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m Ett avstamp infor det penningpolitiska
motet i september

Det har blivit ndgot av en tradition att en av oss fran Riksbankens direktion i
slutet av augusti haller ett tal om det aktuella ekonomiska laget och gar
igenom den ekonomiska utvecklingen under sommaren. Jag tycker det ar en
tradition som ar vard att halla vid liv. Visserligen &r det sannolikt fa har idag
som helt kan koppla bort omvérlden under semestern. Vi haller nog ett
vakande 0ga pa nyhets- och statistikfloran dven da. Men aven om manga av
oss foljer den ekonomiska nyhetsbevakningen under sommaren tror jag det
kan vara nyttigt att géra en uppsummering av vad som hént. Pa sa vis far man
en Overblick och kan ta avstamp infér hdstens arbete.

En naturlig startpunkt for mig &r bedémningen av den ekonomiska
utvecklingen som Riksbanken redovisade i den penningpolitiska rapporten i
bérjan av juli. Jag téankte darfor kort gé igenom den bedémningen och hur jag
sjalv resonerade vid réntebeslutet i juli. Efter det ska jag forsoka sammanfatta
utvecklingen sedan dess. Mycket har givetvis handlat om krisen i euroomradet,
men det har dven kommit in en del intressant statistik. Jag kommer ocksa kort
att beréra den pagaende diskussionen om Libor och Stibor eftersom aven den
praglat rapporteringen under sommaren.

Jag har valt att kalla det har ett "avstamp” infor det penningpolitiska métet i
september. Syftet med det ar inte att leda tankarna till atletiska bedrifter, vilket
kanske ar latt hant med bilderna fran OS i London fortfarande pa nathinnan.
Det jag vill indikera &r att det handlar om en uppdatering av laget i starten pa
en process, for Riksbankens del en process som kommer att leda fram till en ny
samlad ekonomisk beddmning. Det ar alltsa inte en sddan bedémning jag
presenterar idag. Den kommer forst i samband med nasta penningpolitiska
mote den 5 september.

Bedomningen i den penningpolitiska rapporten i juli

Stor osdkerhet om den framtida utvecklingen

Den kanske svaraste fragan vi hade att ta stallning till vid det senaste
penningpolitiska motet var hur en ovantat stark svensk utveckling under
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inledningen av aret skulle stéallas mot en 6kad oro for en samre utveckling i
euroomradet. Da vi i direktionen samlades i juli hade oron for krisen i
euroomradet okat pa finansmarknaderna och utsikterna for tillvéxten i Sverige
hade pa det sattet forsdamrats. Osdkerheten om den framtida utvecklingen var
mycket stor. Det pagick arbete med att komma tillratta med problemen i
euroomradet. Men det var ocksd uppenbart att det var mycket kvar att gora
innan langsiktigt hallbara lGsningar skulle finnas pa plats.

Risker i euroomradet - fokus pa Grekland och Spanien

Grunden till oron pa de finansiella marknaderna var givetvis den statsfinansiella
situationen och problemen i banksektorn it euroomradet. Att oron hade kat
under varen var framforallt kopplat till utvecklingen i Grekland och Spanien.
Situationen efter parlamentsvalet i Grekland i maj spadde pa spekulationerna
om att landet skulle ga ur eurosamarbetet. Efter ett omval i mitten av juni
kunde de grekiska partier som stoder besparingsprogrammet visserligen bilda
en ny regering. Men det var fortfarande osakert om den skulle kunna
genomfora tillrackliga atgarder.

