LEDARE

ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 3 februari 2005 att den lagsta anbudsréantan
pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oforandrad, 2,0 %.
Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades ocksa of6randrade,
3,0 % respektive 1,0 %.

Besluten aterspeglar att ECB-radets bedomning av prisstabilitet pa medellang sikt inte har
forandrats. Aven om HIKP-inflationen pa kort sikt alltjzmt uppvisar en viss volatilitet,
framfor allt i fraga om oljepriserna, finns det inga tydliga tecken pa att ett underliggande
inhemskt inflationstryck haller pa att byggas upp i euroomradet. ECB-radet lamnade
darfor ECB:s styrrantor of6randrade pa samma historiskt laga nivaer som tidigare.
Uppatrisker for prisstabilitet pad medellang sikt kvarstar dock. Fortsatt vaksamhet kréavs

darfor avseende dessa risker.

| den ekonomiska analysen bakom ECB-radets bedémning pekar den senaste
informationen om den ekonomiska aktiviteten och enkatdata pa fortsatt mattlig tillvaxt
under fjarde kvartalet 2004 och pa ett i stort sett oférandrat lage kring arsskiftet. Pa sikt
finns forutséttningar for att den ekonomiska tillvaxten tar fart och att den drivs mer av
egen kraft under aret. Den globala tillvaxten ar fortsatt stabil, vilket skapar gynnsamma
forutsattningar  for  euroomradets export. Pa den inhemska sidan vantas
investeringsverksamheten fortsétta att gynnas av mycket gynnsamma finansieringsvillkor,
hogre vinster och 6kad effektivitet i foretagen. Vidare berdknas tillvaxten i konsumtionen

utvecklas i linje med tillvaxten i reala disponibla inkomster.

Hoga och volatila oljepriser samt varaktiga globala obalanser skapar nedatrisker for
tillvaxten. P& det inhemska planet skulle atgarder som minskar osdkerheten kring
omfattningen av och takten i budget- och strukturreformerna stédja konsumtionen, da
sadan osdkerhet ser ut att paverka den privata sektorns forvantningar om tillvaxten i
framtida reala disponibla inkomster. | frdga om valutakurserna star ECB-radet fast vid sin
standpunkt, vilken man gav uttryck for da euron steg kraftigt, att sddana forandringar &r

ovalkomna och icke dnskvéarda for den ekonomiska tillvéxten.
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| fraga om konsumentpriserna steg den arliga 6kningstakten i HICP till 2,4 % i december,
fran 2,2 % i november. Uppgifterna for januari ar annu inte tillgangliga, men det finns
tecken pa en nedgang jamfort med inflationstakten i december. Under de kommande
manaderna &r det sannolikt att volatiliteten i den arliga inflationstakten kommer att besta
och reflektera framfor allt oljeprisutvecklingen. Pa lite langre sikt tyder tillganglig
information pa att HIKP-inflationen under 2005 kommer att sjunka under 2 % om inga
ytterligare negativa chocker intraffar. For tillfallet finns det inga tecken pa att ett starkare
underliggande inhemskt inflationstryck haller pa att byggas upp i euroomradet.
Lonedkningarna har varit fortsatt dampade under de senaste kvartalen och med tanke pa
den nuvarande mattliga ekonomiska tillvaxten och svaga arbetsmarknaden kommer

trenden troligen att halla i sig.

Flera uppatrisker for prisstabilitet maste dock beaktas. Farhagorna galler framfor allt den
framtida  oljeprisutvecklingen och mer allmédnt den eventuella risken for
andrahandseffekter i I6ne- och prishildningen i hela ekonomin. Aven utvecklingen av

indirekta skatter och administrativt faststallda avgifter maste féljas noga.

En narmare inblick i utsikterna for prisutvecklingen pa medellang och langre sikt ges i den
monetdra analysen. Ny statistik bekraftar den M3-6kning som observerats sedan mitten av
2004. Denna speglar i allt hogre grad den stimulerande effekten av euroomradets
historiskt mycket laga ranteniva. Pa grund av den fortsatt kraftiga M3-6kningen under de
senaste aren finns det betydligt mer likviditet i euroomradet &n vad som behdvs for att
finansiera en icke-inflatorisk tillvaxt. Detta kan medfora risker for prisstabilitet pa

medellang sikt och manar till vaksamhet.

