LEDARE

ECB-radet beslutade vid sitt sasmmantrade den 5 augusti 2004 att den |agsta anbudsréntan
pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oférandrad, 2,0%.
Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades ocksa ofdérandrade,
3,0 % respektive 1,0 %.

ECB-radet bekraftade, pa grundval av regelbundna ekonomiska och monetdra analyser,
sin tidigare beddmning att medan ett négot kraftigare inflationstryck pa kort sikt troligen
kommer att hdlla i sig ligger utsikterna pa medellang sikt fortfarande i linje med
prisstabilitet. Radet beslutade darfor att hdlla fast vid sin penningpolitiska inriktning och
|amnade ECB-rantorna of orandrade. Historiskt sett & rantornalaga, saval i nominella som
reala termer, vilket ger st6d & den ekonomiska aktiviteten. ECB-radet kommer att noga
foljaall utveckling som kan hota prisstabiliteten pa medellang sikt.

Vad géller den ekonomiska analysen bakom ECB-radets bedomning bekréftar de uppgifter
som framkommit sedan det férra motet att den ekonomiska dterhamtningen i euroomradet
fortgar. Sammantaget fortsitter de senaste indikatorerna for produktion och efterfragan att
varai linje med en fortskridande tillvaxt i real ekonomisk aktivitet.

ECB-radet & Overtygat om att forbéttringen i den ekonomiska aktiviteten kommer att
fortga. Forutséttningar finns for en bredare och kraftigare uppgang. Pa den externa sidan
& den ekonomiska tillvaxten utanfor euroomradet stabil, vilket bor fortsitta att framja
euroomradets export. Pa den inhemska sidan torde investeringsverksamheten gynnas av
den globala efterfragan, foretagens forbéttrade framtidstro och de mycket gynnsamma
finansieringsvillkoren i euroomradet. Den privata konsumtionen borde fortsétta uppét i
linje med okningarna i real disponibel inkomst och torde @en, med viss fordréjning,
gynnas av en kraftigare sysselsattningstillvéaxt. Prognoser fran internationella och privata
organisationer ger en likartad bild av utsikterna for euroomradet. Forvantningarna om
fortsatt ekonomisk dterhamtning ligger ocksa i linje med den senaste utvecklingen pa
finansmarknaderna.

Det har &erhamtningsscenariot kan komma att paverkas av flera faktorer. A ena sidan
underbyggs den fortsatta uppgangen i euroomradet av en stadig tillvaxt i varldsekonomin,
den senaste utvecklingen i industriproduktionen och vissa enkétuppgifter. A andra sidan
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kan hoga oljepriser dampa dynamiken i tillvéxten, saval globalt som via effekterna pa
handelsvillkoren i euroomrédet. Vidare utgor de ihdllande globala obalanserna fortfarande

ett orosmoment.

Vad géller prisutvecklingen, fortsétter oljeprisernaatt pa kort sikt utévatryck uppét paden
allmanna prisnivan. Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga okningstakten i HIKP-
inflationen i juli 2,4 %, oforandrad jamfort med juni. Den arliga HIKP-inflationen,
exklusive de mer volatila priserna pa energi och oféradlade livsmedel, var 22% i juni
2004. Marknaderna forvantar sig nu att oljepriserna kommer att ligga kvar pa hoga nivaer
under en langre period &n de gjorde i borjan av aret. Om dessa forvantningar skulle visa
sig bli verklighet ligger inflationstakten pa arsbasis med storsta sannolikhet kvar 6ver 2%
under resten av aret och under de forsta manaderna 2005.

Den arliga konsumentprisinflationen bér dter sunka till under 2% under 2005, néar de
kraftiga uppatriktade prischockerna under 2004, harrérande fran bade energipriser och
fran indirekta skatter och administrativt faststéllda priser, val hamnar utanfor berakningen
av inflationssiffrorna. Pa lite langre sikt finns det annu inga tecken som tyder pa att ett
starkare almant inflationstryck byggs upp. Framfor allt torde de inhemska priserna forbli
dampade under forutséttning av en fortsatt mattlig |6neutveckling, i linje med de senaste
uppgifterna. Dessutom bor den forvantade produktivitetsforbéttring dampa pristrycket fran
arbetskraftskostnader.

Uppétriktade hot mot prisstabiliteten pa medellang sikt bor dock foljas noga. Oron géller
sarskilt de fortsatt hoga oljepriserna, vilka skulle kunna forbli hoga pa grund av styrkan i
den globala ekonomiska tillvaxten. Ett annat uppétriktat hot mot prisstabiliteten galler den
framtida utvecklingen av indirekta skatter och administrativt faststallda priser. Det & svart
att i det har laget beddma om hojningarna kommer att fortsétta i samma storleksordning
eftersom s&dan information vanligtvis blir tillganglig forst sent under dret. Denna oro, som
avser utvecklingen pa kort sikt, 6kar &ven den potentiella risken for andrahandseffekter
genom pris- och 16neséttningsbeteendet.

