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m Det aktuella ekonomiska laget

| den har presentationen kommer jag forst att redovisa Riksbankens bedémning
av den ekonomiska utvecklingen i omvéarlden. Dérefter gér jag in pd var bedém-
ning av den ekonomiska utvecklingen i Sverige. De har bedémningarna &r de-
samma som vi gjorde vid det penningpolitiska métet den 30 juni och publicerade
i var penningpolitiska rapport den 1 julii ar. Jag kommer ocksa fortlépande att
kommentera den nya information som vi natts av under sommaren, men kommer
inte att géra ndgon ny samlad bedémning av den ekonomiska utvecklingen. Det
gor vi i direktionen forst vid det penningpolitiska motet den 1 september. Slutli-
gen kommer jag att redovisa hur majoriteten av Riksbankens direktion och jag
sjdlv sdg pa penningpolitiken i slutet av juni.

Min presentation i dag av det aktuella ekonomiska laget kan kort sammanfattas i
tre punkter:

e Den svenska ekonomin utvecklas starkt efter den djupa nedgang som va-
rit. Inflationstrycket dr [dgt just nu, men inflationen kommer att stiga i
takt med att resursutnyttjandet dkar.

e Vid det senaste penningpolitiska métet i juni beslutade vi i direktionen att
hoja repordntan till 0,50 procent och bedémde att den dérefter skulle
fortsdtta upp mot mer normala nivéer. Den tidigare omfattande utlaning-
en till bankerna avvecklas.

e Ny information stéder Riksbankens bild att varldsekonomin och den
svenska ekonomin aterhdmtar sig. | omvérlden finns dock en del svag-
hetstecken i USA och Asien, medan Europa ser lite starkare ut dn véntat.
Oron pa de finansiella marknaderna har ddmpats, men situationen &r
fortfarande inte normal.

Men jag borjar alltsd med den internationella utvecklingen.

Internationell utveckling

| Riksbankens penningpolitiska rapport tidigare i sommar malade vi upp en bild av
den internationella utvecklingen de narmaste tre dren som helt kort kan samman-
fattas sd har: BNP-tillvaxten blir stark i varlden som helhet, men i Europa blir
BNP-tillvdxten mattlig och uppgdngen startar dessutom fran en redan lag niva.
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Inflationen i omvarlden blir relativt Idg. Men det hér ar forstds ganska breda pen-
seldrag. Bakom dem finns det mer detaljerade analyser och resonemang, och
dem ska jag utveckla nu.

Vdrldsekonomin dterhimtar sig — stark tillvixt i Asien

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter. Aterhamtningstakten varierar natur-
ligtvis mellan olika l&nder och regioner, men fér varlden som helhet rdknade vi i
juni med en darlig BNP-tillvaxt pd drygt 4 procent under de ndrmaste tre dren. (Se
bilden BNP-tillvaxt i vdrlden.)

Internationella valutafondens senaste uppdatering av prognoserna for vérldseko-
nomin, fran ijuliiar, tyder till och med pd en ndgot hogre tillvéxt i ar och nasta
ar. Sedan april har fonden ocksa gjort en uppjustering av prognoserna for arets
BNP-tillvéxt i varlden. Fonden rdknar dock med en betydligt hogre BNP-tillvaxt i
de sd kallade BRIC-ldnderna — det vill sédga Brasilien, Ryssland, Indien och Kina —
dn i de mer utvecklade ldnderna. (Se bilden BNP-tillvaxt i BRIC-ldnderna.)

| Asien var tillvaxten ocksa mycket stark i bérjan av aret. Under det forsta kvarta-
let vaxte de asiatiska tillvdxtekonomierna med vad som motsvarar en arlig tillvaxt
pa 10 procent. Det ar framfor allt efterfrdgan fran Kina som har gynnat de 6vriga
landerna i regionen. Ny statistik for det andra kvartalet tyder dock péd att Kinas
BNP-tillvaxt har ddmpats jamfoért med det forsta kvartalet, vilket kan vara tecken
pa en viss inbromsning i Asien. Aven BNP i Japan blev ligre det andra kvartalet i
ar an forvantat.