Spanien fortsatte samtidigt att brottas med sina offentliga finanser och
rantorna pa landets statsobligationer steg. Problemen i den spanska
banksektorn blev ocksa mer akuta. | juni annonserade eurogruppen ett
lanelofte pa upp till 100 miljarder euro for att gora det mojligt att hoja
kapitaltackningen i de spanska bankerna, och den spanska regeringen ansokte
formellt om stod. Den 6kade oron for situationen i Spanien gjorde ocksa att
Italien och landets stora statsskuld fick storre uppmarksamhet.

| slutet av juni, alltsa precis innan vart penningpolitiska méte, beslutade
Europeiska radet om ett antal atgarder for att stabilisera situationen i
euroomradet pa kort sikt. Fokus var pa hur stodfonderna EFSF och sa
smaningom ESM ska kunna anvandas. Till exempel skapades mojligheten att
anvanda stodfonderna for att rekapitalisera banksystem direkt, alltsé utan att
belasta ett lands statsskuld. Pa sa vis skulle en lank mellan kreditvardigheten i
banker och i lander kunna brytas. Da vi samlades for att fatta beslut om
repordntan den 3 juli var det osdkert vilken effekt adtgarderna skulle fa och om
de var tillrackliga.

Krishantering men bestaende oro under en langre period

Jag tyckte sjalv att det var svart att vardera 6verenskommelsen i Europeiska
radet och andra beslut som under varen fattats for att forbattra situationen i
euroomradet. Som jag konstaterade pa det penningpolitiska motet s& maste
man bedoma det som pagar bade ur ett kortsiktigt och ur ett langsiktigt
perspektiv. Pa kort sikt behovs atgarder som snabbt tar euroomradet ur den
akuta krisen sa att problemen i Grekland och Spanien far trovardiga l6sningar
och spridningseffekterna begransas. Samtidigt behovs langsiktiga atgarder
som gor ldanderna mindre sarbara for framtida kriser. Fortroendet for euron och
valuta-unionen behdver ocksa starkas. Detta kraver sannolikt ett utdkat
samarbete inom euroomradet kring saval finanspolitiken som banktillsynen och
hanteringen av banker i kris, och sddana l6sningar tar tid att infora.

Aven om risken fér en betydligt sémre utveckling i euroomrédet alltsé hade
6kat under varen tyckte vi i direktionen att det var rimligt att anta att krisen i
sodra Europa kommer att hanteras sa att den akuta fasen successivt klingar av
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och langsiktigt hallbara losningar s& smaningom kommer pa plats.
Prognoserna som presenterades i den penningpolitiska rapporten var alltsa
gjorda under det antagandet. Men vi podngterade samtidigt att utmaningarna
ar stora och att det kommer att kravas ytterligare insatser fran regeringar och
centralbanker. Att komma till ratta med hoga offentliga skulder, problem i
banksektorn och svag konkurrenskraft tar som sagt tid. Vi gjorde darfér ocksa
beddmningen att oron och osakerheten kring utvecklingen t euroomradet
kommer att finnas kvar och avta forst under 2013.

Stark inledning pa dret men svensk ekonomi skuggades av
orosmolnen i Europa

Samtidigt som orosmolnen hopades i sddra Europa under varen kunde vi ocksa
konstatera att den svenska ekonomin utvecklats starkare an vantat under
inledningen av aret. Konsumtionen och investeringarna hade okat relativt
kraftigt samtidigt som arbetslosheten hade varit ldgre én vantat. Men var
beddmning var anda att effekterna av den 6kade finansiella oron i omvarlden
under varen kommer att ddmpa utvecklingen av den svenska ekonomin
framover.

Ett av skalen till det var en férsvagning av efterfragan i omvarlden. Vi bedomde
att efterfragan pa svenska exportmarknader bara kommer att 6ka med knappt
1,5 procent i ar, framforallt beroende pa en svag utveckling for euroomradet.
Ett annat skal till att vi sdg framfor oss en déampning av den svenska
konjunkturen var att den 6kade finansiella oron kommer att sénka
stamningsldget hos svenska hushall och foretag och pa sa vis paverka
utvecklingen av konsumtionen och investeringarna negativt. Men samtidigt
gjorde vi beddmningen att dampningen av konjunkturen kommer att mildras
av att svensk ekonomi har god konkurrenskraft, sunda offentliga finanser och
motstandskraftiga banker.