Vaksamhet krévs ocksa vad galler inflationsforvantningarnas utveckling. Att upprétthala
fortroendet for prisstabiliteten & mycket viktigt for att bibehdlla gynnsamma
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marknadsrantor pa lang sikt och pa det sittet stodja den ekonomiska tillvéxten och

skapandet av nya arbetstillfallen i euroomradet.

Vad gdler den monetéra analysen har den arliga M3-6kningen, trots den kraftiga
okningen under juni manad, fortsatt att dampas under de senaste manaderna i linje med
den trend som varit tydlig sedan sommaren 2003. Den langsammare 6kningen i M3 under
de senaste kvartalen motsvaras till stor del av normaliseringen av placeringsinriktningen
sedan andra halvaret 2003, nér den exceptionella ekonomiska och finansiella osakerhet
som radde mellan 2001 och bérjan av 2003 har avtagit.

Samtidigt verkar det som om &tergangen fran tidigare portféljomlaggningar sker i en
langsammare takt an vad som forvantats mot bakgrund av historiska regelbundenheter.
Det kan tyda pa en storre riskobendgenhet hos hushall och foretag an tidigare med tanke
pa aktiemarknadens forluster mellan 2000 och varen 2003. Historiskt sett ar dessutom
rantan for névarande mycket 1&g, De laga rantorna fortsdtter att stodja
penningsmangdsokningen, sarskilt nar det galler de mest likvida tillgangar som ingar i det
smala penningsmangdsmattet M1. Utlaningen till den privata sektorn har igit till en
ganska kraftig okningstakt under de senaste manaderna och en av de padrivande orsakerna

till det har varit de l&ga rantorna. Sarskilt bolan till hushdllen dkar tamligen kraftigt.

Det finns fortfarande betydligt mer likviditet i euroomradet &n vad som behovs for att
finansiera en icke-inflatorisk tillvaxt. Det & i det har laget osdkert vad denna
overskottdikviditet kommer att anvéndas till i framtiden. Om betydande delar av dessa
likvida tillgangar omvandlades till transaktionskassor skulle dock inflationsriskerna oka,
sarskilt vid en tidpunkt da fortroendet och den ekonomiska aktiviteten forstarktes.

Sammantaget tyder den ekonomiska analysen pa att utsikterna for prisutvecklingen pa
medellang sikt fortsétter att liggai linje med prisstabilitet. Noggrann 6vervakning kommer
dock att behdvas aven framover. En avstdmning mot den monetéra analysen underbygger
behovet av att med fortsatt vaksamhet folja utvecklingen av de uppétriktade hoten mot
prisstabilitet.

Mot bakgrund av tecknen pa fortsatt ekonomisk aterhdmtning &r det sarskilt viktigt att
finanspolitiken och strukturreformerna gor sitt for att forbéitra de ekonomiska
forutsdttningarna i euroomradet. Det & hog tid for regeringarna i flera av landerna i
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euroomradet att genomfora de reformer av den offentliga utgiftspolitiken som kravs for att
framja en potentiell produktionstillvaxt och minska budgetobalanserna. Efter att
Europeiska gemenskapernas domstol den 13 juli 2004 offentliggjorde sitt utslag med ett
klargérande av kommissionens och rédets befogenheter vad géller forfarandet vid altfor
stora underskott, har ECB med tillfredsstéllelse noterat att domen bekréftar att de regler
och foérfaranden som finns faststéllda i férdraget och stabilitets- och tillvaxtpakten skall
tilldmpas i sin helhet. Vad gdler foljderna av utslaget forvantar sig ECB att de berérda
institutionerna kommer att vidta de dtgéarder som krévs for att till fullo genomféra dessa
regler och forfaranden. ECB stér fast vid sin uppfattning att det inte foreligger nagot
behov av att andra fordraget och stabilitets- och tillvaxtpakten men att genomfdrandet av
stabilitets- och tillvaxtpakten bor kunna forbéttras ytterligare.

Pa samma sitt & det viktigt att utnyttja den mojlighet som den nuvarande
konjunkturuppgangen ger for att pa ett effektivt sitt genomfora de strukturreformer som
behovs pa euroomradets arbets- och varumarknader. Detta skulle stérka fortroendet for en
varaktig uppgang, forbéttra den allmanna ekonomiska effektiviteten och gynna bade
tillvéxten och skapandet av nya arbetstillfalen. Det finns sarskilt ett bradskande behov av
strukturreformer som  framjar  arbetsproduktiviteten och  den  potentidla

produktionstillvaxten.

Det har numret av manadsrapporten innehdler tre artiklar. Den forsta artikeln handlar om
den europeiska konstitutionen med inriktning pa fragor som ar av direkt betydelse for
ECB. | den andra artikeln beskrivs vad kvartal sredovisningarna for den offentliga sektorn
i euroomradet omfattar och deras anvandningsomraden. | den tredje artikeln diskuteras
utvecklingen inom utgivning, framstélining och férfaskning av eurosedlar och den
viktigaste forskningen om och utvecklingen av sedlar.
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