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Styrelsesradet besluttede pa madet den 19. marts 2026 at fastholde ECB's tre
officielle renter. Det er fast besluttet pa at sikre, at inflationen stabiliseres péa 2 pct.-
malet pa mellemlangt sigt. Pa grund af krigen i Mellemeasten er udsigterne blevet
betydeligt mere usikre, hvilket har medfert opadrettede risici for inflationen og
nedadrettede risici for den gkonomiske vaekst. Den vil have en vaesentlig indvirkning
pa inflationen pa kort sigt i form af hgjere energipriser. Konsekvenserne heraf pa
mellemlangt sigt athaenger bade af konfliktens intensitet og varighed og af, hvordan
energipriserne pavirker forbrugerpriserne og gkonomien.

Styrelsesradet har et godt udgangspunkt for at navigere i denne usikkerhed.
Inflationen har ligget omkring 2 pct.-malet, inflationsforventningerne pa laengere sigt
er solidt forankrede, og gkonomien har veeret robust i de seneste kvartaler.
Styrelsesradet vil bruge nye data i den kommende tid til at vurdere, hvordan krigen
vil pavirke inflationsudsigterne og de risici, der er forbundet hermed. Styrelsesradet
folger situationen ngje, og den dataafhaengige tilgang vil bidrage til fastlaeggelsen af
pengepolitikken, hvor dette er relevant.

ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet fra marts 2026
omfatter undtagelsesvis data frem til 11. marts, hvilket er en senere skeeringsdato
end normalt. | basisscenariet ventes den gennemsnitlige samlede inflation at vaere
2,6 pct. i 2026, 2,0 pct. i 2027 og 2,1 pct. i 2028. Inflationen er blevet opjusteret i
forhold til Eurosystemets stabs makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet
fra december 2025, navnlig for 2026. Det skyldes, at energipriserne vil veere hgjere
pa grund af krigen i Mellemgsten. For inflationen ekskl. energi og fadevarer regner
staben med et gennemsnit pa 2,3 pct. i 2026, 2,2 pct. i 2027 og 2,1 pct. i 2028. Dette
er ogsa hgjere end udviklingen i fremskrivningerne fra december 2025, hovedsagelig
pa grund af hgjere energipriser, som bidrager til inflationen ekskl. energi og
fedevarer. Staben forventer en gennemsnitlig gkonomisk veekst pa 0,9 pct. i 2026,
1,3 pct. i 2027 og 1,4 pct. i 2028. Dette indebaerer en nedjustering, navnlig for 2026,
som afspejler krigens globale virkninger pa ravaremarkederne, realindkomsterne og
tilliden. Samtidig forventes lav arbejdslashed, solide balancer i den private sektor og
offentlige udgifter til forsvar og infrastruktur fortsat understgtte vaeksten.

| overensstemmelse med Styrelsesradets pengepolitiske strategi om at medtage
risici og usikkerhed i beslutningstagningen vurderede staben ogsa, hvordan krigen i
Mellemgsten kan pavirke den gkonomiske veekst og inflationen i visse alternative
illustrative scenarier. Disse scenarier er medtaget i fremskrivningerne fra marts
2026, som findes pa ECB's websted. Scenarieanalysen tyder pa, at en langvarig
afbrydelse af olie- og gasforsyningen vil medfere, at inflationen vil ligge over, og
vaeksten under, basisfremskrivningerne. Konsekvenserne for inflationen pa
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mellemlangt sigt athaenger i afgarende grad af omfanget af indirekte effekter og
anden runde-effekter af et kraftigere og mere vedvarende energistad.

Styrelsesradet vil anvende en dataforankret tilgang m@de for made til at fastlaegge
den hensigtsmeessige pengepolitiske kurs. Dets rentebeslutninger baseres iseer pa
en 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 voksede med 0,2 pct. i 4. kvartal 2025 som fglge af en staerkere
indenlandsk efterspgrgsel. Husholdningerne @gede deres forbrug, i takt med at
realindkomsterne steg, og arbejdslgsheden forblev teet pa det historisk lave niveau.
Byggeri og boligrenoveringer blev styrket, og virksomhederne investerede mere,
navnlig pa omrader som forskning og udvikling, software og databaser. Vaeksten var
ikke leengere negativt pavirket af nettoeksporten, som den havde veeret i de to
foregaende kvartaler. Den var hovedsagelig understgttet af tienesteydelser.

