SVERIGES

A N F O RA N D E RIKSBANK

DATUM: 2009-08-18 SVERIGES RIKSBANK
. SE-103 37 Stockholm

TALARE: Forste vice riksbankschef Svante Oberg (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Kulturens hus, Luled Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

m Det aktuella ekonomiska laget

Det ar sdrskilt roligt for mig att f4 komma just till Luled och tala om det
ekonomiska ldget. Min pappa Folke Oberg var ndmligen fédd och uppvuxen i
Luled och han bérjade arbeta just pd Riksbanken hdr &r 1930. Han traffade ocksd
min mamma Margareta hdr. P4 1930-talet flyttade de till Stockholm nar pappa
borjade arbeta pa Riksbankens huvudkontor dédr han arbetade till dess han
pensionerades 1972. De lokalkontor vi pa Riksbanken tidigare hade i varje ldn,
dven hér i Lulea, ar sedan lange nedlagda och verksamheten ar nu koncentrerad
till Stockholm.

Det jag har att sdga idag kan sammanfattas i tre punkter:

e Botten i den djupa konjunkturnedgdngen ar nddd, men dterhdmtningen
blir svag.

e Ny information under sommaren tyder snarast pa en nagot starkare BNP-
utveckling an vi har rdknat med, men arbetsmarknaden fortsdtter att
férsvagas och inflationen &r lag.

e Penningpolitiken &r inriktad pd att dimpa djupet i konjunkturnedgangen.
Reporédntan sanktes till rekordlaga 0,25 procent i juli och férvantas ligga
kvar pd den laga nivén ett dr framat.

| mitt tal idag kommer jag att presentera Riksbankens bedémning av den
ekonomiska utvecklingen bade i omvérlden och i Sverige. Det &r den bedémning
som redovisades i den penningpolitiska rapporten den 2 juli i ar. Jag kommer
ocksa att kommentera den nya information som har kommit fram under
sommaren. Slutligen kommer jag att redovisa hur majoriteten i direktionen och
jag sjalv sag pa penningpolitiken i juli. Men jag borjar med att beskriva
utvecklingen pa de finansiella marknaderna, som ar bade orsaken till att vi har
fatt en sa kraftig konjunkturnedgdng och en férutsattning for att tillvéxten ska
komma igang igen.

Finansiella marknader

Bittre lige pd de finansiella marknaderna

Laget pa de finansiella marknaderna har férbattrats under det senaste halvaret
bade i Sverige och i omvarlden. Riskpremierna pa interbankmarknaden, till
exempel TED- och basis-spreadar, har kommit ner och &r nu inte langt fran de
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nivder som radde innan krisen startade for tva ar sedan (se bild 1). Det &r ett
tecken péd att interbankmarknaden fungerar bdttre. Andra positiva tecken pa att
situationen inom den finansiella sektorn har stabiliserats ar att svenska féretag
ater kan ta upp Ian pa den internationella kapitalmarknaden, att aktiekurserna har
stigit och att kronan har starkts.

Men problemen inom den finansiella sektorn &r inte 6ver dnnu. Flera andra typer
av riskpremier ligger fortfarande pa hogre nivaer an fore krisen, exempelvis
kreditspreadar for féretag och CDS-premier (Credit Default Swaps). Dessutom
kommer bankernas kreditférluster troligen att 6ka (se bild 2). "

Den finansiella krisen har hittills varit mindre allvarlig i Sverige dn i flera andra
ldnder. De svenska bankerna &r vl kapitaliserade. Men de ar ocksa i hog grad
beroende av vdrdepappersmarknaderna for sin finansiering och de har
expanderat kraftigt i de baltiska ldnderna. For Sveriges del ligger darfér den
storsta risken i bankernas kreditexponering mot Baltikum.

Internationell utveckling

Ldngsam dterhdmtning i vdrlden

Varldsekonomin har det senaste dret drabbats av den snabbaste
konjunkturnedgangen sedan andra varldskriget. Den ekonomiska utvecklingen i
omvdrlden dr mycket svag i ar och mycket svagare an vi tidigare har trott.
Riksbanken har sedan i september i fjol successivt reviderat ner sina prognoser for
BNP-tillvdxten i védrlden under 2009 fran cirka 4 procent till cirka -1 procent (se
bild 3). Prognosen i senaste penningpolitiska rapporten &r inget undantag, men
for forsta gadngen &r det bara fraga om en mindre nedrevidering.

