspeglar lagre export och fortsatt svaga investeringar, som delvis har sin
grund i handelspolitisk osékerhet och dven vaxande politisk osékerhet. Okande
realinkomster och de gradvis avtagande effekterna av tidigare rantehgjningar
fortsatter att vara de framsta drivkrafterna nar efterfragedkningen framéver tar fart.

ECB-radet ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa det
medelfristiga 2-procentsmalet. Framfor allt i det aktuella 1aget av 6kande
osakerhet kommer ett databeroende tillvagagangssatt med beslut fran samman-
trade till sammantrade att foljas i syfte att faststalla den lampliga penningpolitiska
inriktningen. Framfér allt kommer ECB-radets rantebeslut att baseras pa
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beddémningen av inflationsutsikterna i ljuset avinkommande ekonomiska och
finansiella data, dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penning-
politiska transmissionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda sig vid en viss
rantebana.

Ekonomisk aktivitet

Ekonomin i euroomradet ser ut att ha vaxt mattligt under fjarde kvartalet 2024. Under
de tva forsta manaderna 2025 sags en fortsattning pa manga av de monster som
sags forra aret. Tillverkningssektorn bromsar fortfarande tillvaxten aven om enkat-
indikatorerna forbattras. Den stora osdkerheten, bade pa hemmaplan och utom-
lands, haller tillbaka investeringarna och konkurrenskraftsproblem tynger exporten.
Samtidigt ar tjanstesektorn motstandskraftig. Vidare stéder hushéllens stigande
inkomster och en robust arbetsmarknad en gradvis konsumtionsaterhamtning aven
om konsumentfértroendet fortfarande ar skort och sparkvoten hog.

Arbetslosheten lag kvar pa historiskt 1&g niva pa 6,2 procent i januari 2025 och
sysselsattningen beréknas ha 6kat med 0,1 procent sista kvartalet 2024. Efterfragan
pa arbetskraft har dock dampats och aktuella enkatuppgifter tyder pa en dampad
sysselsattningstillvaxt under de tva forsta manaderna 2025.

Ihallande hog osakerhet, bade geopolitisk och politisk vantas tynga den ekonomiska
tillvaxten i euroomradet, sarskilt investeringar och export, och bromsa en vantad
aterhamtning. Detta foljer efter en nagot svagare tillvaxt an vad som forutsags i slutet
av 2024. Bade inhemsk osakerhet och handelspolitisk osakerhet &r stor. Aven om
grundscenariot endast omfattar effekterna av nya tullar pa handeln mellan USA och
Kina, antas de negativa effekterna av osakerhet om eventuella ytterligare
foérandringar i den globala handelspolitiken, sarskilt gentemot Europeiska unionen
belasta euroomradets export och investeringar. Detta i kombination med ihallande
konkurrensproblem bedéms leda till en ytterligare minskning av euroomradets
exportmarknadsandelar. Trots dessa motvindar finns forutsattningarna fortfarande for
att euroomradets BNP-tillvaxt ska starkas igen under prognosperioden. Stigande
realldner och sysselsattning, inom ramen for en stark, om an svalnande, arbets-
marknad vantas stddja en aterhamtning dar konsumtionen forblir en viktig
bidragande faktor till tillvéxten. Den inhemska efterfragan bér ockséa fa stéd genom
lattande finansieringsforhallanden, vilket framgar av marknadens férvantningar om
ranteutvecklingen framover. Arbetsmarknaden bor forbli motstandskraftig, med en
arbetsldshet som vantas uppga till i genomsnitt 6,3 procent 2025 och sjunka till

6,2 procent 2027. Eftersom en del av de cykliska faktorer som nyligen minskat
produktiviteten borjar avta forvantas produktiviteten 6ka under prognosperioden
aven om strukturella utmaningar kvarstar. Sammantaget vantas den genomsnittliga
arliga reala BNP-tillvaxten bli 0,9 procent 2025 och 6ka till 1,2 procent 2026 och

1,3 procent 2027. Jamfért med de makroekonomiska prognoserna av eurosystemets
experter fran december 2024 har utsikterna for BNP-tillvaxten reviderats ned med
0,2 procentenheter for bade 2025 och 2026, men ar oférandrade for 2027. De
svagare utsikterna beror framst pa nedrevideringar av exporten och, i mindre
utstrackning investeringar, vilket aterspeglar en kraftigare osakerhetseffekt an
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tidigare antagits samt aven férvantningar om att konkurrensproblemen sannolikt
kommer att kvarsta langre an vad som forutspatts.

Finans- och strukturpolitiken bér géra ekonomin mer produktiv och konkurrenskraftig.
EU-kommissionens konkurrenskraftskompass innehaller en konkret fardplan for
atgarder och dessa forslag bor snabbt antas. Regeringar bor sakerstalla hallbara
offentliga finanser i linje med EU:s ram fér ekonomisk styrning och prioritera viktiga
tillvaxtframjande strukturreformer och strategiska investeringar.