Staben anser stadig det private forbrug for at veere den vigtigste drivkraft for vaekst
pa mellemlangt sigt. Investeringerne forventes ogsa at fortsaette med at vokse, idet
regeringerne gger udgifterne til forsvar og infrastruktur, og virksomhederne i
stigende grad investerer i nye digitale teknologier. De eksterne forhold udger fortsat
en udfordring, herunder i lyset af de ustabile globale handelspolitikker.

Krigen i Mellemgsten medfgrer forstyrrelser i ravaremarkederne og pavirker
realindkomsterne og tilliden negativt. Dette har fart til en nedjustering af forbruget og
investeringerne i stabens basisfremskrivninger, navnlig for 2026. |
basisfremskrivningerne forudses en arlig vaekst i realt BNP pa 0,9 pct. i 2026,

1,3 pct. i 2027 og 1,4 pct. i 2028. Sammenlignet med fremskrivningerne fra
december 2025 er vaeksten i BNP blevet nedjusteret med 0,3 procentpoint for 2026
og med 0,1 procentpoint i 2027 pa grund af den eskalerende krig i Mellemasten,
mens den er uzendret for 2028. Virkningen vil veere endnu mere udtalt i alternative
scenarier med et mere alvorligt og langvarigt energisted.

Stabens basisfremskrivninger er betinget af udviklingen i futurespriserne pa
energiravarer pa skaeringsdatoen 11. marts 2026. | overensstemmelse hermed
antages det i basisscenariet, at inflationen vil stige, hvilket vil lazagge en deemper pa
kebekraften, privatforbruget og dermed vaeksten i BNP, navnlig pa kort sigt.
Forudsat at der sker et forholdsvis hurtigt fald i energipriserne, som fastseettes pa
futuresmarkederne for energiravarer, samt i usikkerheden, forventes denne nedgang
at blive midlertidig. P& mellemlangt sigt ventes den indenlandske efterspgrgsel
fortsat at vaere den vigtigste drivkraft bag vaeksten i euroomradet, understattet af et
robust arbejdsmarked og offentlige udgifter til infrastruktur og forsvar, navnlig i
Tyskland. Med hensyn til eksterne forhold vil euroomradet, selvom eksportvaeksten
forventes at stige igen som felge af en stigende udenlandsk efterspergsel,
sandsynligvis opleve et fortsat tab af globale markedsandele pa grund af vedvarende
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udfordringer for konkurrenceevnen, herunder udfordringer af strukturel karakter.
Denne udvikling forventes, ogsa selvom toldsatserne pa eksport til USA er noget
lavere end pa tidspunktet for fremskrivningerne fra december 2025.

Styrelsesradet understregede, at der er et presserende behov for at styrke
gkonomien i euroomradet og samtidig fastholde sunde offentlige finanser. Enhver
finanspolitisk reaktion pa energiprisstadet bgr vaere midlertidig, malrettet og
skreeddersyet. Den aktuelle energikrise understreger nadvendigheden af yderligere
at mindske afheengigheden af fossile breendstoffer. Fuldferelsen af opsparings- og
investeringsunionen er afgagrende for finansieringen af innovation og understgttelsen
af den gr@nne og den digitale omstilling. Den digitale euro og tokeniserede engros-
centralbankpenge vil fremme Europas strategiske autonomi, konkurrenceevne og
finansielle integration og styrke innovationen inden for betalinger. Det er derfor
afgerende, at forordningen om indferelse af den digitale euro vedtages hurtigt. En
forenkling og harmonisering af reglerne i hele EU's indre marked vil hjaelpe
europeeiske virksomheder til at vokse hurtigere.

Inflation

Den arlige inflation i euroomradet, malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP), steg fra 1,7 pct. i januar til 1,9 pct. i februar. Energipriserne var 3,1 pct.
lavere end i februar 2026 og 4,0 pct. lavere i januar 2026. Fgdevareprisinflationen
faldt en smule til 2,5 pct. Derimod steg inflationen ekskl. energi og fadevarer fra

2,2 pct. i januar til 2,4 pct. i februar. Denne udvikling afspejlede en stigning i
vareinflationen fra 0,4 pct. til 0,7 pct. og en stigning i inflationen i tienesteydelser fra
3,2 pct. til 3,4 pct.