Mycket tyder nu pa att vi har ndtt botten i den kraftiga konjunkturnedgdngen.
Under varen har det kommit allt fler indikatorer som pekar pa att det kraftiga
BNP-fallet i vdrlden har bromsats upp. Samtidigt har finansmarknaderna bérjat
fungera battre, vilket ar en viktig forutsattning for att den ekonomiska
aterhdmtningen ska komma igdng. Vérldshandeln har dven borjat visa tecken pa
stabilisering under varen efter det tidigare kraftiga fallet i exporten. Men var
beddmning ar att dterhdmtningen blir Idngsam (se bild 4).

Bilden av att en aterhdmtning i vadrldsekonomin har borjat bekréftas ocksa av
IMF:s senaste prognos for den globala ekonomiska utvecklingen. Men IMF:s
rapport ger ocksd bilden av att dterhdmtningen blir utdragen.’

Inflationen i omvarlden har fortsatt att falla och varit negativ under de senaste
manaderna, men den underliggande inflationen har varit mer stabil. Jag
aterkommer till detta.

Ravarupriserna har dock borjat stiga. Oljepriset foll kraftigt i fjol, men har nu stigit
igen till cirka 75 dollar per fat och enligt terminspriserna véntas oljepriset stiga
nagot under prognosperioden (se bild 5). Prisuppgangen kan vara en konsekvens
av att efterfragan forvantas 6ka, men oljelagren ar stora och OPEC-landerna har
stora mojligheter att 6ka produktionen, vilket torde verka aterhallande pa
oljepriset. Aven priset pd andra ravaror — metaller, livsmedel och évriga
jordbruksvaror — har stigit under de senaste madnaderna (se bild 6).

' Se rapporten Finansiell stabilitet 2009:1, Sveriges riksbank, juni 2009.
% IMF, World Economic Outlook Update, July 8 2009.
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USA

USA genomlider nu sin mest utdragna recession sedan 1940-talet. Den startade
redan i december 2007. Enligt var senaste prognos kommer USA:s ekonomi
krympa med i genomsnitt cirka 3 procent 2009. Tillvdxten véntas bli positiv igen
fran och med nésta ar. Sedan det penningpolitiska métet i juli har
nationalrdkenskaper for andra kvartalet i ar publicerats. De visade att BNP
minskade med bara 0,3 procent mellan forsta och andra kvartalen i ar, vilket var
ndgot béttre dn vi rdknade med. Sysselsdttningen fortsatte att falla i juli, men
mindre dn véntat och arbetslésheten minskade med en tiondels procent, vilket
var battre &n marknadens férvédntningar.

Inflationen i USA métt med KPI minskade till -2,1 procent i juli, men rensad for
livsmedel och energi minskade den till 1,5 procent (se bild 7). Den underliggande
inflationen matt pa detta sétt har de senaste dren varit relativt stabil och har bara
minskat ndgot det senaste aret.

En viktig forutsattning fér en vandning och stabilisering av den amerikanska
ekonomin &r att bostadspriserna bottnar och bérjar stiga igen. Utvecklingen for
reala huspriser i USA sedan 1950 utgor ett bra exempel pa en prisbubbla (se bild
8). Frdgan &r nu hur langt ner bostadspriserna kommer att falla innan det vénder.
| sin senaste penningpolitiska rapport konstaterar Federal Reserve att
utvecklingen pa bostadsmarknaden &r fortsatt svag d&ven om det finns vissa
tecken pd att den férbéttras.’

Euroomrddet

BNP-tillvdxten i euroomraddet fortsatter att utvecklas svagt. Enligt prognosen i den
penningpolitiska rapporten kommer BNP i euroomrddet att minska med i
genomsnitt ndrmare 5 procent under 2009. Under ndsta ar foérvantar vi oss i stort
sett nolltillvaxt och darefter en ganska svag 6kning. Framforallt vantas den
inhemska efterfragan i euroomradet vara svag en lang tid framover. Den svaga
inhemska efterfrdgan innebéar att euroomradet ar beroende av draghjélp fran
omvdrlden - framférallt USA och andra viktiga handelspartner — for att kunna
aterhdmta sig.

