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B [nledning om penningpolitiken

Den hér bilden (bild 1) visade jag hér i finansutskottet for ungefar ett ar sedan.
Da kravde akut krishantering fortfarande det mesta av vara resurser. Jag liknade
vart satt att bemdta krisens kulmen med en skridskodkare som maérker att isen
plotsligt blivit véldigt tunn, eller ovantat spricker framfor fétterna. Da finns bara
ett enda vettigt alternativ — att tvarvdnda och sa fort och sa kontrollerat som mgj-
ligt forsoka ta sig till sdker is. Att agera snabbt och kraftfullt. Det hade vi ocksa
gjort, men isen under oss var fortfarande oséker.

Bild 1. Pa sakrare is och med den akuta krisen bakom oss

Foto: Fredrik Edin, Cykloteket Racing Team

Idag &r laget annorlunda. Och sjdlva bilden pa den tjocka, fina is som breder ut
sig i solen framfor akarna passar egentligen béttre nu an for ett ar sedan, bade
bokstavligt talat och som metafor. Vi har sékrare och stadigare underlag under
fotterna. Vi har gatt in i en ny fas av ekonomisk aterhdamtning och den akuta kri-
sen ligger bakom oss. Men nu stér vi infor nya utmaningar och avvagningar. Ar-
betet med att forebygga framtida kriser ar bade viktigt och bradskande. Dar mas-
te vi visa handlingskraft, och det ska jag aterkomma till i slutet av mitt anférande
hér idag. Svara avvédgningar hanger ocksd samman med ndr och i vilken takt cen-
tralbanker, regeringar och andra myndigheter varlden 6ver ska dra tillbaka den
kraftiga ekonomiska stimulans de bidragit med under krisen. Nu ndr de finansiella
marknaderna ar stabilare och dterhdmtningen i ekonomierna kommit igang ar det
dags att gd mot ett mer normalt lage, inte minst nér det géller rantepolitiken. Vi
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ska ta oss fran vad som dr penningpolitik under en kris till penningpolitik under
ldgkonjunktur. For Riksbanken och manga andra centralbanker ar fragan om néar
rantan ska borja hojas och hur snabbt en ganska svar balansgang.

Jag tdnkte borja med att tala om just avvdgningarna bakom vart senaste rdntebe-
slut och var prognos — den politik vi rdknar med &r nédvandig for att inflationen
ska ligga ndra mélet pa 2 procent pa sikt samtidigt som vi ger stéd at produktion
och sysselsattning.

Pa vag fran krisrinta mot penningpolitik under lagkonjunktur

Vid det senaste penningpolitiska motet for drygt tre veckor sedan beslutade di-
rektionen att ldmna repordntan oférandrad pa historiskt Idga 0,25 procent. Vi ar
pa vag upp efter den brantaste nedgdngen i ekonomin pa decennier och den laga
rantan behovs for att ge tillrackligt stod at dterhamtningen. Men samtidigt nar-
mar vi oss ocksa ett lage dar det dr dags att lamna krisrdntan och ta steg mot en
ranteniva som ar normal under en "vanlig" lagkonjunktur. Vi rdknar med att bor-
ja hoja repordntan fran och med sommaren eller bérjan av hésten i ar. Det ar
aningen tidigare &n i var forra prognos.

Det finns tva évergripande orsaker till att vi reviderar var beddmning ndgot. Den
ena dr att laget pd de finansiella marknaderna under en langre period blivit allt
stabilare. Den andra dr att uppgdngen i konjunkturen undan fér undan blivit allt
mer tydlig. Ungefdr som den Idnga, kalla vintern allteftersom gjort isarna tjockare
an forra dret, har utvecklingen pa de finansiella marknaderna och i ekonomin i
ovrigt bidragit till att dterhdmtningen kan fortsatta pa fastare mark. Men védgen
framfor oss saknar definitivt inte utmaningar. Innan vi kommit fram till var pro-
gnos har vi tagit stéllning till en rad olika risker och avvdgningar pa de tvd omra-
den jag nyss ndamnde. Och det vill jag nu utveckla vart resonemang om.

Stabilare finansiella marknader

Situationen pa de finansiella marknaderna blir allt stabilare. Tidigare har osékerhet
pa framforallt kreditmarknaderna runt om i varlden framstatt som ett hinder mot
den ekonomiska dterhdmtningen. Men nu tyder mycket pa att vi ndrmar oss ett
mer normalt tillstdnd och att den omfattande osékerheten och misstron under
krisen fallit tillbaka. Manga atgarder som centralbanker och andra myndigheter
vidtagit for att dterskapa fortroendet pd de finansiella marknaderna och stimulera
ekonomin finns fortfarande kvar. Det gor det forstas svart att sdga hur det skulle
se ut utan det stodet. Men vissa atgarder har & andra sidan redan forsvunnit. Det
ar i sig tecken pa ett stabilare lage. | Sverige har till exempel atgéarder som lan till
bankerna i US-dollar och lan pd 12 ménader till rérlig ranta mer eller mindre av-
vecklat sig sjdlva. Efterfragan och med andra ord behovet av dtgarderna har helt
enkelt ebbat ut.

Vi kan ocksa konstatera att priset pd risk har fallit tillbaka exempelvis pa inter-
bankmarknaden dér bankerna lanar till och av varandra, och pa andra kredit-
marknader. Det visar till exempel ett matt som brukar kallas TED-spread vilket jag
ocksa visat tidigare har i finansutskottet (bild 2). TED-spreaden visar skillnaden
mellan en rdnta pd interbankmarknaden och en rénta pa statspapper, bada med
tre manader till forfall. Mattet ger en indikation pd hur det stér till med fortroen-
det bankerna emellan. TED-spreadarna har successivt fallit och ligger sedan en tid
tillbaka ungefédr pa samma nivder som under sommaren 2007, dd den finansiella
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krisen dnnu inte hade tagit fart p& allvar. Aven om &tgérder som centralbankernas
lan till bankerna spelar in, tyder de ldga TED-spreadarna pa 6kat fértroende och
ett stabilare lage pd interbankmarknaderna.

