Ledare

ECB-radet beslutade vid sitt sammantride den 7 november 2002 att lagsta anbudsrintan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara oforandrad, 3,25 %. Rantorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten limnades ocksa oférandrade, 4,25 % respektive

2,25 %.

Dessa beslut baserades pa en omfattande analys av den monetira, finansiella och ekonomiska
utvecklingen inom ramen fér ECB:s penningpolitiska strategi. Med tanke pa den stora osikerhet
som omger framtida ekonomisk tillvixt och dess aterverkningar pa inflationsutvecklingen pa
medelling sikt diskuterade ECB-radet ingdende argument fér och emot en sinkning av ECB:s
styrriantor. Resultatet blev ett beslut att lamna rantorna oforiandrade. Nedatriskerna fér den
ekonomiska tillvixten i euroomradet kommer dock att bevakas noggrant med hansyn till deras

effekter pa mojligheten att uppriatthalla prisstabilitet pa medellang sikt.

Vad giller den forsta pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi uppgick tremanadersgenomsnittet
for den arliga M3-6kningen till 7,1 % for perioden fran juli till september 2002, vilket var
ofériandrat fran perioden fran juni till augusti. Den fortsatt starka okningen i M3 bér tolkas
forsiktigt, eftersom den har paverkats kraftigt av de senaste manadernas stora osdkerhet pa
finansmarknaderna. Samtidigt har de liga kortrintorna fortsatt att stimulera efterfragan pa de
mest likvida tillgingarna som ingar i det smala penningméangdsmattet MI. Lan till den privata
sektorn har stabiliserats pa en dkningstakt strax over 5 %. | reala termer ligger den nuvarande

Skningstakten pa lan i stort sett i linje med det langfristiga genomsnittet.

Pa medellang sikt visar alla uppgifter betriffande den forsta pelaren att tillgingen pa likviditet ar
storre dn vad som behdvs for att finansiera en hallbar och icke-inflatorisk tillvaxt. | det radande
ekonomiska laget ser ECB-radet emellertid inte att detta inom en nira framtid skulle leda till ndgra

risker for inflationstryck.

Vad betriffar den andra pelaren pekar aktuella konjunkturindikatorer och enkatuppgifter pa att
real BNP-tillvixt i euroomradet under tredje kvartalet i ar har fortsatt att 6ka endast mattligt.
Denna utveckling star i kontrast till tidigare forvantningar om en kraftigare konjunkturuppgang
under innevarande ar. Den dimpade takten i den ekonomiska tillvixten och det ridande laga
fortroendet speglar tydligt den patagliga osikerhet som vuxit fram under de senaste manaderna.
Denna osakerhet hanger samman med utsikterna for varldsekonomin, mot bakgrund av
geopolitiska spinningar samt deras eventuella effekter pa oljepriserna och pa aktiemarknadens

utveckling.
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For niarvarande dr dock huvudscenariot for euroomradet dven fortsittningsvis att den ekonomiska
tillvixttakten under 2003 ater torde dterga till den potentiella. Detta antagande ar aven i linje med
prognoser som internationella organisationer och privata institut har publicerat. Dessutom har
finansmarknaderna under de senaste veckorna, efter en period av kraftig turbulens, visat tecken pa
stabilisering. Férhoppningarna om en forbattrad ekonomisk aktivitet i euroomradet férutsitter en
aterhdmtning av 6kningen i den privata konsumtionen med stod av en ligre faktisk och upplevd
inflation. Dessa forvantningar dr ocksa avhiangiga av en beriknad successiv aterhimtning i
virldsekonomin och exporttillviaxten, vilket i forening med den laga rintenivan ocksa borde bidra
till att investeringarna okar. Trots detta praglas bilden fortfarande av stor osakerhet och det ar
darfor for narvarande svart att forutsiga tidpunkten for och styrkan i den ekonomiska uppgangen,

béde vad giller euroomradet och globalt.