Tillvixten i USA mattas av

Ocksa den amerikanska ekonomin véxer i ganska god takt efter BNP-fallet 2009:
enligt var senaste prognos kommer USA:s BNP att 6ka med 3,2 procent i ar. An-
ledningen till detta &r bland annat en stark ekonomisk-politisk stimulans. Vi be-
démde dock i slutet av juni att tillvaxten kommer att mattas av ndgot under 2011
och 2012, nér effekterna av den ekonomisk-politiska stimulansen i USA avtar. (Se
bilden BNP-tillvaxt i USA.)

Efter att vi offentliggjorde var penningpolitiska rapport i juli har ny statistik publi-
cerats, som tyder pd att den amerikanska tillvdxten hdller pa att mattas av redan
nu. Enligt prelimindra nationalrdkenskaper fér det andra kvartalet i &r 6kade BNP
med 0,6 procent jamfort med det forsta kvartalet, vilket &r marginellt mindre &n
de 0,7 procent vi raknade med och mindre &n under det forsta kvartalet. Syssel-
sdttningen inom den privata sektorn 6kade i juli, men fortfarande nadgot mindre
an forvdntat. Den amerikanska arbetslésheten var samtidigt oférandrad och lag
kvar pa 9,5 procent.

Det finns ocksad andra svaghetstecken. Bostadsmarknaden har inte borjat ater-
hdmta sig efter det djupa fallet i samband med finanskrisen. Inkdpschefsindex fér
industrin i USA sjonk frdn 59,7 i maj till 56,2 i juni och 55,5 i juli. Ett indextal 6ver
50 tyder visserligen pa tillvdxt inom industrin, men de hér noteringarna ar de
ldgsta sedan december 2009. (Se bilden Inkdpschefsindex).

Den amerikanska inflationen har fallit de senaste madnaderna. Matt med konsu-
mentprisindex uppgick inflationen till 1,2 procent i juli, men rédknar man bort
livsmedel och energi var den oférdndrad och lag pa 0,9 procent. Den relativt ldga
inflationen hdnger bland annat samman med att resursutnyttjandet i USA &r lagt.
Loneutvecklingen &r ocksa ddmpad. (Se bilden Inflation i USA.)
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USA:s centralbank Fed noterade vid sitt senaste penningpolitiska méte den 10
augusti att aterhdmtningen har mattats av och att inflationen har minskat de se-
naste manaderna. Fed bedémde darfor att dterhdmtningen kommer att bli ndgot
svagare framover dn tidigare uppskattat. Samtidigt upprepade Fed att man kom-
mer att hdlla styrrdntan 1ag under en langre period. De meddelade ocksd att
man - till skillnad fran ECB och Riksbanken — kommer att halla balansrdkningens
storlek oférandrad genom att dterinvestera de medel som centralbanken far nar
dess vardepappersinnehav forfaller i langa statsobligationer. Fed skjuter ddrmed
pa starten fér normaliseringen av penningpolitiken jamfért med vad man tidigare
antytt. (Se bilden Centralbankers balansrékningar.)

Svag men stigande tillvixt i Furopa

Enligt Riksbankens prognos fran juni blir BNP-tillvdxten stark i vdrlden som hel-
het. | vart ndromrade ddremot blir tillvdxten bara mattlig. Riksbankens beddém-
ning var att BNP-tillvdxten i euroomradet blir 0,8 procent i r, men att den kom-
mer att 6ka under 2011 och 2012. (Se bilden BNP-tillvaxt i euroomradet.)

Det dr exporten som star bakom den uppgédng som dnda finns i euroomradet.
Exportutvecklingen gynnas av den starka tillvaxten i Asien och av att euron har
forsvagats i forhallande till andra valutor. Men samtidigt har de statsfinansiella
problemen i flera europeiska lander lett till en rad finanspolitiska atstramnings-
paket, som kommer att ddmpa den inhemska efterfrdgan framéver. Jag kommer
att dterkomma till det hér senare.

