LEDER

Pa baggrund af dets regelmaessige gkonomiske og moneteare analyse besluttede
Styrelsesradet pa mgdet den 1. august 2013 at fastholde ECB's officielle renter.
Nye informationer har bekraeftet Styrelsesradets hidtidige vurdering. Det
underliggende prispres i euroomradet forventes at forblive afdempet pa
mellemlangt sigt. | overensstemmelse med dette billede er udviklingen i
pengemangden, 0g iser i kreditgivningen, fortsat  afdempet.
Inflationsforventningerne for euroomradet er fortsat fast forankrede pa et niveau,
der er foreneligt med Styrelsesradets malsatning om at holde inflationen under,
men tet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt. Samtidig viser de seneste
undersggelsesbaserede tillidsfaktorer en yderligere forbedring fra et lavt niveau,
hvilket tentativt bekraefter forventningen om en stabilisering i den gkonomiske
aktivitet. Malet for pengepolitikken er at forblive lige netop sa ekspansiv, som
udsigterne for prisstabiliteten giver mulighed for, samt at fremme stabile forhold
pa pengemarkedet. Derved understgttes et gradvist opsving i den gkonomiske
aktivitet i resten af aret og i 2014. Pengepolitikken vil forblive ekspansiv, sa leenge
det er ngdvendigt. Styrelsesradet bekrefter, at det forventer, at ECB's officielle
renter fastholdes pa det nuvaerende eller et lavere niveau i en lengere periode.
Forventningen bygger fortsat pa, at udsigterne for inflationsudviklingen samlet set
stadig vil vaere afdeempede i en periode, der daekker det mellemlange sigt, pa grund
af den bredt funderede svaekkelse 1 gkonomien og en afdempet
pengemangdeveaekst. | den kommende periode vil Styrelsesradet felge al ny
information om den gkonomiske og monetaere udvikling og vurdere en eventuel

pavirkning af udsigterne for prisstabiliteten.

For sa vidt angar den gkonomiske analyse, har de seneste undersggelsesbaserede
tillidsindikatorer efter seks kvartaler med gkonomisk nedgang i euroomradet vist
en vyderligere forbedring fra et lavt niveau, hvilket tentativt bekraefter
forventningen om en stabilisering i den gkonomiske aktivitet pa et lavt niveau.
Samtidig er arbejdsmarkedsforholdene fortsat svage. Senere pa aret og i 2014 bar
eksportvaeksten i euroomradet blive styrket af et gradvist opsving i den globale
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efterspargsel, mens den indenlandske efterspgrgsel forventes at blive understattet
af den ekspansive pengepolitik og den seneste stigning i realindkomsten, som
skyldes en generelt lavere inflation. Endvidere er den samlede forbedring af
forholdene pa de finansielle markeder siden sidste sommer tilsyneladende ved at
sprede sig til realakonomien, og det samme forventes de fremskridt, der er gjort
med budgetkonsolideringen, at gare. Nar det er sagt, vil de balancetilpasninger i de
offentlige og private sektorer, som stadig er pakraevet, fortsat leegge en deemper pa
den gkonomiske aktivitet. Samlet set ventes der en stabilisering og en

genopretning af den skonomiske aktivitet i euroomradet i et afdeempet tempo.

De risici, der findes i tilknytning til de gkonomiske udsigter for euroomradet, er
fortsat nedadrettede. Den seneste udvikling i forholdene pa de globale penge- og
finansmarkeder og den dermed forbundne usikkerhed kan potentielt pavirke de
gkonomiske forhold negativt. Af andre nedadrettede risici kan nevnes muligheden
for en svagere end forventet indenlandsk og global efterspargsel og en langsom

eller utilstreekkelig gennemfarelse af strukturreformer i eurolandene.

Ifalge Eurostats forelgbige sken var den arlige HICP-inflation i euroomradet
1,6 pct. i juli 2013 og dermed uzndret i forhold til juni. Pa nuveerende tidspunkt
forventes den arlige inflation at falde midlertidigt i de kommende maneder, hvilket
iseer skyldes basiseffekter i tilknytning til energiprisudviklingen 12 maneder
tidligere. Set i det rette mellemlange perspektiv forventes det underliggende
prispres at forblive afdempet pa grund af den bredt funderede svakkelse i den
samlede efterspgrgsel og det beskedne opsving. Inflationsforventningerne pa
mellemlangt til langt sigt er fortsat fast forankrede pa et niveau, der er foreneligt

med prisstabilitet.

