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ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 7 juli 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 %.

Vad galler den regelbundna ekonomiska och monetara analysen anser ECB-radet att den
penningpolitiska inriktningen &r val avvagd med tanke pa utsikterna for prisstabilitet pa
medellang sikt. ECB-radet beslutade foljaktligen att halla ECB:s styrrantor of6randrade.
Over hela loptidsspektret ar rantorna i euroomradet historiskt sett laga, saval i nominella
som i reala termer, och fortsétter att stimulera den ekonomiska aktiviteten. ECB-radet
bekraftade att man kommer att fortsatta att noggrant bevaka alla faktorer som kan paverka
denna bedémning och vaksamt folja uppkomsten av hot mot prisstabilitet pd medellang
sikt.

Vad géller den ekonomiska analysen har de senaste indikatorerna for den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet dverlag bekréaftat att tillvaxten har varit fortsatt dampad. Sarskilt
de hoga och stigande oljepriserna forefaller ha paverkat bade efterfragan och fortroendet
negativt. Enligt aktuell information beraknas tillvaxten andra kvartalet 2005 bli lagre &n
forsta kvartalet, da tillvaxten var 0,5 % pa kvartalsbasis. De uppgifter som finns att tillga
ger fortfarande motstridiga signaler; vissa av de senaste uppgifterna tyder pa en liten
forbattring, men det finns fortfarande inga tecken pa att en mer varaktig aterhamtning av
den ekonomiska aktiviteten redan kommit igang. Samtidigt finns det pa langre sikt
fortfarande anledning att rakna med en gradvis forbattring av den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet. P4 den inhemska sidan vantas investeringarna dra nytta av de mycket
gynnsamma finansieringsvillkoren, den kraftiga 0kningen av foretagsvinsterna som for
narvarande observeras och de pagaende forbattringarna i foretagens effektivitet.
Konsumtionen borde pa det hela taget stérkas i linje med den forvantade utvecklingen av
disponibla inkomster. P4 den externa sidan torde den pagaende tillvaxten i den globala
efterfragan och forbattringen i euroomradets priskonkurrenskraft stodja euroomradets
export. Denna beddémning ligger i linje med tillgdngliga prognoser och

framtidsbeddémningar.
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Detta grundscenario for tillvaxt ar fortfarande omgivet av en hel del osékerhet. Pa det hela
taget dominerar nedatriskerna for den ekonomiska tillvaxten och hanfor sig framfor allt till

de bestaende hdga oljepriserna, det svaga fortroendet i euroomradet och globala obalanser.

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga okningstakten i HIKP 2,1 % i juni, jamfort
med 1,9 % i maj. Under de narmaste manaderna berdknas den arliga HIKP-inflationen
fluktuera kring nuvarande nivaer och sjunker sannolikt inte under 2 % under resten av
aret. Dessa utsikter speglar framst den senaste oljeprisutvecklingen, som utgor ett hot
uppat mot inflationen enligt de makroekonomiska framtidsbedomningarna av
Eurosystemets experter fran juni 2005. Lonedkningarna har dock varit fortsatt dampade
under de senaste kvartalen och trenden kommer troligen att fortsatta tills vidare med tanke
pa den mattliga ekonomiska tillvaxten och svaga arbetsmarknaden. Pa det hela taget finns
fortfarande inga tydliga tecken pa att ett underliggande inhemskt inflationstryck haller pa

att byggas upp i euroomradet.

Samtidigt maste uppatriskerna for detta inflationsscenario féljas noga. Dessa risker kan
huvudsakligen hanféras till oljeprisutvecklingen och de potentiella andrahandseffekterna
via léne- och prisbildningen. Det ar viktigt att arbetsmarknadens parter fortsatter att ta sitt
ansvar. Ovissheten om utvecklingen av administrativt faststillda priser och indirekta

skatter maste dessutom beaktas da tillgangliga inflationsprognoser analyseras.