Sedan vér penningpolitiska rapport publicerades har Eurostat redovisat en preli-
mindr siffra for BNP-tillvdxten i euroomradet for det andra kvartalet i &r. Den vi-
sade att BNP 6kade med 1,0 procent jamfort med forsta kvartalet, vilket var be-
tydligt mer &n de 0,3 procent vi rdknade med och betydligt starkare &n under det
forsta kvartalet. Den genomsnittliga BNP-tillvéxten i euroomradet blev hog tack
vare en mycket hog tillvaxt i Tyskland. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin
i euroomrddet steg dessutom till 56,7 i juli. Aven i vdra nordiska grannldnder fort-
sétter aterhdmtningen.

Inflationen i euroomradet var 1,7 procent i juli, mdtt med det EU-harmoniserade
konsumentprisindexet HIKP, vilket kan tyckas vara en relativt hog inflation med
hansyn till det ldga resursutnyttjandet i EU. Men rdknar man bort energi och obe-
arbetade livsmedel sd var inflationen bara 1,0 procent i juli, vilket ar i stort sett
samma inflationstakt som tidigare under aret. (Se bilden Inflation i euroomrddet.)

Fortsatt dterhdmtning i vdrldsekonomin

For att sammanfatta det internationella ekonomiska laget kan man sédga att de
nya uppgifter som har publicerats under sommaren i stora drag stéder Riksban-
kens bild av att varldsekonomin fortsdtter att dterhdmta sig. Men det finns en del
svaghetstecken i USA och Asien, medan Europa ser lite starkare ut &n vantat.

Kraftigt forsdmrade statsfinanser i manga ldnder

Vid det penningpolitiska métet i slutet av juni fanns det en oro fér vad de statsfi-
nansiella problemen i flera lander skulle kunna medféra. Dessa problem hade un-
der vdren lett till 6kade riskpremier pa finansmarknaderna och svarigheter fér
manga banker. | vérsta fall skulle det kunna leda till en betydligt svagare utveck-
ling i omvarlden, vilket ocksa skulle drabba Sverige. Jag menade vid det penning-
politiska motet att vi i s& fall maste vara beredda att ompréva penningpolitikens
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inriktning. Mot den bakgrunden ska jag nu specifikt ta upp de statsfinansiella
problemen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Underskotten i de offentliga finanserna och den offentliga skuldsdttningen har
Okat snabbt i madnga lander under den ekonomiska krisen. (Se bilden Offentliga
finanser i OECD-omrddet.)

For vissa lander har utvecklingen blivit dramatisk, sérskilt for Grekland. De for-
sdmrade statsfinanserna har drivit upp réntorna péd statsobligationerna och gor
det svart eller ndst intill omgjligt att finansiera de stora underskotten. Flera andra
l&nder har ocksd stora problem. For att forbéttra sina offentliga finanser genom-
for dessa lander nu kraftiga budgetdtstramningar, vilket dr nddvéandigt for att
uppna en langsiktigt stabil utveckling av de offentliga finanserna. Men samtidigt
kommer budgetatstramningarna pd kort sikt att ddmpa BNP-tillvéxten i framfor
allt euroomradet. (Se bilden Rénteskillnad mot Tyskland.)

Oro for férluster inom banksektorn

Problemen har ocksé paverkat banksektorn. Banker har vanligen statspapper
bland sina tillgangar, vilket gor att de riskerar forluster om de ldnder som de ar
exponerade mot far problem med att hantera sina skulder. | takt med att de
statsfinansiella problemen blev allt mer akuta péa flera hall under varen, 6kade
ocksa marknadens fokus pd hur pass exponerade de europeiska bankerna var
mot de ldnder som hade stdrst problem. Osékerheten om vilka banker som riske-
rade forluster drev upp riskpremierna pa lan banker emellan. Detta dterspeglades
i basis-spreaden, det vill sdga skillnaden mellan interbankrantan och den férvéan-
tade styrrantan: Under den senare delen av april och maj steg ndmligen basis-
spreaden pa euromarknaden och i USA. (Se bilden Basis-spread.)