De risici, der knytter sig til udsigterne for prisudviklingen, forventes fortsat at
vaere stort set afbalancerede pa mellemlangt sigt. Der findes opadrettede risici i
tilknytning til kraftigere end forventede stigninger i administrativt fastsatte priser
og indirekte skatter samt hgjere ravarepriser og nedadrettede risici som falge af en

svagere end forventet gkonomisk aktivitet.
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For sa vidt angar den monetere analyse, forblev pengemangdevaksten og navnlig
veeksten i kreditgivningen afdempet i juni. Den arlige vaekst i det brede
pengemangdemal (M3) faldt fra 2,9 pct. i maj til 2,3 pct. i juni. Desuden faldt den
arlige vaekst i M1 fra 8,4 pct. i maj til 7,5 pct. i juni. Den arlige &ndringstakt i
udlan til den private sektor aftog yderligere. Den arlige veekst i udlan til
husholdninger (korrigeret for salg og securitisering af 1an) var fortsat 0,3 pct. i juni
og dermed stort set usendret siden arsskiftet, mens den arlige &ndringstakt i udlan
til ikke-finansielle selskaber (korrigeret for salg og securitisering af lan)
svaekkedes vyderligere fra -2,1 pct. i maj til -2,3 pct. i juni. Den svage
udlansudvikling afspejler stadig primart den aktuelle konjunktursituation, gget
kreditrisiko og den igangveerende justering af den finansielle og den ikke-
finansielle sektors balancer. Undersggelsen af bankernes udlan for 2. kvartal 2013
bekrafter, at lantagerrisiko og makrogkonomisk usikkerhed stadig var de primzre
faktorer, som lagde en demper pa bankernes udlanspolitik. Samtidig andrede
nettostramningen af kreditstandarderne for 1an til ikke-finansielle virksomheder sig
ikke i 2. kvartal 2013 i forhold til 1. kvartal, mens den mindskedes for lan til

husholdninger.

Siden sommeren 2012 er der sket betydelige fremskridt med hensyn til at forbedre
bankernes finansieringssituation og navnlig med hensyn til at styrke det
indenlandske indlansgrundlag i en rekke stressede lande. For at opnad en
tilstrekkelig transmission af pengepolitikken til ~finansieringsvilkarene i
eurolandene er det vigtigt, at fragmenteringen af euroomradets kreditmarkeder
mindskes yderligere, og at bankernes modstandsdygtighed styrkes, hvor det er
ngdvendigt. Yderligere afgarende skridt til oprettelse af en bankunion vil medvirke
til at na dette mal.

Sammenfattende viser den gkonomiske analyse, at prisudviklingen forventes at
veere forenelig med prisstabilitet pa mellemlangt sigt. Dette billede bekraftes af et

krydstjek med signalerne fra den monetere analyse.

Pa det finanspolitiske omrade ber eurolandene fa galdskvoten til at falde igen og
bar derfor ikke slekke pa deres bestrebelser pa at nedbringe offentlige

budgetunderskud. Vagten bgr legges pa veekstfremmende finanspolitiske
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strategier med et mellemlangt perspektiv, som bade forbedrer de offentlige
tjenesters kvalitet og effektivitet og minimerer skattens forvridende effekt. For at
forsteerke den samlede virkning af en sadan strategi ma medlemsstaterne
fremskynde gennemfarelsen af de ngdvendige strukturreformer for at fremme
konkurrenceevne, vakst og jobskabelse. Hvis stivheden pa arbejdsmarkedet
fijernes, den administrative byrde mindskes, og konkurrencen pa
produktmarkederne styrkes, vil det iseer gavne sma og mellemstore virksomheder.
Disse strukturelle reformforanstaltninger er veaesentlige for at nedbringe den

nuvearende hgje arbejdslgshed, iser blandt euroomradets unge.

Denne udgave af Manedsoversigten indeholder to artikler. Den farste artikel
indeholder en analyse af rentegennemslaget i euroomradet i en situation med hgj
finansiel fragmentering og indeholder ny empirisk dokumentation vedrgrende
gennemslaget i euroomradets fire starste gkonomier. Den anden artikel ger rede
for ECB's makrostresstestramme for vurderinger af bankers solvens og giver

eksempler pa, hvordan den bruges i politiske analyser.
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