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades forstarker statistik fran
Eurostat bilden av att produktionen i euroomradet efter det kraftiga fallet i bérjan
av aret hédller pa att stabiliseras pa en ldgre niva. BNP minskade med bara 0,1
procent mellan férsta och andra kvartalen i dr, vilket var betydligt battre an vi
raknade med. Vidare kan noteras att inkdpschefsindex fér euroomradet steg i juli
for femte manaden i rad (se bild 9). Bdde industrin och tjanstesektorn uppvisar en
forbattring under juli. Men indexet ligger fortfarande under 50, som ar den niva
som indikerar tillvaxt. Sysselsattningen fortsatter att utvecklas svagt och
arbetsldsheten steg till 9,4 procent i juni.

Inflationen matt med det EU-harmoniserade mattet HIKP var -0,7 procent i juli.
HIKP péverkas inte av rantesdnkningar pa det satt som det svenska KPI, men val
av energipriser. Inflationen méatt med HIKP exklusive energi, vilket ar ett matt pa
den underliggande inflationen, var 1,0 procent i juli. Aven i euroomrédet har den
underliggande inflationen mdtt pad detta satt varit relativt stabil de senaste aren
och minskat betydligt mindre &n HIKP-inflationen det senaste aret (se bild 10).

* Monetary Policy Report to the Congress, July 21, 2009, Board of Governors of the Federal Reserve
System.
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Resten av vdrlden

For tillvaxt- och utvecklingslanderna utanfér OECD rdknar vi med en béttre
tillvaxt an fér OECD-ldnderna. Den bilden stéds av IMF:s senaste uppdatering av
World Economic Outlook. IMF skriver att den globala ekonomin bérjar komma ut
ur recessionen, men att stabiliseringen dr ojdmn mellan olika regioner och att
aterhdmtningen kommer att ga ldangsamt. IMF réknar exempelvis med en stark
tillvéxt i Kina och Indien bdde i &r och nésta ar (se bild 11). Ekonomierna i
Rygsland och Brasilien ddremot véntas krympa i ar for att sedan vdxa igen ndsta
ar.

OECD:s ledande konjunkturindikatorer for juni ger en nagot ljusare bild och
indikerar att den ekonomiska utvecklingen har vént uppat under férsta halvéret i
ari alla de sa kallade BRIC-l&dnderna: Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.”

Det aktuella ekonomiska laget i Sverige

| min genomgang av det ekonomiska laget i Sverige kommer jag att fokusera pa
fem omrdden: BNP-utvecklingen, arbetsmarknaden, inflationen, bytesbalansen

och de offentliga finanserna. Min erfarenhet ar att dessa variabler brukar ge en

bra bild av ett lands ekonomiska lage.

Botten dr nddd, men dterhdmtningen blir svag

Aven den svenska ekonomin har drabbats hért av den internationella
lagkonjunkturen. | den penningpolitiska rapporten rdknade vi med att BNP i
Sverige kommer att falla med &ver 5 procent i dr (se bild 12). Under vdren har det
dock kommit flera tecken som pekar pa att botten i den djupa
konjunkturnedgangen ar nadd. Finansmarknaderna har borjat fungera battre,
vilket skapar forutsattningar for en ekonomisk dterhdmtning. Den foér svensk
ekonomi s viktiga varldshandeln har ocksa visat tecken pa stabilisering under
vdren.

Samtidigt tror vi att dterhdmtningen blir svag. Det brukar bli sd efter allvarliga
finansiella kriser. Vi rdknar med att det drdjer dnda till 2012 innan BNP har natt
samma niva som innan konjunkturnedgangen inleddes andra kvartalet 2008.

Efter senaste penningpolitiska motet har det kommit ytterligare tecken som
stoder bilden av att det vérsta dr passerat. De prelimindra nationalrdkenskaper
som publicerades den 31 juli tyder pa att BNP var oférandrad mellan férsta och
andra kvartalet i ar efter fyra kvartal med fallande BNP (kalenderkorrigerat). Det
ar ett ndgot battre utfall &n i var juliprognos dér vi raknade med att BNP skulle
falla 0,3 procent andra kvartalet och att fallet skulle upphéra forst tredje
kvartalet. Men osékerheten i de prelimindra nationalrdkenskaperna var ovanligt
stor denna gang.