Var prognos var att BNP-tillvaxten i Sverige kommer att vara svag under en tid
framover och att arbetslosheten stiger nagot. | takt med avtagande oro i
euroomradet under nasta ar kommer konjunkturen sedan att starkas,
arbetsldsheten minska igen och resursutnyttjandet bli hégre. Inflationen
kommer da samtidigt att stiga efter att ha varit nedpressad av ett lagt
kostnadstryck och en foérstarkning av kronan efter finanskrisen 2008-2009.

Fortsatt lag reporéanta for att stimulera ekonomin

Nar det gallde penningpolitiken beddmde vi att den behover vara expansiv for
att stddja konjunkturen och for att ge en inflation i linje med malet pa 2
procent. Vi beslutade darfor att behalla repordntan pa 1,5 procent och gjorde
beddmningen att repordntan behdver vara kvar pa ungefar den ldga nivan i
drygt ett ar framover for att sedan hojas gradvis. De forsamrade internationella
ekonomiska utsikterna innebar att vi reviderade ned reporantebanan nagot
jamfort med var tidigare beddémning fran april.

Jag tyckte for egen del att en oférandrad reporanta gav en battre avvagd
penningpolitik an en sdnkning i juli. Penningpolitiken var redan expansiv och
enligt var prognos skulle inflationen na inflationsmalet pa 2 procent och
realekonomin na ldngsiktigt hallbara nivder inom prognosperioden. Jag tror for
min del ocksa att det finns risker med ett lagt ranteldge under en lang tid -
risker att det uppstar ohallbara beteenden och obalanser kopplade till
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uppbyggnaden av skulder. Sddana risker behdver ocksa vagas in i vara
beddmningar samtidigt som vi férsoker se till att inflationsmalet nas och att
realekonomin stabiliseras.

Med detta sagt betonade vi ocksa vid beslutet i juli att osédkerheten om den
framtida utvecklingen var mycket stor. Som jag ndmnde tidigare utgick vi i var
beddmning fran att problemen i euroomradet skulle hanteras sa att en
fordjupad kris kunde undvikas. Om den finansiella oron skulle eskalera skulle
penningpolitiken givetvis stallas infor en helt annan situation och sannolikt
behdva bli annu mer expansiv. Men om trovardiga atgarder kom pa plats skulle
a andra sidan fortroendet ocksa kunna atervanda snabbare an véntat vilket
skulle oka efterfrdgan i svensk ekonomi. Det skulle i sa fall kunna motivera en
hoégre repordntebana.

Utvecklingen under sommaren

S4, vad har da hant sedan det penningpolitiska métet i borjan av juli? Till att
bdrja med kan vi konstatera att orosmolnen 6ver Europa fortfarande finns kvar.
En rad viktiga frdgor utreds for narvarande och forslag eller besked inom olika
omraden ar utlovade till september.

Efter motet { Europeiska radet i slutet av juni praglades stamningslaget pa de
finansiella marknaderna av osdkerhet om detaljerna kring de atgarder som
radet annonserat och réntorna pa spanska och italienska statsobligationer var
pa fortsatt hoga nivaer. Osdkerheten gallde bland annat hur man ska
implementera och utforma en gemensam banktillsyn i eurozonen, nagot som
givetvis ar ett mycket stort steg fér medlemsldnderna. En gemensam
banktillsyn &r enligt dverenskommelsen pa métet en férutsattning for att
stddfonden ESM ska kunna rekapitalisera banker direkt. Osakerheten spaddes
pa av kritiken mot en annan 6éverenskommelse fran motet om att stodfonderna
ska kunna kopa statsobligationer for att halla nere landers réantekostnader.

Mer detaljer kring lanet till den spanska banksektorn

Mer detaljer om lanet pa upp till 100 miljarder euro till den spanska
banksektorn kom efter méten med finansministrarna i eurogruppen under juli. |
ett samférstandsavtal med Spanien framgar det bland annat att den exakta
storleken pa lanet avgors efter en revision av den spanska banksektorn under
andra halvan av september. Men 30 miljarder euro gors tillgangliga i sommar i
en forsta omgang for att kunna anvandas for bradskande insatser.