Ett matt pa hur de finansiella marknaderna bedémer bankers kreditvardighet ar
de premier som betalas for sd kallade CDS:er — credit default swaps.' Héga pre-
mier hdr innebér en hég kreditrisk. Under varen steg ocksd CDS-premierna for
europeiska banker, sdrskilt i Grekland och Portugal, men dven i Spanien och Itali-
en. En forhdjd kreditrisk innebdr att det blir svarare och dyrare for de berérda
bankerna att finansiera sig pa kreditmarknaderna, vilket kan leda till att utldning-
en halls tillbaka. Ddrmed ddmpas ocksa den reala utvecklingen i de drabbade lan-
derna. (Se bilden CDS-premier for banker.)

Minskad oro men fortfarande inte normalt

For att forsoka bedéma stabiliteten inom banksektorn genomférde den europeis-
ka banktillsynskommittén, CEBS?, stresstester av 91 europeiska banker i julii &r.
Dessa stresstester har nu offentliggjorts. Beddmningen ar att alla banker utom sju
har tillrdcklig motstandskraft for att klara av ett férsdémrat scenario for perioden
2010-2011. CEBS har da rdknat med en svagare ekonomisk utveckling, hégre
rdntor och s&émre borsutveckling an i EU-kommissionens prognos, liksom med
forluster kopplade till bankernas innehav av europeiska statspapper. De fyra

' Lite férenklat kan man siga att en CDS 4r ett kontrakt, ddr en kdpare betalar en siljare en premie for att
sdljaren tar pd sig den kreditrisk som &r kopplad till ndgon underliggande tillgang, till exempel en obliga-
tion. Premien blir ddrmed ett métt pa kreditrisken.

? Committee of European Banking Supervisors.
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svenska storbanker som ingick i undersdkningen klarade alla stresstesterna med
god marginal.’

Resultaten av stresstesterna har pa det stora hela tagits emot val av marknaden.
Det bor dock papekas att det ocksa har forekommit kritik, som har géllt att CEBS
antaganden inte har varit tillrackligt tuffa. Hur som helst minskade ranteskillna-
derna gentemot Tyskland efter det att CEBS hade redovisat sina resultat, liksom
basis-spreadarna och CDS-premierna for banker i de fyra ldnderna. Men de har
stigit igen i augusti och ar fortfarande hogre an under varen. Under sommaren
har det dock gatt forhallandevis bra for de berdrda ldnderna att emittera sina
statsobligationer och bankernas delarsrapporter har varit positiva. Europeiska cen-
tralbanken har badde kunnat minska sina inkop av statsobligationer och sin utla-
ning till banker.

Den generella bilden dr, sammanfattningsvis, att oron pd de finansiella markna-
derna har ddmpats under sommaren samtidigt som situationen fortfarande inte &ar
normal.

Fran detta internationella perspektiv ska jag nu ga over till ett nationellt, och titta
pad hur den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser ut.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige

| borjan av den hér presentationen sammanfattade jag den bild av den svenska
utvecklingen som vi pa Riksbanken tecknat i var penningpolitiska rapport: Svensk
ekonomi utvecklas starkt efter en djup nedgdng. BNP vantades vdxa relativt
snabbt de ndrmaste dren och arbetsmarknaden forbéttras. Inflationstrycket &r for
ndrvarande ldgt, men bedéms stiga i takt med att resursutnyttjandet 6kar. Jag ska
nu ga igenom Sveriges ekonomiska utveckling lite mer i detalj och samtidigt ta
upp de nya uppgifter som har kommit fram under sommaren.

