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ECB-radet beslutade vid sitt sammantréde den 1 juli 2004 att den lagsta anbudsrantan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oférandrad, 2,0 %.
Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades ocksa oftréandrade,
3,0 % respektive 1,0 %.

ECB-radet bekréftade, pa grundval av regelbundna ekonomiska och monetéra analyser,
sin tidigare bedomning att medan ett ndgot kraftigare inflationstryck troligen kommer att
hallai sig pa kort sikt ligger utsikterna fortfarande i linje med prisstabilitet pa medellang
sikt. Radet beslutade darfor att halla fast vid sin penningpolitiska inriktning och |amnade
ECB-rantorna oférandrade. Historiskt sett & rantorna laga, sdval i nominella som reala
termer, vilket stimulerar ekonomisk aktivitet. ECB-rédet kommer att noga folja all
utveckling som kan hota prisstabiliteten pa medellang sikt.

Den ekonomiska analys pa vilken ECB-radets bedomning baseras bekréftar de senaste
uppgifterna att den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatter med en real BNP-
tillvaxt pa 0,6 % under forsta kvartalet i &r. Sammantaget ligger de senaste indikatorerna
for produktion och utgifter liksom de senaste enkétuppgifternai linje med fortsatt tillvaxt i
real aktivitet under andra kvartalet.

ECB-radet & dvertygat om att dterhamtningen i den ekonomiska aktiviteten kommer att
fortgd. Forutséttningar for en bredare och starkare aterhamtning foreligger. Pa den externa
sidan & den ekonomiska tillvaxten utanfor euroomradet fortsatt stark, vilket bor framja
euroomradets export. Pa den inhemska sidan torde investeringsverksamheten gynnas av de
positiva externa forhallandena och de gynnsamma finansieringsvillkoren i euroomradet. |
och med att féretagsomstruktureringarna tilltar och effektiviteten i foretagen okar torde
vinstforbattringar stérka foretagens investeringsverksamhet.  Aterhamtningen av den
privata konsumtionen beréknas dessutom fortsétta i linje med okningar av de redla
disponibla inkomsterna och den darav forvantat foljande starkare sysse séttningstill vaxten.
Tillgangliga prognoser fran internationella och privata organisationer ger en i stort sett
likadan bild av utsikterna for euroomradet. Forvantningarna om fortsatt ekonomisk
aterhamtning ligger ocksd i linje med den senaste utvecklingen pa finansmarknaderna.
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Detta scenario med fortsatt ekonomisk aterhéamtning kan paverkas av et antal faktorer
som verkar i motsatt rikining. A ena sidan var den ekonomiska tillvéxten i euroomrédet
under forsta kvartalet starkare an vantat och denna kraft kan stérka kortfristig dynamik.
Fortsatt robust tillvaxt i den globala ekonomin kan ocksa leda till hogre aktivitet i
euroomrédet &n vantat. A andra sidan ligger oljepriserna, d&ven om de sjunkit négot, kvar
pa hoga nivaer och kan dampa tillvaxten framst genom sin inverkan pa bytesforhallandet i
euroomrddet. | et langre tidsperspektiv fortsdtter dessutom de ihdllande globala
obalanserna att vara ett orosmoment.

Nar det géller prisutvecklingen &r det viktigt att skilja mellan utvecklingen pa kort sikt och
trenden pa medellang sikt da riskerna for prisstabiliteten bedoms. Pa kort sikt fortsatter
oljepriserna att utdva ett tryck uppdt pa den allménna prisnivan. Den arliga HIKP-
inflationen var enligt Eurostats snabbstatistik 2,4 % i juni mot 2,5% i maj. Aven om
oljepriserna har sunkit under de senaste veckorna réknar marknaden med att de kommer
att vara hoga ett tag framover. Om sa blir fallet torde inflationen sannolikt ligga kvar pa en
niva over 2 % en langre period &n vad som forvantades tidigare i ar.

Pa langre skt & utsikterna daremot forenliga med prisstabilitet, forutsatt att
I6neutvecklingen &r aterhallsam och i linje med de senaste uppgifterna. Det finns dock hot
mot prisstabiliteten. Styrkan i den globala ekonomiska dynamiken kan fortsétta att utGva
ett tryck uppét pa ravarupriserna, inklusive oljepriserna. Efter de tidigare forhdllandevis
kraftiga hojningarna av indirekta skatter och administrativt faststéllda priser & det for
narvarande svart att i en framétblickande ekonomisk bedémning beakta deras fortsatta
utveckling da dessa uppgifter vanligtvis blir tillgangliga forst senare under aret. Mot
denna bakgrund &r det nédvéandigt att noga bevaka eventuella risker for foljdeffekter via
[6ner och prissdttning. Arbetsmarknadens parter kan i hog grad bidra till att upprétthdlla
prisstabilitet genom att fokusera pa prisutvecklingen pa medellang sikt i stéllet for pa den
nuvarande inflationstakten. Detta skulle ocksa bidra till att framja 6kad sysselsittning.
Slutligen kan konstateras att de métt pa inflationsforvantningarna pa lang sikt som kan
harledas ur finansmarknadsindikatorerna alltjamt & relativt hoga. Aven om dessa
indikatorer bor tolkas med forsiktighet, krévs sarskild vaksamhet nér det géller
utvecklingen av dem.

