LEDARE

ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 4 november 2004 att den lagsta
anbudsrantan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara
oférandrad, 2,0 %. Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades

ocksa oférandrade, 3,0 % respektive 1,0 %.

Baserat pa den regelbundna ekonomiska och monetéra analysen drog ECB-radet slutsatsen
att det trots ihallande hdga och stigande oljepriser hittills inte finns nagra klara tecken pa
att inflationstrycket okar i euroomradet pa medellang sikt. Sarskilt 16nedkningarna ser ut
att forbli begransade i ett lage med mattlig real BNP-tillvaxt och svaga arbetsmarknader.
ECB-radet har darfor beslutat att halla styrrantorna oférandrade pa nuvarande, historiskt
sett, mycket laga nivaer. Emellertid har oljeprishojningar haft en tydlig direkt effekt pa
konsumentpriserna i ar och inflationen kommer sannolikt att vara betydligt hogre an 2 %
aven under de kommande manaderna. Detta ar en oroande utveckling. Med hansyn till den
aktuella uppatrisken for prisstabilitet pa medellangsikt kravs stor vaksamhet nar det galler

all utveckling som skulle kunna éka denna risk.

Vad géller den bakomliggande ekonomiska analysen, pa vilken ECB-radets bedomningar
grundas, inleddes den ekonomiska aterhamtningen under andra halvaret 2003 och en
positiv utveckling kunde observeras under forsta halvaret 2004. Aven om indikatorerna pa
kort sikt har blivit mer blandade ligger de grundldggande faktorer som bestimmer den
ekonomiska aktiviteten fortfarande i linje med fortsatt ekonomisk tillvaxt 2005. Pa den
externa sidan pagar en lindrig avmattning efter en period da varldsekonomin har
genomgatt den starkaste utvecklingen pd manga ar. Trots detta kommer exporten fran
euroomradet sannolikt fortsatta att gynnas av positiva globala efterfrageforhallanden aven
2005. Pa den inhemska sidan torde investeringsverksamheten gynnas av de globala
forhallandena, de mycket gynnsamma finansieringsvillkoren i euroomradet, hogre vinster
samt en Okad effektivitet i foretagen genom omstruktureringar. Dessutom finns det
utrymme for en aterhdmtning i privat konsumtion i hela euroomradet sarskilt nar

arbetsmarknadsutsikterna forbéttrats mer markant.

Dessa utsikter omges dock av fortsatt osakerhet, sérskilt till foljd av den senaste
utvecklingen pa oljemarknaden. A ena sidan skiljer sig denna chock till storlek och art
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fran tidigare erfarenheter, da oljeprisdkningarna var mycket kraftigare och i regel berodde
pa utbudsbegransningar. Dessutom &r oljeintensiteten i produktionen betydligt lagre i
euroomrédet. A andra sidan utgor de senaste oljeprisdkningarna trots det en betydande
negativ chock for euroomradets ekonomi. Om oljepriserna stannar pa nuvarande niva,
eller stiger ytterligare, skulle de dampa aterhamtningen bade inom och utanfor
euroomradet. Under vissa forhallanden kan dock oljeprischocken absorberas smidigare.
For detta kravs framfor allt att andrahandseffekter i I6ne- och prisbildningen &ven
framdver kan undvikas och att finanspolitiken avstar fran atgarder som kan forlanga den

nddvéndiga anpassningsprocessen.

Vad galler konsumentpriserna steg den arliga HIKP-inflationen till 2,5 % i oktober enligt
Eurostats snabbstatistik. Detta &r en stor 6kning, efter minskningen till 2,1 % i september
fran 2,3 % i augusti, och aterspeglar att oljeprisutvecklingen har haft en stor direkt
inverkan pa HIKP i euroomradet under de senaste veckorna. Oljeprischocken kan
dessutom fa aterverkningar pa ekonomin och leda till fortsatta indirekta effekter, vilket

indikeras av producentprisutvecklingen.

Pa langre sikt tyder tillganglig information inte pa att nagot starkare underliggande
inhemskt inflationstryck haller pa att byggas upp i euroomradet. Lonedkningarna har varit
mattfulla sedan sista kvartalet 2003 och den trenden vantas halla i sig med nuvarande

mattliga tillvaxt och svaga arbetsmarknader.

Ett antal uppatrisker for prisstabiliteten har dock uppstatt under de senaste manaderna.
Riskerna ar framst relaterade till oljeprisutvecklingen, eventuella nya hodjningar av
indirekta skatter och administrativt faststéllda priser samt potentiella andrahandseffekter

av loneutvecklingen och prisbildningen.