De senaste manaderna har ocksa olika konfidensindikatorer férbéattrats.
Konjunkturinstitutets barometerindikator, som sammanfattar féretagens och
hushédllens syn pd det ekonomiska laget, 6kade med ndstan sju enheter i juli till
87,1. Men nivén &r fortfarande under 100 och indikerar att stdmningsldget bland
féretag och hushall fortfarande &r betydligt svagare 4n normalt (se bild 13).°
Aven inkdpschefsindex for juli var mer positivt 4n enligt marknadens

* Se World Economic Outlook update, IMF 8 juli, 2009.
® Se OECD:s Composite Leading Indicators, OECD 7 augusti, 2009
° Konjunkturbarometern juli 2009, Konjunkturinstitutet 30 juli 2009.
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forvdntningar. Det steg med néstan fyra enheter till 54,3 och var ddarmed 6ver 50
fér andra ménaden i rad (se bild 14). Inkdpschefsindex brukar vara en ndgot
snabbare indikator pa utvecklingen an konjunkturbarometern och index éver 50-
stecket indikerar tillvéxt.”

Arbetsmarknaden fortsdtter att forsvagas

| den senaste penningpolitiska rapporten gjorde vi bedémningen att den svaga
utvecklingen pa arbetsmarknaden skulle fortsatta framéver. Vanligtvis kommer
férsdémringen av arbetsmarknaden med en viss efterslapning vid
konjunkturnedgangar, och sd dven denna gang. Vi vantar oss att sysselsattningen
faller med cirka 300 000 personer fran toppen 2008 till botten 2011 och att
arbetslosheten fortsatter att stiga till drygt 11 procent (se bild 15 och 16).

Efter senaste penningpolitiska métet har ny information fran
Arbetskraftsundersdkningarna legat ungefar i linje med var bedémning.
Sysselsdttningen minskade i juni med 1,7 procent jamfért med samma manad
aret innan och arbetslésheten 6kade till 9,8 procent. Det var tvd respektive en
tiondels procent battre &n var bedémning.*

Den underliggande inflationen dr i linje med inflationsmalet pd 2 procent

Inflationen har fallit snabbt de senaste manaderna och férvantas bli negativ under
en stor del av dret. Men inflationen som den mats med KPI paverkas kraftigt av
ranteférandringar och dndrade energipriser. Det dr darfor battre att studera den
underliggande inflationen. Den underliggande inflationen méatt med KPIF, déar
bostadsrdntorna hélls konstanta, berdknas ligga nédra 2 procent under hela
prognosperioden (se bild 17).

Nya inflationssiffror publicerade efter det senaste penningpolitiska métet har
ocksa legat ungefar i linje med vara beddmningar. Inflationen méatt med KPI var -
0,9 procent i juli, vilket var 3 tiondels procent ldgre an enligt vdar beddmning, men
den underliggande inflationen matt med KPIF uppgick till 1,8 procent, vilket var
helt i enlighet med vé&r beddmning.’

Inflationen méatt med det EU-harmoniserade mattet HIKP var ocksa 1,8 procent i
juli och matt med HIKP exklusive energi 2,8 procent. Inflationen var alltsa
betydligt hogre i Sverige dn i EU. En orsak till det &r troligen att kronan har
forsvagats sedan i hostas. Vi raknar med att férsvagningen framst beror pd den
finansiella krisen och att kronan kommer att forstarkas igen. Sedan det
penningpolitiska métet i juli har kronan dock férstdrkts mer én vi raknade med (se
bild 18). En annan orsak &r troligen att arbetskostnaderna per producerad enhet
har stigit snabbt tre ar i rad till féljd framst av fallande produktivitet men ocksa
hogre l6nedkningar &n tidigare (se bild 19).

Inflationsférvantningarna pa fem ars sikt enligt Prosperas senaste undersdkning
fran juni uppgick till 2,2 procent och &r vél férankrade kring inflationsmalet. Men
inflationsférvantningarnas pa tva ars sikt ligger ndgot under inflationsmdlet (se
bild 20).

Bytesbalans och offentliga finanser ar styrkefaktorer

Bytesbalansen och de offentliga finanserna ar tva styrkefaktorer fér Sverige. De
ser forhallandevis bra ut jamfért med andra lander. Sverige hade byggt upp stora

7 Institute for Supply Management (SILF) och Swedbank, 2009-08-03.
® Arbetskraftsundersdkningen (AKU), juni 2009, SCB 2009-07-23.
° Konsumentprisindex (KPI) juli 2009, SCB, 2009-08-11.
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overskott i bade offentliga finanser och bytesbalansen innan krisen startade (se
bild 21) och den offentliga sektorns skuldséttning ar Idg. Det har gett stérre
frihetsgrader nér det géller att hantera krisen.