Vad betraffar den monetdra analysen & hehetshilden ofdrandrad sedan den férra
bedémningen. Den arliga 6kningstakten i M3 har minskat de senaste manaderna. Medan
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denna nedgang delvis dterspeglar baseffekter, hdller &ven foretagens och hushdlens
portfoljbeslut pa att normaliseras da den finansiella osdkerheten har minskat. | salva
verket finns det tecken pd att sparandet i allt hogre grad placeras i langfristiga tillgangar
utanfor M3 an i likvida monetara tillgangar. Trots att den arliga M 3-6kningen nyligen har
avtagit, finns det dock fortfarande betydligt mer likviditet i euroomrddet an vad som
behovs for att finansiera en icke-inflatorisk tillvaxt. Aven om en betydande del av
overskottslikviditeten har ackumulerats till f6ljd av portfoljomplaceringar, har ocksa den
laga rantenivan bidragit till likviditetsuppbyggnaden. De laga rantorna bidrar ocksa till
okad utlédning. Overskottslikviditeten kan, om den kvarstdr, utgora et hot mot
prisstabiliteten pA medellang sikt.

Sammantaget indikerar den ekonomiska analysen att utsikterna for prisutvecklingen pa
medellang sikt fortsétter att liggai linje med prisstabilitet. Noggrann 6vervakning kommer
dock att behdvas ocksa i fortsattningen. Avstamningen mot den monetara analysen belyser
behovet av att med vaksamhet fortsétta att folja utvecklingen av de uppatriktade hoten mot
prisstabilitet.

Nér det galer finanspolitik & det nu av storsta vikt att alla berérda lander tar itu med
konsolideringen fér att undvika tidigare misstag med en obalanserad policymix under en
aterhamtningsperiod. Den ekonomiska dterhamtningen skapar i sjdva verket mojligheter
att sitta de offentliga finanserna pa rétt kol. Detta kraver skarpt kontroll av utgifter i arets
budgetar och en omfattande reformstrategi som grund for nasta ars budgetplanering. Det
behovs trovardiga utgiftsbaserade reformer fOr att sakra fortsatt budgetkonsolidering och
for att framja sunda social forsakringssystem och dérigenom stérka fortroendet pa kort sikt
och ekonomiska tillvaxtutsikter pa lang sikt. Det & nodvandigt att bibehdlla de
existerande institutionella ramarna och konsekvent halla sig till dem for att sakerstélla
sunda offentliga finanser och makroekonomiska forhdllanden. ECB-radet anser att
stabilitets- och tillvaxtpakten inte behdver revideras &ven om genomforandet av denna
kunde forbéttras ytterligare inom de nuvarande ramarna.

ECB-radet lyfte fram det starka behovet av ytterligare strukturreformer pa arbets- och
varumarknaderna. Det & oroande att 6kningen av arbetsproduktiviteten inom euroomradet
har foljt en nedatgdende trend sedan mitten av 1990-talet. Aven om detta delvis avspeglar
syssdsattningsokningen & det huvudsakligen en foljd av att framstegen vad galler att
forbéttra effektiviteten i ekonomin generellt inte & optimala. For att fordelarna med de
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tekniska framsteg och effektivitetsvinster som & forknippade med produktion och
anvandning av ny informations- och kommunikationsteknik skall kunna tas till vara krévs
forst och framst att strukturella stelheter avlidgsnas. Harvidlag ar det majligt att ytterligare
atgarder for att stimulera konkurrensen pa varumarknaden, framfor allt i tjanstesektorn,
och att underlétta industriell omstrukturering skulle kunna snabba pa innovationer och
inforande av ny teknik. Samtidigt som tekniska framsteg tkar och sprids till olika sektorer
i euroomradet, maste de gad hand i hand med Okade anstrangningar att starka
humankapitalet och anpassa utbildningssystemen till de foranderliga behoven pa
arbetsmarknaden.

Allt sedan mitten av 1990-talet har den negativa effekten av l1agre produktivitetsvinster pa
den sammanlagda produktionstillvéxten delvis kompenserats av att den genomsnittliga
syssdsdttningsokningen har varit ndgot hogre. Vid en internationell jamforese & dock
den andel av befolkningen i arbetsfor Ader som deltar i arbetslivet relativt 1ag. Dessutom
ar en stor del av arbetskraften arbetslés och de som har jobb arbetar i genomsnitt farre
timmar per & ani andra ekonomiska omraden. Det finns behov av ytterligare férandringar
av politiken i euroomradet for att forstarka arbetskraftsutbudet och dess anvandning och
darmed forbéttra utsikterna for tillvaxt pa medellang sikt. Sdana dtgarder & nodvandiga
for att med en dldrande befolkning bibehalla genomsnittlig levnadsstandard.

Detta nummer av manadsrapporten innehdller tva artiklar. | den forsta ges en 6versikt av
trenderna i den aggregerade arbetsproduktiviteten i euroomradet sedan bérjan pa 1980-
talet och forklarar dem i termer av underliggande sektorutveckling. Den andra artikeln
undersoker hur EU:s banksektor har utvecklats sedan 2000 och identifierar de viktigaste
faktorerna som verkar ha betydelse for sektorns motstandskraft. | ruta 4 diskuteras
dessutom inférandet nyligen av de estniska, lettiska och slovenska valutorna i EU:s
vaxekursmekanism ERM2.
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