Ledare

ECB-radet beslutade vid sitt sammantride den 4 juli 2002 att den ligsta anbudsrintan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oférindrad, 3,25 %. Aven

rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten limnades oférandrade, 4,25 % respektive

2,25 %.

Dessa beslut togs efter en omfattande analys av den monetira, finansiella och ekonomiska
utvecklingen i euroomradet. ECB-ridet kom fram till att trots att hoten mot prisstabiliteten pa

medellang sikt fortfarande ar uppatriktade har under senare tid blandade signaler framkommit.

Vad giller den forsta pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi steg tremanadersgenomsnittet for
den arliga tillvixttakten i M3 till 7,5 % for perioden fran mars till maj 2002, fran 7,4 % for perioden
fran februari till april. Efter att i viss man ha normaliserats i bérjan av 2002 har M3-6kningen
nyligen ter tilltagit. Denna utveckling kan delvis aterspegla nya portféljomlaggningar till instrument
som ingar i M3, vilket hanger samman med den nyligen 6kade osikerheten pa finansmarknaden.
Mer grundliggande faktorer, som de liga alternativkostnaderna for att inneha pengar och den
ekonomiska dterhamtningen i euroomradet, verkar ocksa ha drivit pd penningméingdsexpansionen
de senaste manaderna. Denna uppfattning stods av en allt starkare 6kning i M| och tilltagande
kreditgivning till den privata sektorn. Aven om penningmingdsutvecklingen bor tolkas med
forsiktighet, ar det oroande att det finns betydligt mer likviditet i euroomradet 4n vad som skulle

behovas for att finansiera en hallbar, icke-inflatorisk ekonomisk tillvaxt.

| friga om den andra pelaren bekriftade aktuell statistik att den reala BNP-tillvixten i
euroomradet successivt héller pa att dterhamta sig. Uppgifter fran barometerundersékningar och
ledande indikatorer for bade tillverknings- och tjanstesektorerna pekar pa en nigot hdgre real
BNP-tillvaxt under andra kvartalet i ar dan under forsta. Det troligaste scenariot framdver ar en
fortsatt forstiarkning, bade av inhemsk och utlindsk efterfragan, med real BNP-tillvixt som mot
slutet av aret ater nar sin potential. Forutsattningarna for en tilltagande ekonomisk aktivitet i
euroomradet finns forvisso kvar. Det finns inga storre obalanser i euroomradet,
finansieringsvillkoren ar mycket férdelaktiga och en nedging i inflationen fran den tillfalligt hoga
nivan forsta kvartalet 2002 torde stodja en dkning i real disponibel inkomst och en aterhdmtning
av konsumtionstillvixten. Aven utanfor euroomridet ar en ekonomisk aterhimtning pd ging.
Osikerheten om styrkan i den ekonomiska uppgangen, bade utanfor och i euroomridet, har
emellertid inte minskat de senaste veckorna, nigot som konsumtionsindikatorer och utvecklingen
pa finansmarknaden ocksa signalerade. Vad giller den senare f6ll aktiemarknaderna i euroomradet
och USA kraftigt i juni. Detta fall f6ljde pa en sedan i mars 2002 nedatgaende trend tillsammans
med en okande volatilitet. Denna utveckling dterspeglar oro for huruvida redovisningsdata ar
tillfrlitliga. Samtidigt bidrog portféljomliggningarna fran aktier, pa grund av den stora osikerheten

péa aktiemarknaderna, till en betydande nedgang i obligationsriantorna i euroomradet.
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Nar det giller prisutvecklingen tyder Eurostats snabbstatistik pa att den arliga HIKP-inflationen
sjonk fran 2,0 % i maj 2002 till 1,7 % i juni. Det ar dock for tidigt att tolka denna nedging som ett
tecken pa att pristrycket avtar. Sedan boérjan av aret har HIKP-inflationen, rensat fér de mer
volatila priserna pa energi och oféridlade livsmedel, legat kvar pa en hég niva, vilket framfér allt
avspeglar utvecklingen i tjanstepriserna. Om man dessutom beaktar baseffekter vintas den arliga

HIKP-inflationen ligga runt 2 % de narmaste manaderna.

Apprecieringen av euron torde ha en dimpande effekt pa inflationen. Hur stor denna effekt dr och
nir den kommer att sld igenom 4r emellertid svart att siga. Skall prisstabiliteten kunna
uppratthallas pd medellang sikt ar det ytterst viktigt att de stora l6neSkningar som uppgorelserna
pa vissa hall nyligen resulterat i inte sprids i euroomradet, inte minst darfor att detta skulle fa
negativa konsekvenser pa konkurrenskraft, sysselsattningsékning och i slutindan konsumtion. Det
ar darfor oroande att de nominella [oneckningarna 2001 och i borjan av 2002 har tenderat att 6ka

i euroomradet trots dimpad ekonomisk tillvaxt.

Medan eurons starkare vixelkurs pa det hela taget torde bidra till ligre inflation pekar andra
faktorer, fraimst den monetira utvecklingen och Iéneutvecklingen, inte pa ett ligre pristryck pa
langre sikt. | penningpolitiken ar det darfor viktigt att noga folja de faktorer som ar avgorande for

utsikterna for prisstabilitet pa medellang sikt.

Budgetpolitiken i euroomradet har under de senaste manaderna visat en oroande utveckling. Det
ar viktigt att paminna om att alla medlemslinder maste infria de dtaganden som gjorts om att
uppna budgetbalans eller budgetéverskott 2003-2004. Det dr viktigt att dter upprepa att
budgetmalen skall inbegripa tillrackligt ambitiésa anstrangningar mot strukturkonsolidering och
baseras pa realistiska antaganden om tillvixt. Frestelsen att pa konstgjord vag forbattra den
nuvarande budgetpositionen med hjalp av bokforingsitgirder maste motverkas. Full insyn i
statsfinanserna maste garanteras. Endast ett beslutsamt genomforande av alla delar av stabilitets-
och tillvixtpakten kan uppratthilla dess trovirdighet. Detta behdvs for att uppratthalla och
ytterligare stirka foértroendet for de stabilitetsorienterade politiska ramarna i euroomradet.
Dessutom uppmanas regeringarna att fortsatta att genomfora reformer som galler de offentliga
utgifternas och inkomsternas omfattning och struktur, vilket ocksd kommer att skapa utrymme for

skattesdnkningar och att ticka budgetkostnaderna for en aldrande befolkning.

Vad giller strukturreformer ar EU-radets nyligen antagna “Broad Economic Policy Guidelines” en
positiv utveckling. Om strukturreformer genomfors pa ett beslutsamt satt, bidrar de till att oka

potentialen for icke-inflatorisk tillvaxt i euroomradet och till att minska den hoga arbetslosheten.
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Detta nummer av manadsrapporten innehaller tre artiklar. | den forsta analyseras sirdragen i
euroomradets konjunkturcykler under 1990-talet, den andra handlar om Eurosystemets dialog
med kandidatlanderna och den tredje behandlar utvecklingen av externa direkta floden och floden

i portfoljinvesteringar i euroomradet.
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