Stark BNP-tillvixt

| Riksbankens penningpolitiska rapport fran juli rdknar vi med en relativt hog
BNP-tillvdxt de ndrmaste dren: att svensk BNP kommer att vdxa med 3,8 procent
i ar, och sedan med i genomsnitt drygt 3 procent arligen under 2011 och 2012.
(Se bilden BNP-tillvaxt.)

Vi kunde ocksa konstatera att arets forsta kvartal hade blivit battre &n véntat.
Sarskilt gladjande &r att uppgangen var bred — alla férsérjningsbalansens kompo-
nenter bidrog till uppgangen. Riksbanken sag dessutom goda forutsattningar
dven for en fortsatt aterhdmtning. Den inhemska efterfrdgan halls uppe av en
fortsatt expansiv ekonomisk politik i kombination med en optimistisk framtidstro
hos bade hushall och foretag. Dartill berdknas tillvaxten i omvarlden stiga under
prognosperioden. Det bidrar till en 6kad efterfragan pa svenska exportprodukter,
vilket i sin tur gynnar ndringslivets investeringar nér resursutnyttjandet stiger.

Var bild av en dterhdmtning i den svenska ekonomin stéds ocksa av ny statistik
som publicerats efter vdr penningpolitiska rapport. Enligt SCB:s férsta prelimindra
sammanstdlining av nationalrédkenskaperna for det andra kvartalet i &r 6kade
svensk BNP med 1,2 procent jamfort med det forsta kvartalet (sdsongrensat). Det

® For att bankerna skulle klara stresstestet fick deras primarkapitalrelation, det vill siga deras primarkapital i
forhéllande till deras riskviktade skulder, inte understiga 6 procent. | stresstestet berdknades de svenska
storbankerna ha primarkapitalrelationer pa 8,9-10,3 procent i slutet av testperioden.
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ar ndgot mer dn de 0,9 procent vi rdknat med i var rapport och ocksa ndgot mer
dn vad andra prognosmakare vantat sig. Darmed har BNP 6kat under fem kvartal
i rad och har dterhdmtat hélften av det stora fallet pd sammanlagt 8 procent som
skedde under de fem kvartalen dessférinnan. (Se bilden BNP per kvartal.)

Bilden av en fortsatt god tillvéxt stéds ocksa av Konjunkturinstitutets barometer-
indikator, som presenterades i slutet av juli. Indikatorn foll visserligen tillbaka mel-
lan juni och juli i &r, men fallet var marginellt och indikatorn tyder fortfarande pa
att stdmningslaget bland féretag och hushall &r betydligt starkare &n normalt. (Se
bilden Barometerindikatorn.)

Inkdpschefsindex i Sverige steg daremot till 64,2, att jdmféra med 62,4 mdnaden
fore. Det var framfor allt 6kad orderingdng och produktion som bidrog till 6k-
ningen. (Se bilden Inkdpschefsindex.)

Ny statistik visar dessutom att industriproduktionen har fortsatt att 6ka kraftigt
och ndgot mer &n marknadens férvantningar, medan tjdnsteproduktionen har
legat pa en néstan ofdrdndrad nivd. Men industriproduktionen ligger fortfarande
l&ngt under tidigare toppnivéer. (Se bilden Industri- och tjdnsteproduktion.)

Ljusnande arbetsmarknad

Aven &terhdmtningen pd arbetsmarknaden har fortsatt. Sysselsittningen borjade
6ka under det fjarde kvartalet i fjol, och arbetslésheten har bérjat falla. Prognosen
i var penningpolitiska rapport ar att arbetsldsheten kommer att minska ganska
l&ngsamt, for att vara drygt 7,5 procent dr 2013. (Se bilden Arbetskraft och sys-
selsattning samt Arbetsldshet.)

Sedan rapporten publicerades har arbetskraftsundersdkningar for juni redovisats.
De visar att sysselsdttningen 6kade nagot mer och att arbetsldsheten blev lagre
under det andra kvartalet i ar jamfért med var prognos.