Vad giller den senaste tidens prisutveckling uppgick den érliga HIKP-inflationen i september till
2,1 %. For oktober uppskattar Eurostats snabbstatistik den arliga HIKP-inflationen till 2,2 %.
Denna 6kning beror troligen framst pa en baseffekt som hianger samman med energipriserna, dven

om det annu inte finns detaljerad information.

For resten av 2002 och bérjan av nista ar kan en viss effekt uppat komma pa den arliga HIKP-
inflationen trots en viss nedgang i oljepriserna den senaste tiden. Denna vintade uppgang beror pa
baseffekter samt hojningar av indirekta skatter och administrativt satta priser i ett antal lander.
Aven om det ar svart att forutspa, i synnerhet pa grund av svingningarna i oljepriserna, ar det inte
uteslutet att inflationstakten 6kar ytterligare och det kan dréja innan inflationen atervinder till

nivaer under 2 %. En sadan 6kning torde emellertid endast bli tillfallig.

Pa nagot langre sikt fortsitter bade eurons vixelkurs, som har stirkts sedan borjan av aret, och
det allmanna ekonomiska laget att bidra till att minska inflationstrycket. Dessutom borde de
indirekta effekterna av tidigare oljeprisokningar samt andra faktorer som bidragit till
trogrorligheten i den érliga HIKP-inflationen exklusive priserna pa oféradlade livsmedel och energi,
avta. For att inflationen ska kunna sjunka under 2 % under loppet av 2003 och darefter fortsatta
att ligga i linje med prisstabilitetsmalet, vilket antytts i de senaste prognoserna, ar det emellertid
mycket viktigt att vi inte far en ny betydande uppgang i oljepriserna. Det ar ocksa viktigt att den
uppatriktade trenden under de senaste aren i indikator som avser arbetskraftskostnader inte
fortgar. Vad giller det senare verkar det finnas en betydande tréghet trots den svaga ekonomiska

tillvaxten och foljaktligen foreligger behov av overvakning.

Sammantaget tyder de dampade trenderna i den ekonomiska aktiviteten och eurons starkare

vixelkurs pa att inflationstrycket pa medellang sikt avtar. Samtidigt talar utvecklingen pa vissa
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omraden, huvudsakligen vad giller monetira trender och trender pa lonesidan, for forsiktighet.
Det finns behov av att inom ramen for ECB:s penningpolitiska strategi noga bevaka den slutliga

effekten av dessa faktorer pa inflationen.

Nar det giller finanspolitiken i euroomradet offentliggjorde ECB-radet den 24 oktober 2002 ett
uttalande om stabilitets- och tillvaxtpakten (atergivet nedan). Bade principen rérande
budgetdisciplin, som den ar nedtecknad i Maastrichtfordraget, och stabilitets- och tillvaxtpakten ar
absolut nodvandiga for Ekonomiska och monetira unionen. Stabilitets- och tillvaxtpakten har
bidragit till sunda offentliga finanser och finanspolitisk konvergens samt till att stodja
makroekonomisk stabilitet och prisstabilitet. Darfor verkar stabilitets- och tillvaxtpakten aven i de

enskilda eurolandernas intresse.

Det ar av yttersta vikt att regeringarna beslutsamt genomfor strukturreformer, bade vad giller de
offentliga intikts- och utgiftssidorna samt pa arbets- och produktmarknaderna. Dessa atgirder ar
nodvindiga for att forbittra den potentiella tillvixten pd medelling sikt. Snabbt genomférda
reformer bidrar samtidigt till att stirka fortroendet i euroomradet och stoder darigenom ocksa

den ekonomiska tillvixten pa kort sikt.