Nar val den gemensamma banktillsynen i eurozonen finns pa plats ar tanken
att stodfonden ESM tar over fran EFSF och lanet kan da ga direkt till de spanska
bankerna. Sammankopplingen av krisbankernas ekonomi och spanska statens
finanser kommer da alltsa att vara bruten. EU-kommissionen har signalerat att
ett forslag om banktillsyn kommer i borjan av september. En forutséattning for
att ESM ska kunna ta over lanet ar givetvis ocksa att fonden faktiskt aktiveras.
For det kravs ett godkdnnande fran lander som sammantaget star for 90
procent av kapitalet till fonden. | dagslaget aterstar bland annat ett
godkannande fran Tyskland — déar invantar man ett utldtande fran
forfattningsdomstolen i mitten av september.

| samforstandsavtalet om stodet till de spanska bankerna gors det klart att
spanska staten forvantas fortsatta med sitt arbete for att fa ned
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budgetunderskottet till strax under 3 procent. Tiden man har pa sig att na dit
har forlangts med ett ar till 2014. Spanien har redovisat sina budgetplaner och
de besparingar man ska genomféra for att nd det malet. Under sommaren har
IMF ocksa gett starkt stod at Spaniens anstrangningar.

Oro over situationen i Spanien och Italien

Marknadens reaktioner pa avtalet om bankstodet till Spanien kan val betecknas
som forsiktigt positiva. Men under andra halvan av juli 6kade oron igen da de
svaga finanserna i spanska regioner hamnade i fokus. Det bidrog till nya
spekulationer om lanet till de spanska bankerna ar tillrackligt eller om det
kommer att bli n6dvandigt med ett fullskaligt stodpaket till Spanien. Rantorna
pa spanska statsobligationer med bade kort och lang l6ptid steg till annu
hogre nivaer. Italien smittades ocksa av oron. Samtidigt fortsatte rantorna pa
tyska och franska statsobligationer att vara pa rekordlaga nivaer.

Den problematiska situationen pa obligationsmarknaderna diskuterades av den
europeiska centralbanken ECB i borjan av augusti. Efter motet gjorde ECB-
radets ordférande Mario Draghi klart att lander som behover akuta atgarder
forst ska vanda sig till fonderna EFSF/ESM och fa stdd under de villkor som da
stalls. Darefter kan det vara tal om interventioner av ECB, inom det mandat om
prisstabilitet som ECB har, och ECB ska utreda tankbara atgarder. Redan nu var
det klart att eventuella stodkop av statspapper av ECB kommer att fokusera pa
obligationer med kortare l6ptider.

Forvantningarna infér ECB:s mote hade skruvats upp ganska hdgt och spanska
och italienska obligationsrantor hade sjunkit dagarna innan. Nér det sedan inte
kom nagot besked fran ECB om omedelbara stodatgarder steg rantorna till att
bérja med ganska kraftigt. De har sedan fallit ndgot igen, framférallt réntorna
pa statsobligationer med kortare lOptider. Efter motet har marknaderna flyttat
fokus 6ver till regeringarna i Spanien och Italien, till hur dessa staller sig till att
soka stod fran EFSF och ocksa till vilka villkor som i sa fall kommer att stallas pa
landerna.

Utvardering av Greklands besparingsatgéarder i september

Sedan tidigare har ju Grekland, Irland och Portugal stédprogram pa plats och i
slutet av juni ansokte ocksa Cypern om stdd. Representanter for IMF, EU-
kommissionen och ECB — den sa kallade trojkan — har under sommaren besokt
Grekland for att utvardera om Grekland kommit tillrackligt langt med
besparingsatgarderna for att uppfylla det som krévs for att fa nasta utbetalning
av stdd. Malet ar ett sparpaket pa 11,5 miljarder euro som ska genomfdras
under 2013 och 2014. Trojkan har meddelat att man kommer att slutféra sin
utvardering av framstegen i det grekiska anpassningsprogrammet i september.
Greklands finansering till ndsta utbetalning verkar kunna sakerstéllas genom
nya emissioner av statsskuldsvaxlar.

