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ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 7 april 2005 att den lagsta anbudsrantan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oférandrad, 2,0 %.
Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades ocksa of6randrade,
3,0 % respektive 1,0 %.

Pa det hela taget har ECB-radet inte andrat sin beddmning av hoten mot prisstabilitet pa
medellang sikt. Hittills finns det inga tydliga tecken pa att nagot underliggande inhemskt
inflationstryck haller pa att byggas upp i euroomradet. Darfor har ECB-radet lamnat ECB-
rantorna oforandrade. Bade de nominella och de reala rantorna ar exceptionellt 1aga, vilket
fortsatter att stimulera den ekonomiska aktiviteten. Uppatriskerna for prisstabilitet pa

medellang sikt kvarstar emellertid, vilket kraver fortsatt vaksamhet.

Vad galler den ekonomiska analysen bakom ECB-radets bedomning har den senaste
statistiken och enkatindikatorerna om den ekonomiska aktiviteten varit blandade. Pa det
hela taget tyder de pa en fortsatt mattlig ekonomisk tillvéaxt pa kort sikt utan klara tecken

hittills pa en forstarkning av den underliggande dynamiken.

Pa langre sikt kvarstar forutsattningarna for fortsatt mattlig ekonomisk tillvaxt. Den
globala tillvaxten &r fortsatt stabil, vilket skapar gynnsamma forutsattningar for
euroomradets export. Pa den inhemska sidan vantas investeringarna dven framover fa stod
av mycket gynnsamma finansieringsvillkor, hdgre vinster och Okad -effektivitet i
foretagen. Konsumtionen berdknas utvecklas i linje med okningen i reala disponibla
inkomster. Samtidigt innebér framfor allt de fortsatt héga oljepriserna dock risk for

avtagande ekonomisk tillvaxt.

Nar det galler konsumentpriserna tyder Eurostats snabbstatistik pa att den arliga
okningstakten i HIKP var 2,1 % i mars, dvs. oférandrad fran i februari. De narmaste
manaderna torde den arliga inflationen ligga kvar pa strax 6ver 2 %, daven om den exakta
siffran i stor utstrackning beror pa oljeprisutvecklingen. Pa langre sikt finns hittills inga
tydliga tecken pa nagot underliggande 6kande inhemskt inflationstryck i euroomradet.
Loneokningarna under de senaste kvartalen har varit fortsatt dampade och med tanke pa
den mattliga ekonomiska tillvaxten och svaga arbetsmarknaden kommer trenden troligen
att tills vidare halla i sig.
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Fortfarande finns dock uppatrisker for prisstabilitet. Mot bakgrund av de senaste
oljeprisokningarna &r det aterigen av storsta vikt att andrahandseffekter av I6ne- och
prisbildningen pa hela ekonomin kan undvikas. | detta avseende ar det sarskilt viktigt att
arbetsmarknadernas parter tar sitt ansvar. Dessutom maste inflationsforvantningarna pa

langre sikt noga foljas.

Den monetara analysen ger ytterligare inblick i utsikterna for prisutveckling pa medellang
och langre sikt. Samtidigt som aktuell statistik dver penningméngd och utlaning tyder pa
en viss avmattning i penningmangdsokningen slar den fast att de laga rantornas
stimulerande verkan alltjamt &r den dominerande kraften. Det faktum att den monetara
utvecklingen fortsétter att styras av de mest likvida komponenterna vittnar om att
overskottslikviditet kan medfora risker for ett uppatriktat inflationstryck pa medellang och
lang sikt. Den starka penningmangds- och utlaningsokningen medfér dessutom att det ar
nodvandigt att noga Overvaka om riskerna okar mot bakgrund av att bostadspriserna i

vissa regioner i euroomradet stiger kraftigt.

Sammantaget bekrédftar den ekonomiska analysen att det underliggande inhemska
inflationstrycket ar fortsatt begransat samtidigt som det pa medellang sikt alltjamt finns
uppatrisker for prisstabiliteten som noga maste féljas. En avstamning mot den monetéra

analysen talar for behovet av fortsatt vaksamhet i fraga om utvecklingen av dessa risker.

Vad galler finanspolitiken ger den senaste statistiken en blandad bild och fortsatter att
vacka oro. Aven om nagra euroldnder alltjzmt har sunda offentliga finanser och
konsolideringsarbetet i andra fortskrider langsamt, ar utsikterna i flera lander oroande
eftersom obalanserna inte beraknas minska sasom tidigare planerat utan i vissa fall rentav

befaras dka.

Eftersom missriktade och bristfalligt genomférda konsolideringsstrategier tidigare har
forsvarat efterlevnaden av stabilitets- och tillvaxtpakten ar det nu viktigt att
konsolideringsplanerna &r ambitidsa och genomfors fullt ut. Det &r lika viktigt att
Europeiska kommissionen och Ekofinradet noga ser till att den nya dverenskommelsen
om genomfdrandet av pakten fullféljs sa att trovardigheten for ramverket aterstalls. ECB-

radet vill ocksd upprepa behovet av att genomféra finanspolitiska reformer och
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strukturreformer, som ger stabila offentliga finanser och o&kar tilltron for

medlemslandernas tillvaxtutsikter.

Vad galler strukturreformer i euroomradet vélkomnar ECB-radet ordforandeskapets
slutsatser av Europeiska radets sammantrade i Bryssel den 22 och 23 mars 2005 att det ar
“oundgangligt att ge ny stimulans at Lissabonstrategin och lagga om prioriteringarna till
tillvaxt och sysselséttning”. EU-landerna maste snarast satsa pa innovationer och
humankapital, skapa ett foretagsvanligare regelklimat, paskynda marknadsliberaliseringen

och oka flexibiliteten pa arbetsmarknaden.

Fokus maste nu inriktas pa att genomfora reformprogrammet for att dra full nytta av
strukturreformerna i form av bade en hogre tillvaxtpotential pd medellang sikt och okat

fortroende bland konsumenter och foretag pa kort sikt.

Det har numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. Den forsta artikeln behandlar
fragan om finansiella bubblor och penningpolitik. Den andra artikeln fokuserar pa
jamforbarhet av statistik 6ver viktiga makroekonomiska indikatorer for euroomradet, USA
och Japan. Den tredje artikeln beskriver ECBS-CESR-standarder for clearing- och

avveckling av vérdepapper i Europeiska unionen.
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