Den mycket laga rantenivan driver dessutom upp den privata sektorns efterfragan pa
krediter. Utlaningen till icke-finansiella foretag har okat ytterligare under de senaste
manaderna. Vidare har den fortsatt hdga efterfragan pa bostadslan bidragit till en stark
bostadsprisutveckling i flera delar av euroomradet. Kombinationen av mycket likviditet
och hog utlaningstillvaxt kan ge upphov till ohéllbara priskningar pa

fastighetsmarknaden i vissa delar av euroomradet.

Sammantaget tyder den ekonomiska analysen pa att det underliggande inhemska
inflationstrycket dnnu ar dampat. Uppatriktade hot mot prisstabiliteten pa medellang sikt
finns dock kvar och maste noga 6vervakas. Det ar viktigt att hogre inflation pa kort sikt
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inte forankras i inflationsforvantningarna pa lang sikt och i 16ne- och prisbildningen. En
avstdmning mot den monetéra analysen talar for behovet av fortsatt vaksamhet med tanke

pa hoten mot prisstabiliteten pa medellang sikt.

| fraga om finanspolitiken pagadr en ingaende beddomning av medlemslandernas
uppdaterade stabilitetsprogram. Det ar viktigt att medlemslanderna uppfyller sina
ataganden enligt stabilitets- och tillvaxtpakten i tillampningen av budgeten fér 2005 och
nar de satter malen pa medellang sikt. | forekommande fall innebar detta en korrigering av
alltfor stora underskott i ar och malmedvetna anstrangningar for att uppna
budgetpositioner som &r nara balans eller som visar Gverskott. Sadana atgarder skulle
hindra en upprepning av tidigare utfall dar anpassningarna inte har rackt till. P4 grund av
behovet att skapa beredskap for en aldrande befolkning borde den finanspolitiska strategin
aven bli en del av en omfattande reformstrategi som syftar till att 6ka tillvaxtpotentialen i

Europa.

Diskussionerna om ramen for den europeiska finanspolitiken maste nu slutforas pa ett
overtygande satt. ECB-radet understoder forslagen om att skarpa de preventiva
bestimmelser i stabilitets- och tillvaxtpakten som galler &vervakningen av
budgetpositionerna. De befintliga mekanismerna for de korrigerande atgarderna i pakten
maste vara starka och trovardiga i alla hanseenden. Det skulle darfor motverka sitt syfte
om man andrade bestdimmelserna i pakten, urvattnade treprocentsgransen eller forsvagade
forfarandet vid alltfor stora underskott. Den finanspolitiska ramen som &r nedskriven i
fordraget och i stabilitets- och tillvaxtpakten &r en hornsten for Ekonomiska och monetéara
unionen och darfor av central betydelse for monetara unionens sammanhallning. Det ar
viktigt att se till att det inte uppstar nagra tvivel om Gvervakningsprocessens effektivitet
och fortsatt sunda offentliga finanser i euroomradet pa lang sikt, eftersom sadana tvivel i

sista hand skulle leda till hogre riskpremier och hogre reala rantor i euroomradet.

Vad galler strukturreformerna har Ekofinradet nyligen antagit arsrapporten om
strukturreformer for 2005 som upprattats av EU:s kommitté for ekonomisk politik. ECB-
radet understoder helhjartat Ekofinradets slutsatser att séarskild uppmarksamhet bor dgnas
at att oka sysselsattningsgraden sarskilt i samband med den aldrande befolkningen, inom
ramen for det fortsatta behovet av att Oka tillvixten genom en oOkning av bade
sysselsattning och produktivitet”. | detta syfte understoder ECB-radet starkt
kommissionen i dess beslutsamhet att framja den fornyade Lissabonstrategin och
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uppmuntrar de nationella regeringarna att visa sin beslutsamhet i detta hdnseende genom
att genomfora strukturreformer i Europa. Genomférandeklyftan maste dverbryggas for att
det skall vara majligt att dra nytta av reformerna i form av bade en hogre tillvaxtpotential

pa medellang sikt och 6kat fortroende bland konsumenter och foretag pa kort sikt.

Det har numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. Den forsta artikeln behandlar
begreppsméssiga frdgor om bankernas marknadsdisciplin och beskriver i vilken
utstrackning marknadsdisciplin kan komplettera 6vervakningsverksamhet. Den andra
artikeln beskriver de forsta erfarenheterna av de senaste férandringarna i Eurosystemets
penningpolitiska styrsystem. Slutligen presenterar den tredje artikeln en geografisk

uppdelning av euroomradets betalningsbalans och finansiella utlandsstallning.
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