Inflationen ndra inflationsmaélet pd 2 procent

| var penningpolitiska rapport rdknar vi med att inflationen haller sig ganska néra
inflationsmdlet pa 2 procent under prognosperioden. Trots att BNP-tillvdxten ar
stark kommer resursutnyttjandet ndmligen att vara ldgt, vilket gor att det in-
hemska inflationstrycket halls nere. Inflationsimpulserna frdn omvérlden kommer
ocksa att vara ddmpade. Men i takt med att konjunkturen aterhdmtar sig och re-
sursutnyttjandet stiger kommer ocksa inflationstrycket att 6ka.

Vi beddmde darfor att den underliggande inflationen — matt med KPIF, konsu-
mentprisindex med fast rdnta — skulle avta ner mot 1 procent i ar, for att sedan
stiga upp mot 2 procent mot slutet av 2012. Inflationen matt med KPI hade dér-
emot 6kat under varen och vi férvdntade oss att KPI-inflationen till féljd av sti-
gande rédntor skulle fortsatta att 6ka, tills den nar en topp pa nédrmare 3 procent
under 2013. (Se bilden Inflation.)

Efter det penningpolitiska métet i slutet av juni har nya inflationssiffror publicerats
for juni och juli. De visar att KPI och KPIF steg med 1,1 respektive 1,7 procent i
juli jamfort med samma manad i fjol. Inflationen ligger sa langt vél i linje med be-
démningarna i den penningpolitiska rapporten: Den underliggande inflationen
var i juli bara 0,1 procentenhet ldgre &n vad vi raknade med i rapporten.
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Ldngsiktiga inflationsférvdntningar

For Riksbanken ar det viktigt att de langsiktiga inflationsférvdntningarna i sam-
héllet &r vél férankrade vid inflationsmdlet pa 2 procent. Det underldttar ndmligen
vart arbete. Om manga forvéntar sig att inflationen ska bli 2 procent pdverkar det
pris- och l6nebildningen, s att vi lattare kan nd inflationsmalet pa sikt (dven om
kortsiktiga svdngningar far inflationen att avvika fran malet). Det har ar anled-
ningen till att vi noga féljer inflationsférvantningarna.

Enligt en undersdkning fran Prospera uppgick inflationsférvdntningarna fér den
ndrmaste femarsperioden till 2,2 procent i juni. Siffran avser ett genomsnitt for
samtliga tillfragade. (Se bilden Inflation och inflationsférvantningar.)

Aterhdmtning i den svenska ekonomin

Sammanfattningsvis stéder den nya information som presenterats under somma-
ren Riksbankens bild av att Sveriges ekonomi fortsatt aterhamtar sig. BNP-
tillvaxten har hittills i &r blivit ndgot hogre dn vi rdknat med och arbetsmarknaden
har utvecklats ndgot bédttre. Inflationen har utvecklats i stort sett i linje med vdra
prognoser. Men detta sdger naturligtvis inte s mycket om framtiden. Och som
jag inledningsvis sa kommer jag inte att géra ndgon samlad bedémning av den
ekonomiska utvecklingen hér i dag, utan det gor jag forst vid direktionens nésta
penningpolitiska mote i bérjan av september.

Jag gér nu 6ver till att redovisa hur Riksbanken och jag sjélv sdg pa penningpoliti-
ken vid det senaste penningpolitiska motet i slutet av juni.

Den svenska penningpolitiken

Efter finanskrisen har den svenska penningpolitiken huvudsakligen varit inriktad
pa att dimpa djupet i den konjunkturnedgdng som féljde i krisens spar. Reporan-
tan har legat pd rekordlaga 0,25 procent i ett helt ar. Riksbanken har ocksa for-
sett bankerna med mer likviditet dn vanligt, genom en rad extraordindra atgarder.
Sedan en tid tillbaka &r dock férhallandena sadana att vi har kunnat bérja norma-
lisera penningpolitiken, och nu i presentationens sista del kommer jag att ga in
lite ndrmare pa hur vi resonerade nér vi tog vart senaste penningpolitiska beslut.