Inflation

Enligt Eurostats snabbstatistik 1ag den arliga inflationen pa 2,4 procent i februari
2025, jamfoért med 2,5 procent i januari och 2,4 procent i december 2024. Takten i
energiprisinflation tappade till 0,2 procent, efter en kraftig okning till 1,9 procent i
januari, jamfoért med 0,1 procent i december. Daremot steg prisdkningstakten pa
livsmedel till 2,7 procent fran 2,3 procent i januari och 2,6 procent i december.
Varuinflationen tickade upp med 0,6 procent, medan tjansteinflationen sjonk till
3,7 procent, fran 3,9 procent i januari och 4,0 procent i december.

De flesta indikatorer pa underliggande inflation pekar pa en varaktig atergang av
inflationen till ECB-radets medelfristiga 2-procentsmal. Inhemsk inflation, som noga
foljer inflationen pa tjanster, sjonk i januari 2025. Den ar dock fortfarande hog,
eftersom I6ner och priser pa vissa tjanster fortfarande anpassar sig till den tidigare
inflationsuppgangen med avsevard fordrojning. Samtidigt pekar de senaste
I6neuppgorelserna pa att trycket pa arbetskraftskostnaderna fortsatter att dampas.

Den totala HIKP-inflationen har 6kat under de senaste manaderna men beraknas
dampas marginellt under 2025 for att sedan minska och ligga kring ECB-radets
inflationsmal pa 2,0 procent fran och med forsta kvartalet 2026. | bérjan av prognos-
perioden vantas uppatriktade baseffekter i energikomponenten och hogre livs-
medelsprisinflation i stort sett uppvaga de nedatriktade effekterna av en nedgang i
HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel (HIKPX). De stigande priserna pa
energiravaror vid arsskiftet kommer att sla igenom i den arliga férandringstakten i
energipriserna 2025. Aven om olje- och gaspriser antas sjunka i linje med termins-
priserna kommer energiinflationen sannolikt att fortsatta att uppvisa positiva tillvaxttal
under hela prognosperioden, om &n under det historiska genomsnittet. Ar 2027
beddms energiinflationen drivas upp av inférandet av nya atgarder for att begransa
klimatférandringarna. Livsmedelsinflationen beréknas 6ka fram till mitten av 2025,
framst till foljd av den senaste tidens kraftiga prisdkningar pa livsmedelsravaror, for
att sedan sjunka till i genomsnitt 2,2 procent 2027. HIKPX-inflationen vantas borja
sjunka i bérjan av 2025 i takt med att effekterna av efterslapande prisjusteringar
avtar, I6netrycket minskar och effekterna av tidigare penningpolitiska atstramningar
fortsatter att fa genomslag i konsumentpriserna. Nedgangen i HIKPX-inflationen
vantas bero pa sjunkande tjansteinflationen — som hittills har varit relativt ihallande.
Totalt sett prognostiseras HIKPX-inflationen sjunka fran 2,2 procent 2025 till

1,9 procent 2027. Léneutvecklingen torde fortsatta pa en nedatgaende trend fran
nuvarande fortsatt hdga nivaer i takt med att inflationstrycket avtar. | kombination
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med den forutspadda aterhamtningen i produktivitetstillvaxt vantas detta leda till en
betydligt langsammare 6kning av enhetsarbetskostnaderna. Foljaktligen beddéms det
inhemska pristrycket fortsatta att Iatta och vinstmarginalerna aterhamta sig under
prognosperioden. Det externa pristrycket, som aterspeglas i importpriserna, vantas
forbli mattligt under antagandet att EU:s tullpolitik forblir oférandrad. Jamfért med
prognoserna fran december 2024 har utsikterna for den totala HIKP-inflationen
reviderats upp med 0,2 procentenheter for 2025 p.g.a. hogre energiprisantaganden
och deprecieringen av euron, medan den har reviderats upp marginellt for 2027
p.g.a. nagot svagare utsikter for energikomponenten i slutet av perioden.

Sammanfattningsvis ledde antagandet om hogre energiprisinflation till att vara
experter reviderade upp den totala inflationsprognosen for 2025. Samtidigt forutspar
vara experter att karninflationen fortsatter att mattas av i och med att trycket pa
arbetskraftskostnaderna lattar ytterligare och de tidigare penningpolitiska
atstramningarna fortsatter att tynga priserna. De flesta méatt pa langfristiga
inflationsférvantningar ligger fortsatt pa runt 2 procent. Dessa faktorer kommer
samtliga att stodja en varaktig atergang av inflationen till ECB-radets mal.