Det hdar numret av manadsrapporten innehaller tre artiklar. Den forsta artikeln fokuserar pa
fragan om ECB:s ansvarsskyldighet. Den andra behandlar vikten av &ppenhet i ECB:s
penningpolitik. | den tredje analyseras sammansittningen de senaste aren av

sysselsittningstillvaxten i euroomradet.
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ECB-radets uttalande om stabilitets- och tillvaxtpakten den 24 oktober 2002

Principen om budgetdisciplin sisom den dr nedtecknad i Maastrichtfordraget och stabilitets-
och tillvixtpakten dr absolut nédvindiga for Ekonomiska och monetira unionen (EMU)

Med sin gemensamma penningpolitik och tolv regeringar som ansvarar for budgetpolitiken i sina respektive
lander behdver EMU en institutionell finanspolitisk ram. Den maste vara enkel och verkstillbar och
sakerstilla en sund och hallbar finanspolitik i medlemsstaterna (eurolanderna). En sadan finanspolitisk ram
framjar en hallbar tillvixt och sysselsittning, bidrar till ekonomisk stabilitet och dr ett nddvandigt
komplement till en penningpolitik som &r inriktad pa prisstabilitet.

Stabilitets- och tillvixtpakten har bidragit till sunda offentliga finanser och finanspolitisk
konvergens

Sedan &verenskommelse naddes om de finanspolitiska reglerna i Maastrichtférdraget har de offentliga
finanserna generellt sett forbattrats avsevart i medlemsstaterna. Den offentliga skuldkvoten har sedan mitten
av 1990-talet for forsta gangen pa decennier minskat pa ett hallbart vis. Som en féljd av detta har de flesta
medlemsstater nu offentliga finanser som ar “nara balans eller i 6verskott”. Denna utveckling har snarare
framjat an hammat sysselsattningstillvaxten och den reala BNP-tillvaxten.

Stabilitets- och tillvixtpakten ligger i medlemsstaternas intresse

Medlemsstaternas huvudatagande enligt stabilitets- och tillvixtpakten ar att finanspolitiken pa medellang sikt
skall resultera i offentliga finanser som &r “nira balans eller i dverskott”. Detta — i férening med atagandet i
Maastrichtfordraget om undvikande av alltfor stora underskott och lamplig tillampning av dito forfarande —
sakerstiller hallbara offentliga finanser och medger handlingsutrymme att ta itu med de vintade
finanspolitiska utmaningarna till foljd av en aldrande befolkning. | motsats till vad kritikerna hivdar medger
stabilitets- och tillvixtpakten ocksa tillricklig flexibilitet efter att budgetsaldon "nira balans eller i &verskott”
har natts, genom att de automatiska stabilisatorerna da kan fa fullt spelrum. Problem har uppstatt, inte pa
grund av att reglerna ar oflexibla, utan till féljd av att vissa ldnder inte velat halla fast vid sina ataganden att
respektera reglerna.

Finanspolitiken i manga lander har gett nedslaende resultat. Har ar det viktigt att paminna om att den frimsta
orsaken till landernas nuvarande budgetproblem ar att de inte utnyttjat tillfallet med hogre tillvaxt till att i
vasentlig grad forbattra sin budgetstallning.

Vi fortsatter att stddja kommissionens initiativ att alla lander med kvarstdende obalanser borde férbinda sig
att genomfdra en klar konsolideringsstrategi bestaende av fyra viktiga element:

En trovardig anpassningslinje som forutsatter kontinuerlig forbattring av den underliggande balansen med
minst 0,5 % av BNP per ar, realistiska antaganden om det ekonomiska laget, valdefinierade atgirder for att
uppna malet samt strikta redovisningsbestimmelser och &vervakningsférfaranden foér att kunna genomféra
konsolideringsstrategierna. Dessa ataganden maste genomfdras genom snabba och malmedvetna atgarder.

Stabilitets- och tillvixtpakten framjar prisstabilitet

Eftersom stabilitets- och tillvaxtpakten sakerstaller sunda offentliga finanser och ger tillrackligt med flexibilitet
sa att de automatiska stabilisatorerna kan fa fullt spelrum under savil lag- som hégkonjunkturer, paverkas den
makroekonomiska stabiliteten gynnsamt. Darmed blir det ldttare att uppna prisstabilitet och dkad tilltro till
de ekonomiska utsikterna i euroomradet.

For den monetara unionen och varje enskilt medlemsland forblir det vasentligt att respektera
bestammelserna i fordraget och fullfolja stabilitets- och tillvaxtpakten. Full uppslutning kring den
finanspolitiska ramen ger ocksa viktiga signaler till kandidatlanderna.
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