Ledare

ECB-radet beslutade vid sitt sammantride den 10 juli 2003 att den ldgsta anbudsrintan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner skall vara of6ériandrad, 2,0 %. Rantorna pa

utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten limnades ocksa oférandrade, 3,0 % respektive 1,0 %.

Besluten dterspeglar ECB-radets bedomning att den aktuella inriktningen pa penningpolitiken ar val
avpassad med tanke pa de gynnsamma utsikterna for prisstabilitet pa medellang sikt. ECB-radet
noterade ocksa att rintorna i euroomradet saval i nominella som reala termer ar historiskt sett
laga, vilket stoder den ekonomiska aktiviteten och motverkar risken for avtagande ekonomisk
tillvixt. ECB-radet fortsitter att noggrant Gvervaka alla faktorer som kan paverka denna

bedomning.

Den ekonomiska analysen pekar enligt aktuell statistik pa att den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet varit fortsatt svag under andra kvartalet i ar efter att ha varit 0,1 % pa kvartalsbasis
under forsta kvartalet 2003 enligt Eurostats reviderade uppskattning. Tillgangliga indikatorer tyder
pa att aktiviteten har stabiliserats, men det finns dnnu inga tecken pa nagon underliggande 6kning
av produktion och fortroende. Samtidigt forefaller utvecklingen pa finansmarknaderna aterspegla
en nagot mer optimistisk bedomning av de ekonomiska utsikterna bide inom och utanfér
euroomradet. En gradvis forbattring av den ekonomiska aktiviteten i euroomradet vintas andra
halviaret 2003 med en ytterligare forstarkning under 2004. Detta borde stodjas av ldgre inflation
och dirigenom hogre reala disponibla inkomster, av den laga rintenivan och av en aterhdmtning av
den utlindska efterfragan pa varor och tjinster fran euroomradet. Denna bedémning ar i linje med

alla tillgangliga prognoser och framskrivningar.

Det finns dock fortfarande hot mot detta huvudscenario. Medan oron vad galler sarsviruset har
avtagit, kvarstar framfor allt risker som ar forenade med ackumulerade makroekonomiska
obalanser utanfor euroomradet och osikerhet om hur mycket ytterligare anpassning som krivs i

foretagssektorn i euroomradet for att produktivitet och Ionsamhet skall 6ka.

Utsikterna for prisutvecklingen pa medellang sikt ar fortsatt gynnsamma. Den arliga HIKP-
inflationen vantas ligga runt den nuvarande nivan pa 2 % (Eurostats bedémning for juni) resten av
detta ar och sjunka under 2 % i borjan av 2004 huvudsakligen beroende pa baseffekter relaterade
till energipriser. Darefter vantas inflationen ligga kvar under 2 % nar eurons tidigare appreciering
slar igenom och ett klimat av mattlig ekonomisk dterhamtning bor bidra till att dampa pristrycket.
Framfor allt vantas Ioneutvecklingen fortsattningsvis ligga i linje med gynnsamma utsikter for
prisstabilitet. Andra prisindikatorer, som producentprisutvecklingen, tenderar att stodja denna
bild. Alla tillgangliga prognoser och framskrivningar liksom indikatorer for inflationsforvantningar
pekar i samma riktning, dvs. att prisstabilitet i linje med ECB:s mal om en inflation under, men

nira, 2 % kommer att uppritthallas pa medellang sikt.
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Nar det giller den monetira analysen har betydande overskottslikviditet ackumulerats i
euroomradet till foljd av den langvarigt hoga M3-6kningen. Den starka Gkningen har hallit i sig
under de senaste méanaderna da ekonomisk osikerhet och den laga rantenivan Sver samtliga
I6ptider har 6kat intresset for likvida tillgangar. Samtidigt har den liga rantenivan bidragit till den
6kade utlaningen till den privata sektorn under den senaste tiden. Aven om det stora
likviditetsoverskottet torde vara mindre oroande i en tid med mattlig ekonomisk tillvixt, maste
den monetira utvecklingen likafullt noga foljas i fraga om dess effekter pa prisstabilitet pa

medellang till lang sikt.

Sammantaget bekriftar den ekonomiska analysen forvantningarna om att prisutvecklingen i
euroomradet kommer att vara fortsatt mattlig vid en successiv ekonomisk dterhimtning och
starkare eurokurs. Den monetira analysen pekar pé att den starka M3-Gkningen for narvarande
inte torde forsamra dessa utsikter. En avstimning av informationen fran de tva pelarna leder till

slutsatsen att utsikterna for prisstabiliteten pa medellang sikt ar fortsatt gynnsamma.

Med inflationsférviantningar pd medelling sikt fast férankrade pa nivier som ar férenliga med
prisstabilitet och med historiskt laga rantor har penningpolitiken i hog grad bidragit till att skapa
battre forutsittningar fér en &terhimtning av ekonomisk tillvixt. Nu mdste dven andra
beslutsfattare bidra. Den svaga ekonomiska tillvixten i euroomradet kan delvis tillskrivas bristande
ambitioner att genomfora finanspolitiska och strukturella reformer for att ytterligare forbattra

investerings- och sysselsattningslaget.

En stark uppslutning kring stabilitets- och tillvixtpakten samt att de linder som for narvarande
kimpar med 6kande budgetunderskott haller fast vid genomtinkta medelfristiga strategier for
budgetkonsolidering skulle bidra betydligt till att oka fortroendet. Pa liknande sitt skulle
ytterligare strukturreformer av arbets- och produktmarknaderna inte bara 6ka euroomradets
tillvixtpotential och géra det battre rustat for externa chocker, utan ocksa i hog grad minska den

osakerhet som for narvarande overskuggar planering och utsikter i ett langre perspektiv.

Under riadande foérhéllanden med svag ekonomisk tillvixt och liga fortroendesiffror har
strukturella reformer samt en stadig och trovardig finanspolitisk inriktning i linje med den

europeiska finanspolitiska ramen hogsta prioritet.

Detta nummer av manadsrapporten innehaller tva artiklar. | den forsta analyseras de viktigaste
trenderna i investeringar i anliggningstillgingar i euroomradet de senaste tva decennierna. Den
andra behandlar de forsta erfarenheterna av produktion och utgivning av eurosedlar samt ger en

Sversikt Gver atgarder for att bekdmpa forfalskning.
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