De offentliga finanserna férsdmras kraftigt i ar och nésta ar till f6ljd av en
expansiv finanspolitik i kombination med att offentliga inkomsterna minskar och
utgifterna for arbetsléshet med mera ékar pa grund av konjunkturnedgangen.
Var bedémning ar att det offentliga finansiella sparandet sjunker frdn +4 procent
av BNP toppdret 2007 till som lagst -4 procent av BNP 2010. Men det ar en
betydligt battre situation dn i mdnga andra lander, till exempel Storbritannien, dar
de offentliga finanserna ocksa forsamras kraftigt, men dar man startar med ett
underskott i de offentliga finanserna. Inriktningen i Sverige pa att de offentliga
finanserna ska uppvisa 6verskott sett dver en konjunkturcykel har gjort det
mojligt att ddmpa konjunkturnedgdngen med en aktiv finanspolitik utan att
underskotten blir ohanterligt stora.

Bytesbalansen uppvisar ocksa stora éverskott. Var bedémning ar att dverskottet
kommer att motsvara cirka 7 procent av BNP i &r, trots att exporten berdknas
falla med cirka 16 procent. En orsak till att 6verskotten i bytesbalansen &r sé stora
ar att exporten har utvecklats starkt sedan bérjan av 1990-talet. Da motsvarade
exporten cirka 30 procent av BNP och nu cirka 50 procent av BNP. Det medfor
samtidigt att exporten dr mycket viktig fér den svenska ekonomin och att den
svaga ekonomiska tillvdxten i omvérlden drabbar darfor Sverige extra hart.

Ny information under sommaren tyder pd en nigot béttre utveckling

Sammanfattningsvis tyder den nya informationen under sommaren snarast pa en
ndgot starkare utveckling av konjunkturen &n vi rdknade med i borjan av juli. BNP
blev tre tiondelar battre och sysselsdttningen foll tvd tiondelar mindre &n vi
raknade med. Ett antal indikatorer har ocksa visat sig vara battre 4n marknadens
forvantningar. Sammantaget stdder detta den bild vi hade att botten i den djupa
konjunkturnedgangen ar nddd. Det mesta pekar dock fortsatt pa att
aterhdmtningen blir svag. Inflationen minskade ndgot mer &n vi raknat med i juli,
men den underliggande inflationen 1ag i linje med vdra bedémningar.

Men en samlad bedémning av den ekonomiska utvecklingen gor vi forst i
samband med ndsta penningpolitiska beslut den 2 september. Det hinner komma
fram mer information innan dess och vi mdste uppdatera vara prognoser.

Penningpolitik

Penningpolitiken dr expansiv

Sedan finanskrisen forvérrades forra hdsten har penningpolitiken varit inriktad pa
att ddmpa djupet i den konjunkturnedgang som féljer i krisens spar. Reporantan
har sénkts fran 4,75 i september 2008 till rekordlaga 0,25 procent i juli 2009.
Riksbanken har ocksa forsett bankerna med likviditet for att motverka de
negativa effekterna av finanskrisen. Jag ska i detta sista avsnitt ga in lite ndrmare
pa hur vi resonerade vid det senaste penningpolitiska beslutet och pa de risker jag
ser for en sdmre respektive battre utveckling.

I juli sénkte vi repordntan fran 0,50 till 0,25 procent. Konjunkturnedgdngen sag
ut att bli ndgot djupare &n Riksbankens tidigare beddmningar och vi raknade med
att BNP-tillvaxten skulle bli ldngsam de ndrmaste aren. Resursutnyttjandet skulle
darmed vara ldgt under hela prognosperioden. Samtidigt 1dg prognoserna for den
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underliggande inflationen ndra inflationsmalet pd 2 procent. Vi ansdg darfor att
repordntan sannolikt behover ligga kvar pd den ldga nivan fram till hdsten 2010
(se bild 22).

Vi beslutade ocksa att Idna ut 100 miljarder kronor till bankerna pa tolv manader
med fast rdnta. Vi har sedan krisen forvdrrades i september 2008 lanat ut pengar
till bankerna for att de ska kunna klara sin likviditet. Bland annat har vi ldnat ut
pengar med ett ars |6ptid till rorlig rdnta. Syftet med att ldna ut pd ett ar till 1dg
och fast ranta var att fa ner rdntorna pd interbankmarknaden och darigenom
bidra till lagre rdntor pd Ian till féretag och hushall. Det var ett sétt att 6ka
mojligheterna att penningpolitiken skulle f& avsedd effekt.