Riskbedémning

Riskerna for den ekonomiska tillvaxten ligger pa nedatsidan. En upptrappning av de
spanda handelsforbindelserna skulle leda till Iagre tillvaxt i euroomradet genom att
dampa exporten och férsvaga den globala ekonomin. Radande osakerhet om den
globala handelspolitiken skulle kunna dra ner investeringarna. Geopolitiska
spanningar, som Rysslands orattfardiga krig mot Ukraina och den tragiska konflikten
i Mellanostern, ar fortfarande en stor kélla till osakerhet. Tillvaxten skulle kunna bli
lagre om fordrojda effekter av penningpolitisk atstramning blir mer ihallande an
vantat. Samtidigt kan tillvaxten bli hogre om lattare finansieringsférhallanden och
fallande inflation mojliggér en snabbare aterhamtning i inhemsk konsumtion och
investeringar. En 6kning i utgifter for forsvar och infrastruktur skulle ocksa kunna 6ka
tillvaxten.

Okad friktion i varldshandeln héjer osakerheten om inflationsutvecklingen i euro-
omradet. En allman upptrappning av de spanda handelsférbindelserna skulle kunna
innebara att euron férsvagas och att importkostnaderna stiger, vilket torde driva upp
inflationen. Inflationen skulle dock kunna pressas ned av lagre efterfragan pa export
fran euroomradet till féljd av hogre tullar och omdirigering av export till euroomradet
fran lander med 6verkapacitet. Geopolitiska spanningar skapar dubbla inflations-
risker nar det galler energimarknaderna, konsumenternas fortroende och narings-
livets investeringar. Vidare skulle extrema vaderhandelser och den pagaende
klimatkrisen kunna leda till en bredare uppgang i livsmedelspriserna. Inflationen kan
bli hégre om Iénerna eller vinsterna dkar mer an véantat. Okade férsvars- och infra-
strukturutgifter skulle ocksa kunna driva upp inflationen i och med att de paverkar
den samlade efterfragan. Men inflationen kan dverraska pa nedatsidan om penning-
politiken dampar efterfragan mer an vantat.
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Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsrantorna i euroomradet sjonk efter ECB-radets sammantrade den

30 januari 2025, men steg infor sammantradet den 6 mars som respons pa de
reviderade utsikterna for finanspolitiken. Rantesankningarna gor det gradvis mindre
kostsamt for foretag och hushall att lana och lanetillvaxten tar fart. Tidigare rante-
héjningar skapar dock samtidigt motvind for lattare finansieringsférhallanden och
dessa tidigare hojningar paverkar den utestaende lanestocken och utlaningen ar
totalt sett fortsatt dampad.

Den genomsnittliga réantan pa nya lan till foretag sjonk till 4,2 procent i januari 2025,
fran 4,4 procent i december 2024. Féretagens kostnader for att emittera marknads-
baserade rantebarande vardepapper steg daremot till 3,7 procent, vilket var

0,2 procentenheter hogre an i december. Under samma period sjonk den genom-
snittliga rantan pa nya bolan till 3,3 procent fran 3,4 procent.

Mot bakgrund av ett mattligt manadsflode av nya lan steg tillvaxten i bankutlaning till
foretag till 2,0 procent i januari, fran 1,7 procent i december. Skuldférbindelser
emitterade av féretag uppvisade en 6kningstakt pa 3,4 procent pa arsbasis. Bolan
fortsatte gradvis att 6ka men var dock 6verlag ddmpade, med en arlig tillvaxttakt pa
1,3 procent.

Penningpolitiska beslut

Rantan pa inlaningsfaciliteten, rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rantan pa utlaningsfaciliteten sanktes till 2,5 procent, 2,65 procent
respektive 2,90 procent, gallande fran och med den 12 mars 2025.

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

Vid sitt sammantrade den 6 mars 2025 beslutade ECB-radet att sénka ECB:s tre
viktigaste styrrantor med 25 punkter. Framfor allt baseras beslutet att sanka rantan
pa inlaningsfaciliteten — den ranta genom vilken ECB-radet styr den penningpolitiska
inriktningen — pa den uppdaterade bedémningen av inflationsutsikterna, dynamiken i
underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska transmissionen. ECB-radet
ar fast beslutet att se till att inflationen varaktigt stabiliseras pa det medelfristiga
tvaprocentsmalet. Sarskilt under de radande forhallandena med 6kande osakerhet
kommer ett databeroende tillvdgagangssatt med beslut fran sammantrade till
sammantrade att foljas for att faststalla den lampliga penningpolitiska inriktningen.
ECB-radets rantebeslut kommer framfor allt att baseras pa bedémningen av
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inflationsutsikterna i ljuset av inkommande ekonomiska och finansiella data,
dynamiken i underliggande inflation och styrkan i den penningpolitiska trans-
missionen. ECB-radet kommer inte pa férhand att binda sig 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
medelfristiga malet och bevara en smidig transmission av penningpolitiken.
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