Indikatorerne for den underliggende inflation har sendret sig lidt i de seneste
maneder og er fortsat i overensstemmelse med Styrelsesradets mal pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt. Virksomhedernes indtjening steg yderligere i 4. kvartal 2025, mens
enhedslgnomkostningerne steg med samme hastighed som i det foregaende kvartal.
Veeksten i Ilgnsum pr. ansat faldt til 3,7 pct. fra 4,0 pct. i 3. kvartal. Forhandlet
lanvaekst og fremadrettede indikatorer, fx ECB's Igntracker og resultaterne af
undersggelser af Ignforventningerne, tyder p4, at lanomkostningerne vil aftage
yderligere i labet af 2026, hvilket forventes understgtte en tilbagevenden til
inflationsmalet.

Stigningen i energipriserne som fglge af krigen i Mellemgsten vil fa inflationen til at
stige til over 2 pct. pa kort sigt. Navnlig forventes inflationen at stige kraftigt til

3,1 pct. i 2. kvartal 2026 pa grund af en kraftig stigning i energiinflationen forarsaget
af krigen for derefter at falde til 2,8 pct. i 3. kvartal som felge af fald i rAvarepriserne
pa energi, som kan udledes af futurespriserne. Ifglge basisfremskrivningerne vil
energiinflationen blive negativ i 2027, hovedsagelig pa grund af nedadrettede
energibasiseffekter, og derefter stige markant i 2028, hvor gennemfgrelsen af EU's
emissionshandelssystem 2 (ETS2) forventes at have en opadrettet virkning pa den
samlede inflation pa 0,2 procentpoint. Fadevareinflationen forventes at stige fra
udgangen af 2026, efterhdnden som omkostningspresset fra den kraftige stigning i
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energipriserne slar igennem pa forbrugerpriserne pa fedevarer, inden den aftager i
2028. HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer (HICPX) ventes at aftage fra

2,4 pct. i 2025 til 2,1 pct. i 2028. HICPX-inflationen pavirkes ogsa af
omkostningspres som fglge af hgjere energipriser, men dette vurderes at blive
afbadet af et noget aftagende pres pa lenomkostningerne, den tidligere appreciering
af euroen og importgennemtraengningen fra Kina. Overordnet set ventes HICP-
inflationen ifglge basisfremskrivningerne at stige fra 2,1 pct. i 2025 til 2,6 pct. i 2026,
inden den falder til 2,0 pct. i 2027 for derefter at stige til 2,1 pct. i 2028. Lgnvaeksten
vil aftage i de kommende ar, om end i et langsommere tempo end forventet i tidligere
fremskrivninger, som fglge af visse inflationskompenserende effekter i forbindelse
med energiprisstedet. Sammenlignet med fremskrivningerne fra december 2025 er
udsigterne for den samlede HICP-inflation blevet opjusteret med 0,7 procentpoint i
2026, hvilket hovedsagelig skyldes energikomponenten. Den er blevet opjusteret
med 0,2 procentpoint for 2027 og med 0,1 procentpoint for 2028, fordi
omkostningspres som fglge af hgjere energipriser slar igennem pa HICPX- og
fedevarekomponenten, mens energikomponenten er blevet nedjusteret noget.
Opjusteringen vil vaere endnu mere udtalt i alternative scenarier med et mere
alvorligt og langvarigt energisted.

Hvis de hgjere energipriser bliver mere vedvarende, kan de fare til en mere generel
stigning i inflationen gennem indirekte effekter og anden runde-effekter, og en sadan
situation, vil kreeve teet overvagning. Indtil videre ligger de fleste mal for
inflationsforventningerne pa langt sigt pa omkring 2 pct., hvilket understgtter en
stabilisering af inflationen omkring Styrelsesradets mal, mens
inflationsforventningerne pa de finansielle markeder er steget betydeligt pa kortere
sigt.

