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ECB-radet beslutade vid sitt sammantrade den 4 augusti 2005 att den lagsta anbudsrantan
pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oforandrad, 2,0 %.
Rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten lamnades ocksa of6randrade,
3,0 % respektive 1,0 %.

Vad géller den regelbundna ekonomiska och monetéra analysen bekraftade ECB-radet i
linje med sin tidigare beddmning att den penningpolitiska inriktningen &r lamplig med
hansyn till utsikterna for prisstabilitet pa medellang sikt. Over hela Ioptidsspektret &r
rantorna i euroomradet historiskt sett mycket laga, saval i nominella som i reala termer,
och fortsatter att stimulera den ekonomiska aktiviteten. ECB-radet kommer att fortsatta att
noggrant bevaka alla faktorer som kan paverka denna bedémning och foljer vaksamt

uppkomsten av hot mot prisstabilitet pd medellang sikt.

Vad géller den ekonomiska analysen véantar sig ECB-radet att euroomradets ekonomi
kommer att expandera pa ett hallbart satt, om an gradvis. Denna forvantning ar baserad pa
flera olika Overvdaganden. Pa den externa sidan torde den stadigt Okande globala
efterfragan och euroomradets forbattrade priskonkurrenskraft ge stod at exporten. Nar det
galler den inhemska utvecklingen inom euroomradet har de hojda oljepriserna paverkat
inhemsk efterfragan negativt, men de senaste tillgangliga ekonomiska uppgifterna och
enkatindikatorerna pekar pa en viss forbattring. Framover torde investeringsverksamheten
framjas av de mycket gynnsamma finansieringsvillkoren, stark global efterfragan, solida
foretagsvinster samt fortsatt effektivitetsforbattring i foretagen. Dessutom borde

konsumtionen stérkas i linje med den forvantade utvecklingen i disponibla inkomster.

De huvudsakliga nedatriskerna mot en kraftigare ekonomisk tillvéaxt i euroomradet ar de
hoga oljepriserna och det laga fortroendet hos konsumenterna i euroomradet. Dessutom

kvarstar oro for ihallande globala obalanser.

Med tanke pa prisutvecklingen har oljeprishdjningen fortsatt att skapa ett uppatriktat
tryck. Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIKP-inflationen i juli 2,2 %, jamfort
med 2,1 % i juni. Det finns dock inga tydliga tecken pa att ett underliggande inhemskt

inflationstryck haller pa att byggas upp i euroomradet. Loneutvecklingen ar fortsatt
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mattlig enligt de senaste uppgifterna, dven om den nedatriktade trenden under de senaste

aren verkar ha planat ut pa sistone.

De uppatriktade hoten mot prisstabilitet pa medellang sikt ar i huvudsak kopplade till
oljeprisutvecklingen och den potentiella risken for andrahandseffekter fran lone- och
prissattningsbeteende. Darfor ar det viktigt att arbetsmarknadens parter fortsétter att ta sitt
ansvar. Andra faktorer som bor tas i beaktande vid bedémningen av inflationsutvecklingen
ar trender i importpriserna och osakerhet rorande den framtida utvecklingen av indirekta

skatter och administrativt faststallda priser.

Nér det galler den monetéra analysen bekraftar de senaste uppgifterna den starka 6kningen
i penningméngd och kreditvolym sedan mitten av 2004. Penningmangdsutvecklingen
drivs av den fortsatt lga rantenivan, vilket aterspeglas i den kraftiga tillvaxten av de mer
likvida komponenterna i M3. De laga rantenivaerna leder &ven till en kraftigare
kreditexpansion, da det rader en allméant okad efterfragan pa lan inom hela den privata
sektorn. Antalet bostadslan ¢kar fortfarande mycket kraftigt. |1 detta sammanhang maste
tillgangsprisets utveckling, i synnerhet pa bostadsmarknaden, &vervakas noga.
Likviditeten ar riklig enligt alla tillampbara matt. Alimént sett ger den monetéra analysen
fortfarande anledning att folja hur de uppatriktade hoten mot prisstabilitet utvecklas pa

medellang eller lang sikt.

Sammanfattningsvis pekar den ekonomiska analysen pa att det inhemska inflationstrycket
i euroomradet ar begrdansat for narvarande. Samtidigt maste uppatriktade hot mot
prisstabilitet fortfarande bevakas noggrant, sarskilt i samband med de fortsatt hdga
oljepriserna. Avstdmningen mot den monetédra analysen talar fortfarande for behovet av
stor vaksamhet, sa att inflationsforvantningarna kan hallas i linje med prisstabilitet.
Genom att inflationsforvantningarna pa medellang sikt halls fast férankrade pa nivaer som
ar forenliga med prisstabilitet, bidrar penningpolitiken i betydande omfattning till att den

ekonomiska tillvaxten aterhamtar sig.

Nu nar de flesta lander haller pa att utarbeta sina budgetplaner for 2006 ar det viktigt att
de medelfristiga planerna for finanspolitiken ar inriktade pa att sakerstalla hallbara
offentliga finanser for att framja okad tillvaxt och sysselsattning i euroomradet. | manga
lander maste kraftfulla atgéarder av strukturell karaktar vidtas for att forbattra de offentliga
finanserna. | detta hénseende fortskrider konsolideringen av de offentliga finanserna
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fortfarande alltfor langsamt i manga medlemsstater. Om de strukturella obalanserna i de
offentliga utgifterna atgardades med storre beslutsamhet, kunde detta bidra till att
konsumenternas och foretagens osdkerhet minskar, vilket skulle stdrka dynamiken i

euroomradets ekonomi.

Mer beslutsamma atgarder behdvs ocksa for att forbattra hur arbetsmarknaderna fungerar
inom euroomradet. Det finns tecken som tyder pa att strukturarbetslosheten har minskat i
hela euroomradet sedan mitten av 1990-talet, men denna process har varit mycket ojamn i
olika lander. Denna ojamna utveckling aterspeglar till stor del skillnaderna i
genomdrivandet av arbetsmarknadsreformer i olika lander. Samtidigt som flera lander har
gjort betydande framsteg i arbetet med att gora arbetsmarknaden mer flexibel och
anpassningsbar, behdvs det i andra I&nder mer ambitidsa arbetsmarknadsreformer for att

strukturarbetslosheten skall kunna minskas kraftigt.

Det har numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. | den forsta artikeln forklaras
och utvérderas den senaste reformen av stabilitets- och tillvéxtpakten. | den andra artikeln
behandlas den allt viktigare roll som tillvaxtekonomierna i Asien spelar i varldsekonomin.
| den tredje artikeln granskas nagra aktuella fragor betraffande produktion och utgivning

av sedlar.

ECB
Manadsrapport
Augusti 2005