Anledning till optimism

Aven om laget fortfarande &r allvarligt och kriver extraordinira atgérder borjar
det nu finnas anledning till viss optimism. Det dr nu f6rsta gdngen sedan i
september i fjol som vdra och andras prognoser inte langre revideras ner kraftigt
mellan prognosomgangarna. Efter att ha reviderat ner prognoserna kraftigt i fyra
rapporter i rad sedan september gjorde vi bara en liten nedrevidering i juli och
den senaste informationen tyder snarast pa en nagot starkare realekonomisk bild
dn vi da redovisade. IMF reviderade till och med upp prognoserna fér
varldsekonomin i sin rapport i juli.

Min bedémning i juli var att riskbilden fér den ekonomiska utvecklingen i Sverige
nu dr balanserad for forsta gdngen sedan varen 2008. Riskerna for att
utvecklingen blir battre &n véantat &r i stort sett lika stora som riskerna for att den
blir sdmre dn vantat. Tidigare har jag framst sett risken fér en samre utveckling &n
den i vart huvudscenario.

Pa nedsidan finns det framforallt tva faktorer som skulle kunna tala for en samre
realekonomisk utveckling. Den ena dr att den ekonomiska dterhdmtningen i
omvérlden kan dra ut pd tiden, vilket skulle ha negativa effekter for svensk
export. Den andra dr att situationen i de baltiska landerna kan forvérras och
orsaka storre kreditforluster dn vi raknar med i svenska banker. Det kan indirekt
komma att ddmpa dterhdmtningen i den svenska ekonomin.

P& uppsidan finns de expansiva finans- och penningpolitiska atgarder som
vidtagits i de flesta landerna och som kan leda till att den internationella
aterhdmtningen sker snabbare dn vantat. Da kan dven den svenska
aterhdmtningen paskyndas genom 6kad export. Den nya informationen under
sommaren tyder ocksa pa en nagot starkare utveckling av konjunkturen &n vi har
raknat med.

Man skulle kunna tolka den senaste tidens tecken pa 6kad optimism som att
behovet av hdjningar av repordntan rycker narmare. Men man bér ta hansyn till
att resursutnyttjandet ar mycket lagt och kommer att vara det under
prognosperioden (se bild 23) och att vart penningpolitiska uppdrag i férsta hand
handlar om att se till att inflationen héller sig vid malet. | dagens ldge ar det svart
att se att det skulle finnas ndgot som talar for att inflationstrycket skulle vara pa
vag upp. Snarare tvdrtom: den svaga arbetsmarknaden och det ovanligt Idga
resursutnyttjandet talar for ldga |6nedkningar. Detta i kombination med att
produktiviteten brukar férbdttras ndr konjunkturen vander tyder pd att
arbetskostnaderna per producerad enhet kommer att utvecklas svagt framéver.
Vi rédknar ockséd med att kronan kommer att stdrkas, vilket kommer att hélla nere
importprisutvecklingen. Det &r ocksa svart att tro att efterfragan skulle utvecklas
sa starkt att det driver upp inflationen.
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B Det ér dvervdganden av detta slag som ligger bakom den beddmning jag gjorde i
juli att reporantan troligen behover ligga kvar pd en lag nivd under en lang tid
framover. Resursutnyttjandet kommer att vara lagt under 6verskadlig tid och det
ar svart att se nagot inflationstryck. Samtidigt bér man som lantagare vara
medveten om att ldget dr extremt och att vi ndgon gang framover kommer att
behdva hoja rdntan igen till en mer normal niva.

Avslutning

Jag har nu redogjort for Riksbankens och min syn pa utvecklingen i Sverige och
omvdrlden. Trots att BNP faller kraftigt i ar, sysselsattningen faller och
arbetslésheten stiger finns det nu tecken pa att en forbattring ar pd vag. Laget pa
de finansiella marknaderna har foérbattrats och den nya information som har
kommit fram under sommaren stédrker bilden av att botten i den djupa
konjunkturen &r nadd. Men forbattringen sker fran ovanligt ldga nivaer och
aterhdmtningen blir troligen svag. Inflationen ar negativ i ar, men den
underliggande inflationen ligger néra inflationsmalet pa 2 procent.
Penningpolitiken &r inriktad pa att ddmpa djupet i konjunkturnedgangen.
Repordntan sanktes till rekordldga 0,25 procent i juli och férvantas ligga kvar pa
den ldga nivan ett ar framat.

Tack fér uppmarksamheten!
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