Risikovurdering

De risici, der knytter sig til veekstudsigterne, er nedadrettede, iszer pa kort sigt.
Krigen i Mellemgsten udger er en nedadrettet risiko for gkonomien i euroomradet og
bidrager til det ustabile globale politiske miljg. En langvarig krig kan fa energipriserne
til at stige yderligere og i laengere tid, end det forventes pa nuvaerende tidspunkt,
samt pavirke tilliden negativt. Disse faktorer vil udhule indkomsterne og medfgre, at
virksomheder og husholdninger bliver mere tilbageholdende med at investere og
forbruge. En forvaerring af tilliden pa de globale finansielle markeder kan laegge en
yderligere deemper pa efterspargslen. Yderligere friktion i den internationale handel
kan forstyrre forsyningskaederne, mindske eksporten og svaekke forbrug og
investeringer. Andre geopolitiske spaendinger, navnlig Ruslands uberettigede krig
mod Ukraine, er fortsat en vigtig kilde til usikkerhed. Derimod kan vaeksten blive
hgjere, hvis de gkonomiske virkninger af krigen i Mellemgsten viser sig at blive mere
kortvarige end forventet pa nuvaerende tidspunkt. Ydermere kan planlagte forsvars-
og infrastrukturudgifter, reformer med henblik pa at gge produktiviteten samt
indfgrelse af nye teknologier i virksomhederne i euroomradet @ge vaeksten mere end
forventet. Nye handelsaftaler og en dybere integration af det indre marked kan ogsa
saette mere skub i veeksten end de nuvaerende forventninger udtrykker.
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De risici, der knytter sig til inflationsudsigterne, er opadrettede, iszer pa kort sigt. En
langvarig krig i Mellemgsten kan fgre til en starre og leengerevarende opadrettet
justering i energipriserne end forventet pa nuvaerende tidspunkt, hvilket vil gge
inflationen i euroomradet yderligere. Denne kan forsteerkes og blive mere
vedvarende, hvis inflationsforventningerne og Ienvaeksten reagerer ved at stige, hvis
stigningen i energipriserne smitter af pa inflationen ekskl. energi i starre omfang end
antaget i basisscenariet, eller hvis krigen forstyrrer de globale forsyningskeeder mere
generelt. Fortsatte handelsspaendinger kan ogsa medfgre mere fragmenterede
globale forsyningskaeder, begreense forsyningen af kritiske ravarer og gge
kapacitetsbegraensningerne i euroomradets gkonomi. Inflationen kan derimod vise
sig at blive lavere, hvis de gkonomiske virkninger af krigen i Mellemasten viser sig at
blive mere kortvarige, eller hvis indirekte effekter og anden runde-effekter viser sig at
blive mindre udtalte end forventet pa nuveerende tidspunkt. Inflationen kan ogsa
blive lavere, hvis toldsatser medfegrer en mindre efterspergsel efter euroomradets
eksport end forventet, og hvis lande med overkapacitet yderligere @ger deres
eksport til euroomradet. Mere ustabile finansielle markeder med stgrre risikoaversion
kan pavirke efterspergslen negativt og dermed ogsa saenke inflationen.

Finansielle og moneteere forhold

Krigen i Mellemgsten har haft en betydelig indvirkning pa de globale finansielle
markeder. Samlet set er de finansielle forhold blevet strammere siden
Styrelsesradets seneste pengepolitiske mgde 5. februar 2026. Aktiemarkederne er
faldet, og markedsrenterne i euroomradet, iszer de korte renter, er steget markant.

| januar |4 bade bankernes udlansrenter for virksomheder og omkostningerne ved
udstedelse af markedsbaseret geeld fortsat pa 3,6 pct., mens den gennemsnitlige
rente pa nye realkreditldn steg en smule til 3,4 pct. Bankernes udlan til vicksomheder
steg med 2,8 pct. pa arsbasis i januar mod 3,0 pct. i december 2025. Det blev dog
opvejet af sget udstedelse af viksomhedsobligationer, og den arlige veekst steg til
4,0 pct. fra 3,5 pct. i december. Realkreditlan steg med 3,0 pct., hvilket var uaendret i
forhold til december.

Pengepolitiske beslutninger

Renten pa indlansfaciliteten, de primaere markedsoperationer og den marginale
udlansfacilitet blev fastholdt pa henholdsvis 2,00 pct., 2,15 pct. og 2,40 pct.

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

Styrelsesradet besluttede pa madet den 19. marts 2026 at fastholde ECB's tre
officielle renter. Det er fast besluttet pa at sikre, at inflationen stabiliseres péa 2 pct.-
malet pa mellemlangt sigt. Det vil falge en dataforankret tiigang mgde for mgde til at
fastleegge den hensigtsmaessige 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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