Normalisering av repordntan

I juli hoéjde Riksbanken repordntan fran 0,25 till 0,50 procent. Jag holl med om
bilden av den ekonomiska utvecklingen i den senaste penningpolitiska rapporten
och stédde bdde forslaget att hdja repordntan med 0,25 procentenheter och den
rantebana som rapporten redovisade. Men jag markerade ocksa att vi maste vara
beredda att omproéva inriktningen pa penningpolitiken, om det skulle visa sig att
utvecklingen i omvarlden blir betydligt svagare an vi védntat oss. (Se bild Reporén-
ta.)

Redan i april raknade vi med att behdva héja repordntan, antingen i juli eller i
september. Senare fick vi kraftigt rakna upp prognosen for arets BNP-tillvaxt,
samtidigt som prognoserna for inflationen och l6nerna var i stort sett oférandra-
de. Det talade fér en hdjning i juli snarare an i september.

Men trots att BNP-tillvaxten fér 2010 var kraftigt uppjusterad raknade vi danda
med att resursutnyttjandet skulle vara lagt under stérre delen av prognosperio-
den, liksom att inflationstrycket skulle vara mattligt. Det talade snarast for att re-
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pordntan borde hallas ldgre &n normalt den ndrmaste tiden. Var samlade bedém-
ning var dock att vi borde latta pd gaspedalen och gradvis héja repordntan mot
en mer normal niva, i takt med att resursutnyttjandet stiger.

Jag tyckte ocksd att det var rimligt att vi i Sverige inledde rantehojningarna tidiga-
re dn i USA och euroomradet. Vi raknade namligen i juni med en hogre BNP-
tillvaxt och en ndgot hogre inflation i Sverige, sarskilt i jamforelse med euroomra-
det. Dessutom beddmde vi att finanspolitiken i USA och i euroomradet troligen
kommer att stramas at betydligt mer d4n den svenska, vilket innebér att dessa om-
raden kan behéva halla ned rantan langre.

Ett annat skal till att inleda rédntehdjningarna var att tydligt markera att rdntorna
pa langre sikt kommer att vara betydligt hogre dn vad de &r i dag. Annars ar det
risk for att féretag och hushéll baserar sina ekonomiska beslut pa for Idga langsik-
tiga ranteférvéntningar, vilket kan leda till ohdllbart hdga ldnenivaer och sned-
vridna investeringsbeslut. Detta kan i sin tur innebdra negativa effekter pa pro-
duktionen och sysselséttningen.

Orealistiska forvdntningar pd rinteutvecklingen

Den laga ranta som vi haft under det senaste aret har troligen dragit ner forvant-
ningarna pa rdntorna dven pa langre sikt. Enligt Prosperas matningar har férvént-
ningarna om repordntan om fem ar minskat med ungefar en procentenhet sedan
vi hdsten 2008 borjade sdnka repordntan kraftigt. (Se bilden Reporanta och for-
véantad repordnta.)

Marknadsfoérvantningarna lag i juni ocksa klart under rdntebanan, och glappet var
dessutom ovanligt stort. Det tyder pd att penningpolitiken i praktiken var betyd-
ligt mer expansiv &n vi avsett. (Se bilden Penningpolitiska férvantningar.)

Konjunkturinstitutets métningar av férvdntningarna pa den rorliga bolanerantan
tydde dessutom pa att hushallen védntade sig férhdllandevis ldga réantor dven pa
langre sikt. | juni férvantade sig hushéllen en rorlig bolaneranta pd 4,3 procent
om fem ar.

Det ar viktigt for penningpolitiken att férvantningarna pa réntan ligger i linje med
rantebanan. Det ar ndmligen marknadens férvdntningar pa ranteutvecklingen,
och inte var rdntebana, som har betydelse fér den rdnta som hushall och féretag
moter. Men dven hushéllens och foretagens forvantningar pa lanerdntan styr de-
ras agerande. Darmed &r férvantningarna om rénteutvecklingen viktiga for den
ekonomiska utvecklingen. Samtidigt ar Riksbankens mojligheter att styra forvant-
ningarna pa ldngre sikt begransade i och med att vi bara styr den allra kortaste
rdntan — repordntan — medan rantebanan bara dr en prognos.