Betydelsen av palitliga referensrantor

Mycket har givetvis handlat om krishanteringen i euroomradet i sommar. En
annan nyhet som praglat rapporteringen ar avsldjandet om manipuleringen av
den internationella interbankrantan Libor. Fortroendet for internationellt
verksamma banker fick sig ytterligare en torn nar det uppdagades att flera
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banker medverkat till att ldmna felaktiga réanteuppgifter som underlag for
berdkningen av den dagliga Libor. Eftersom Libor &r en referensrdanta som
anvands globalt for stora volymer kontrakt ar det helt oacceptabelt att enskilda
banker sa lattvindigt rapporterat in felaktiga siffror.

Riksbanken har under en langre tid foljt utvecklingen kring motsvarande
referensrénta i Sverige, Stibor. Vi héller dels pd med en egen utredning om hur
Stibor faststalls och dels for vi en dialog med svenska banker om hur de kan
starka ramverket och 6ka transparensen runt Stibor. Jag utgar fran att svenska
banker snarast drar lardom av vad som hant med Libor och starker
trovardigheten runt Stibor. Det ar méjligt att vi maste avvakta och se vad som
hander med Libor innan vi kan faststélla en battre modell for Stibor men i
avvaktan pa detta bor svenska banker tydliggora fér marknaden och
allmanheten hur Stibor dagligen faststalls och vilken kontroll och granskning
som finns runt nuvarande organisation. Riksbankens utredning ar inte klar an
men kommer att presenteras under hosten.

Svag utveckling i Europa och viss osdakerhet om styrkan i den
amerikanska aterhamtningen

Om vi gar over till den ekonomiska statistiken som kommit in under sommaren
sa har det mesta handlat om utvecklingen under andra kvartalet, alltsa
utvecklingen fram till och med juni. Men det har ocksd kommit en del
indikatorer for tredje kvartalet. Sammanfattningsvis kan man val sdga att
utvecklingen i omvarlden i stort ligger i linje med de beddémningar vi gjorde i
juli. Méjligtvis har utvecklingen varit nagot svagare an vi forvantade oss.

Den senaste arbetsmarknadsstatistiken visar att arbetslésheten i euroomradet
ldg pa en rekordhég niva i juni. Spanien och Grekland var varst utsatta med en
arbetsloshet dver 20 procent. Inflationen har samtidigt varit fortsatt hog. For en
vecka sedan kom preliminara BNP-berdkningar for andra kvartalet. De visade
att BNP i euroomradet minskade jamfort med forsta kvartalet. Statistik for
utvecklingen under juli visar pa en fortsatt svag utveckling i euroomradet dven
framover. Var prognos i juli var att BNP kommer att falla nagot i ar och sedan
Oka igen 2013. Den statistik som kommit hittills stoder bilden att BNP kommer
att minska i ar.

| Storbritannien visar preliminara berakningar att BNP foll under andra kvartalet
jamfort med arets forsta kvartal, vilket innebar att BNP fallit tre kvartal i rad.
Samtidigt var inflationen i juni och juli pa den lagsta nivan pa 6ver tva ar.

Den nya statistiken fran USA har nog ¢kat osakerheten om styrkan i
aterhamtningen i den amerikanska ekonomin. Preliminara siffror visar att BNP
under andra kvartalet 6kade med 1,5 procent i uppraknad arstakt jamfort med
forsta kvartalet i ar. Det innebadr att tillvaxten bromsade in med en halv
procentenhet jamfort med forsta kvartalet. Det var en ovantad inbromsning,
aven om var prognos fran juli trots allt pekade pa en mattlig tillvaxt i den
amerikanska ekonomin den ndrmaste tiden. Indikatorerna pa utvecklingen
tredje kvartalet ar lite blandade sé har langt. Arbetslosheten 6kade till exempel
nagot i juli men samtidigt okade sysselsattningen relativt starkt. Konsumtionen
utvecklades svagt under andra kvartalet och forsaljningen av motorfordon
minskade i juli. Ldget pa bostadsmarknaden verkar daremot bli allt battre,
bland annat pekar vissa indikatorer pa fortsatt stigande bostadspriser.
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Ovdéntat starkt andra kvartal i Sverige