Den monetéra analysen ger ytterligare indikationer om utsikterna pa medellang sikt. Den
avtagande trenden i den arliga M3-6kningen under forsta halvaret i ar forefaller ha
avstannat under de senaste manaderna. Den kortfristiga dynamiken i M3 har stérkts och
den arliga okningstakten i M3 Okar. Denna utveckling speglar hur de historiskt laga
rantenivaerna i euroomradet stimulerar penningmangdsokningen. Efterfragan pa de mest
likvida komponenterna i M3, som ingar i det smala penningmangdsmattet M1, ar sarskilt
kraftig. Dessutom driver den laga rantenivan upp efterfragan pa krediter till den privata
sektorn. Framfor allt fortsatter bolan att 6ka i en allt snabbare takt som nu narmar sig
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tvasiffriga tal. Efterfragan pa lan blir dock allt bredare baserad och den arliga

okningstakten i kreditgivning till icke-finansiella foretag haller ocksa pa att ta fart.

Pa grund av den fortsatt kraftiga M3-6kningen under de senaste aren finns det betydligt
mer likviditet i euroomradet an vad som behovs for att finansiera en icke-inflatorisk
tillvaxt. Detta kan medfdra inflationsrisker i framtiden om inte likviditetsoverskottet
gradvis minskar genom att tidigare gjorda portféljomplaceringar aterplaceras. Dessutom
kan fortsatt hog Gverskottslikviditet och kraftig kreditokning ge upphov till en ohallbar

uppgang i tillgangspriserna, sarskilt pa fastighetsmarknaderna.

Sammantaget tyder den ekonomiska analysen pa att det underliggande inflationstrycket
annu dr dampat, men ett antal uppatrisker for prisstabilitet pa medellang sikt maste noga
bevakas. Det ar sarskilt viktigt att de inte paverkar inflationsforvantningar pa lang sikt.
Avstamningen mot den monetéra analysen talar fortfarande for behovet av att noga folja

utvecklingen av hoten mot prisstabilitet.

Vad géller finanspolitiken har de flesta l&nder lagt fram sina budgetplaner for 2005. |
nagra fall finns uppmuntrande signaler om att medlemslanderna planerar att korrigera
alltfor stora underskott eller forsoker uppna en budget nara balans eller i 6verskott. Det
finns dock andra fall med stor risk for att utfastelserna i stabilitets- och tillvéxtpakten inte
infrias eller dar obalanserna haller pa att vaxa och referensvérdet pa 3 % ater kan komma
att overskridas. Det &r darfor viktigt att budgetarna for 2005 prioriterar
konsolideringsatgarder dar sadana ar nodvandiga. Det &r ocksa mycket viktigt att
sékerstalla en tillforlitlig sammanstélining och rattidig rapportering av statistik 6ver de
offentliga finanserna. Lampliga budgetmal och uppfyllda finanspolitiska ataganden samt
rapporteringskrav bidrar till att bygga upp fortroendet, stodja det ekonomiska uppsvinget

och skapa beredskap for effekterna av en aldrande befolkning.

| fraga om det europeiska finanspolitiska ramverket ar ECB-radet Gvertygat om att
forbattringar i tilldmpningen av stabilitets- och tillvéxtpakten ar mojliga och vore till stor
nytta. | detta hanseendet &r Europeiska kommissionens forslag om att forbattra
implementeringen av paktens forebyggande del véalkommet. | den behandlas
overvakningen av budgetpositionerna. Samtidigt varnar ECB-radet for att andra i pakten,
sarskilt da forfarandet vid alltfor stora underskott. ECB-radet anser vidare att
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trovardigheten for 3 %-sparren for underskott ar viktig for att forankra forvéntningarna
vad galler budgetdisciplinen. For att bibehalla en sund finanspolitik kravs dessutom strikt

overvakning och effektiv kollegial paverkan avseende ldndernas nationella budgetpolitik.

Finanspolitiska konsolideringsplaner borde inga i ett strukturreformprogram som gynnar
tillvaxt, konkurrenskraft och sysselsattning. | frdga om arbets- och produktmarknaderna
ger den mellanrapport om Lissabonagendan som haller pa att tas fram infér Europeiska
radets sammantrade i mars 2005 ett utmarkt tillfalle till ytterligare insatser pa dessa
omraden. Strukturreformer &r nédvandiga for en battre ekonomisk utveckling inom EU,
dvs. hogre potentiell tillvéxt, fler arbetstillfallen och battre motstandskraft mot chocker.

Insatser for att paskynda de viktigaste ekonomiska reformerna ar nu viktigare an nagonsin.

Det har numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. | den forsta analyseras
oljeprisforandringarnas effekter pa priser och ekonomisk aktivitet i euroomradet. | den
andra beskrivs ett antal verktyg som centralbanker kan anvanda for att, fran tillgangspriser
fa fram marknadens forvantningar pa viktiga ekonomiska variabler, speciellt inflation och
ekonomisk aktivitet. Slutligen, i den tredje artikeln analyseras den senaste utvecklingen

inom EU:s ramverk for finansiell reglering, évervakning och stabilitet.
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