Under sommaren har marknadens férvéntningar om repordntan stigit lite pa kort
sikt men sjunkit med drygt 30 punkter pa ldngre sikt. Hushéllens férvantningar
om den rorliga boldnerdntan har daremot stigit patagligt enligt Konjunkturinstitu-
tet. De dr nu i stort sett konsistenta pd ett och tva ars sikt med Riksbankens ran-
tebana fran det senaste penningpolitiska métet. Dock vantade sig hushallen fort-
farande en relativt 1dg boldneranta pa fem ars sikt.

Normalisering av penningpolitiken i évrigt

Till normaliseringen av penningpolitiken hér, férutom rantehéjningarna, ocksa
avvecklingen av Riksbankens stod till bankerna. Nér Riksbanken beslutade att
l&na ut ndrmare 300 miljarder kronor till fast rdnta forra aret bestdmdes det ocksa
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att bankerna skulle betala tillbaka lanen den 30 juni, den 25 augusti och den 6
oktober i &r. Darutover forfaller vissa lan till rorlig ranta.

Trots att avvecklingen av fastrdntelanen ar kiand i férvdg kan den paverka pen-
ningmarknadsrdntorna sd att de pressas uppéat fram till dess att de sista lanen 16-
per ut. Det 4r ndmligen forst da som interbankmarknaden maste komma i gang
igen i normal omfattning. Aven den effektiva styrrintan véntas &tergé till att vara
i linje med repordntan i stallet for finjusteringsrantan, vilken ligger 10 punkter lag-
re dn reporantan.

| samband med att de forsta fastranteldnen pa sammanlagt 100 miljarder kronor
|6pte ut den 30 juni minskade Riksbankens totala utldning till bankerna med 91
miljarder. Vid samma tillfdlle [6pte dven andra lan ut, samtidigt som nya l&n med
en manads I6ptid till rérlig rdnta 6kade med 20 miljarder kronor. Allting forlopte
utan att ndgra stérningar uppstod pd marknaderna. De utestdende ldnen har dér-
efter minskat ytterligare och uppgar nu till 222 miljarder kronor. (Bild Riksban-
kens utestdende lan.)

Sammanfattning

Jag har nu redogjort for Riksbankens och min syn pa den ekonomiska utveckling-
en och penningpolitiken i Sverige vid det senaste penningpolitiska métet. Den
svenska ekonomin utvecklas for ndrvarande starkt efter att ha varit med om en
djup nedgang. Inflationstrycket &r lagt, men bedéms stiga i takt med att resursut-
nyttjandet stiger. Penningpolitiken &r fortfarande inriktad pa att stédja aterhdmt-
ningen i ekonomin, men en normalisering har inletts. Enligt den bedémning vi
gjorde i juni kommer normaliseringen att fortsatta gradvis genom rantehdjningar
och forfall av fastrantelanen.

Den nya information som natt oss under sommaren stoder i stora drag bilden av
att aterhdmtningen i varldsekonomin fortsétter. Det finns en del svaghetstecken i
USA och Asien, medan Europa ser lite starkare ut &n vantat. Oron pa de finansiel-
la marknaderna har dimpats, men situationen ar fortfarande inte normal. Den
nya informationen tyder ocksa pa en fortsatt dterhdmtning i den svenska ekono-
min.

Riksbanken kommer dock inte att géra ndgon ny samlad beddmning av den eko-
nomiska utvecklingen foérrdn i samband med ndsta penningpolitiska beslut, den 1
september. Fram till dess kommer vi att ha natts av mer information och vi kom-
mer att uppdatera vara prognoser.

Tack fér uppmarksamheten!
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