Medan utvecklingen i omvarlden varit fortsatt svag sa har styrkan i den svenska
ekonomin fortsatt att Overraska i sommar. | slutet av juli kom en forsta
prelimindr sammanstallning av nationalrdkenskaperna fér andra kvartalet. Den
visade att BNP sasongsrensat tkade med 1,4 procent jamfoért med forsta
kvartalet, alltsd motsvarande 5,7 procent i uppraknad arstakt. Det var en
betydligt starkare siffra dn vad vi och andra prognosmakare férvantat oss. Det
var framforallt en starkare utveckling av lagerinvesteringarna, och till viss del
exporten, som Overraskade.

AKU-statistik visar att antalet sysselsatta fortsatte att 6ka i juni, bade jamfort
med motsvarande period forra aret och jamfért med maj i ar sdsongsrensat.
Arbetsldsheten rensad for sdsongseffekter var 7,5 procent. Inflationstakten i
juni och juli var samtidigt fortsatt lag, vilket var vantat. KPI i juli 6kade med 0,7
procent jamfort med juli forra aret och KPIF 6kade med 0,8 procent. Det var
helt i linje med vara prognoser och med marknadens férvdntningar.

Informationen om den realekonomiska utvecklingen under tredje kvartalet
begransar sig an sa lange till foretags- och hushallsbarometern for juli och
inkdpschefsindex for juli. Konjunkturinstitutets barometerindikator foll i juli och
ligger pa en nivd som indikerar att tillvaxten i ekonomin &r svagare @n normalt.
Konfidensindikatorn fér hushallen steg visserligen jamfort med juni och da till
en niva strax dver ett historiskt genomsnitt. En ljusglimt var ocksa att indikatorn
for tillverkningsindustrin steg. Det dverensstammer med indikationerna fran
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin som ocksa steg i juli. Man ska dock
vara forsiktig med att dra for stora vaxlar pa enskilda manadsférandringar av
indexen.

Forstarkning av kronan i sommar

Nagot som ocksa kannetecknat utvecklingen i sommar ar att kronan starkts
kraftigt mot euron. Detta, tillsammans med att kronan 6kat en del i varde aven
mot andra valutor, gor att kronan i handelsvéagda termer starkts i sommar. Var
prognos i juli var ocksa att kronan skulle starkas givet den relativt sett goda
ekonomiska utvecklingen i Sverige och vara robusta statsfinanser. Kronan har
dock starkts mer under sommaren &n vi raknat med. Det aterstar att se hur
mycket av forstarkningen som uppfattas som varaktig. Det &r det som till stor
del avgor hur stort genomslaget blir pa inflationen. Oron pa de finansiella
marknaderna har inneburit stora svangningar pa valutamarknaderna och vi vet
att forandringar kan ga snabbt.

Nasta beslut den 5 september

Det jag presenterat idag ar som jag sa inledningsvis ett forsok till en
summering av vad som hant pa den ekonomiska arenan under sommaren. Pa
Riksbanken arbetar vi just nu for fullt med nya analyser och prognoser till nasta
rantebeslut den 5 september. Mycket hinner naturligtvis handa fram till dess
och det ar inte forran da vi gor en samlad ekonomisk bedémning av
utvecklingen. Men utan att ga handelserna i forvag kan man val konstatera att
sa har ldngt har utvecklingen i var omvarld majligtvis varit nagot svagare an
vantat medan utvecklingen i Sverige, i alla fall under andra kvartalet, varit
ovantat stark. Kronan har starkts mer under sommaren an vad vi raknade med i
juli. Orosmolnen over Europa finns fortfarande kvar. Det vi har att ta stéllning
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B till &r hur man vager de hér faktorerna mot varandra. Var vi landar i den fragan
aterkommer vi till i bérjan av september.