Vad galler inflationsutsikterna pa medellang och lang sikt baserar sig beddmningen ocksa
pa resultaten av den monetara analysen. I linje med utvecklingen sedan mitten av 2004 har
penningmangds- och utldningsokningen i euroomradet varit fortsatt kraftig. Den
stimulerande effekten av de laga rantorna har fortsatt att vara den dominerande faktorn
bakom den monetdra utvecklingen, vilket framgar av styrkan i Ma1-6kningen och
dynamiken i utldningen till den privata sektorn. Likviditeten &r riklig enligt alla
tillampbara matt. Pa det hela taget stodjer den monetéra utvecklingen asikten att det finns
goda skal att vara vaksam avseende uppatriskerna for prisstabilitet pa medellang till lang
sikt.

Sammantaget bekraftar den ekonomiska analysen att det inhemska inflationstrycket pa
medellang sikt ar under kontroll i euroomradet, medan sarskilt oljeprisutvecklingen
innebar vissa justeringar uppat for huvudscenariot for prisutvecklingen. Den monetara
analysen pavisar risker for prisstabilitet pa langre sikt. En avstamning av informationen
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fran de tva pelarna tyder saledes pa ett behov av fortsatt vaksamhet, sa att
inflationsforvantningarna  kan hallas i linje med prisstabilitet. Genom att
inflationsforvantningarna pa medellang sikt halls fast foérankrade pa nivaer som &r
forenliga med prisstabilitet bidrar penningpolitiken i betydande omfattning till att den

ekonomiska tillvaxten aterhamtar sig.

En forsiktig finanspolitik kan avsevart framja fortroendet i euroomradet. Férhandlingarna
om en revidering av forordningarna i stabilitets- och tillvaxtpakten har slutférts och ett
effektivt regelverk for finanspolitisk koordinering och disciplin i de offentliga finanserna
kan nu sakerstallas om forordningarna infors rigorost. Detta ar hogst aktuellt da nuvarande
och beréknade budgetunderskott i flera eurolander alltjamt kraver kraftfulla atgérder. |
flera fall leder underskotten inte bara till en dkande skuldkvot utan l&mnar inte heller
nagon sakerhetsmarginal for kortsiktiga budgetlattnader om forhallandena utvecklas
ogynnsamt. Nagra lander har rapporterat betydande revideringar av tidigare underskotts-
och skuldredovisning. | detta samanhang vill ECB-radet ater betona vikten av en
tillforlitlig sammanstallning och snabb rapportering av statistik 6ver de offentliga

finanserna.

Som ECB-radet upprepade ganger har betonat finns det ett bradskande behov av
beslutsamma och omfattande strukturreformer for en mer dynamisk och konkurrenskraftig
europeisk ekonomi med flexibla produkt- och arbetsmarknader. Det viktigaste syftet med
sadana atgarder ar att mota de nuvarande utmaningarna fran globaliseringen, den snabba
tekniska utvecklingen och den aldrande befolkningen samt pa det hela taget att garantera
battre motstandskraft mot ekonomiska chocker. Dessa utmaningar &r inte specifika for
euroomradet. Déremot skulle lyckade strukturreformer aven stodja
anpassningsprocesserna i euroomradet. De skulle forbattra framtidsutsikterna sarskilt for
de medlemslédnder som visat sdmre resultat vad géller ekonomisk tillvdxt och nya
arbetstillfallen eller haft ihdllande hog inflation att visa battre resultat framover. Vad
géller de nuvarande tillvaxt- och inflationsdifferenserna inom euroomradet pekar aktuell
statistik pa att spridningen av tillvaxt- och inflationstakt i euroomradet inte i ndgon hogre
grad skiljer sig fran de i USA och att de inte har okat sedan 1999. | sadana fall dar tillvaxt-
och inflationsdifferenserna inte beror pa en konvergensprocess eller tillfalliga faktorer ar
strukturreformerna emellertid &nnu mer noddvandiga for att stdrka den ekonomiska

utvecklingen och flexibiliteten i anpassningsprocessen.
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Det har numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. Den forsta artikeln ser 6ver
HIKP-konceptet, diskuterar dess egenskaper och undersoker vilka erfarenheter som gjorts
med detta konsumentprisindex. | den andra artikeln diskuteras implementeringen av
strukturreformer i samband med Lissabonstrategin och dess aterlansering efter EU-radets
halvtidséversyn i mars 2005. Slutligen undersoks i den tredje artikeln anvandningen av
harmoniserad statistik Gver rantor som monetéra finansinstitut tillampar pa insattningar

eller utlaning i euro som sammanstallts av ECB sedan bérjan av 2003.
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