Bild 2. Stabilare lage pa de finansiella marknaderna

Skillnad mellan interbankréntor och statspappersrantor (TED-spread), rantepunkter
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Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Ett annat hélsotecken &r att enskilda problem inte spridit 6verdriven oro pa de
finansiella marknaderna hela varlden 6ver. Jag ténker till exempel pa Dubai World
som stéllde in sina betalningar tidigare i vinter och sedan hamnat i nya svérighe-
ter, och pa Grekland som brottas med mycket ddliga statsfinanser. Ytterligare ett
exempel dr de ekonomiska problemen i de baltiska landerna. Handelserna &r vis-
serligen i sig pdminnelser om att vi har en bra bit framfér oss innan vi helt kan
stdnga bockerna efter den har krisen. Men hade samma saker hant under senhos-
ten 2008 skulle orosvagorna férmodligen ha vuxit sig mycket hdgre och dessut-
om ha drabbat marknader langt bort frdn "stormens 6ga". Vi befinner oss nu pa
fastare mark — pd sdkrare is om man sd vill. Ytterligare ett positivt tecken ar att
aktiviteten pa de finansiella marknaderna har 6kat efter att i vissa fall ha varit
mycket Idg, sérskilt under krisens mest intensiva fas. Det verkar exempelvis vara
|attare for foretag att finansiera sig direkt pa marknaden &n tidigare.

Nar ska centralbankerna och regeringarna avveckla sina stodatgarder?

De omfattande atgdrder som regeringar och centralbanker varlden 6ver har vid-
tagit for att motverka krisens effekter har bidragit med kraftig ekonomisk stimu-
lans. Men i mdnga ldnder har vissa atgarder, hur nédvandiga de 4n ma ha varit,
fort med sig betydligt sémre statsfinanser. | [inder som exempelvis Storbritanni-
en, Irland, Spanien, Grekland och USA &r de offentliga finanserna av olika skal
mycket hart belastade. Det innebér bland annat att det finns risk for att de langa
rdntorna ddr kommer att stiga snabbt, vilket i viss utstrackning redan skett. Det
kan i sin tur hdmma den ekonomiska dterhdmtningen. Forr eller senare dr det
ocksa nédvandigt att géra ndgot at budgetunderskotten. Det hér ar ett orosmo-
ment och vi rdknar med att sddana atgarder kommer att halla tillbaka BNP-
tillvéxten i omvérlden en aning i slutet av prognosperioden.
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De flesta centralbanker som hanterat den akutare delen av krisen med hjlp av
olika stodatgarder och mycket laga réntor, dr nu inne i en fas da det borjar bli
dags att avveckla dtgarderna och ga mot mer normala rantenivder. Riksbanken
Ianar just nu ut strax under 370 miljarder kronor till bankerna, varav ungefar 295
miljarder &r 1an till fast rdnta. Att lanen forfaller finns forstds med i berdkningen
ndr vi bedémer hur vi ska utforma penningpolitiken framéver.

Att avveckla utlaningen r i sig ganska odramatiskt. Atgarderna forsvinner som
jag tidigare var inne pd i princip per automatik da behovet av dem gor det. De lan
som idag har langst |6ptid kvar forfaller under hésten 2010. Vi rdknar i dagslaget
inte heller med att nya lan till fast rdnta och pa langre I16ptider som forfaller bor-
tom den horisonten kommer att behévas. Men naturligtvis foljer vi utvecklingen
pa de finansiella marknaderna noga och har beredskap for att genomféra nya
sddana dtgédrder om sd skulle vara nédvéndigt.

Réntehojningarna for med sig ndgot svarare avvdgningar. Fér manga centralban-
ker &r fragan om tajming svar. Att dra tillbaka stédatgédrderna och borja hoja rén-
torna for tidigt eller i fér snabb takt kan bromsa upp den ekonomiska dterhamt-
ningen i en kanslig fas. Ligger den expansiva politiken istdllet kvar for lange finns
det risk for att inflationen blir fér hog eller for att obalanser byggs upp till exem-
pel pd bostadsmarknaden eller mellan olika ldnder. Tillgdngar som kommersiella
fastigheter men ocksa bostéder, har ju ofta spelat en viktig roll i ekonomiska kri-
ser. Det finns kopplingar mellan bostadspriser och de finansiella marknaderna inte
minst via rdntor och utldning. Och ldga rdntekostnader brukar, allt annat lika,
stimulera bade I&netillvaxt och bostadspriser.

Avvdgningar nir det giller bostadsmarknaden...

Den penningpolitik vi behévt for att klara inflationsmalet och ge tillrackligt stod
for aterhamtningen har inneburit historiskt Idga rantenivder och stod for just utla-
ningen via lan till bankerna till fast rdnta. | Sverige har bostadspriserna stigit kraf-
tigt under flera ar. Under krisen har exempelvis smahuspriserna visserligen fallit
under en period, men data fran SCB tyder pd att de dterigen 6kar sedan slutet av
20009 (bild 3).

Mycket talar for att prisuppgdngen pa bostdder i Sverige som helhet beror pa
fundamentala faktorer som till exempel att det inte byggts nya bostdder i samma
utstrackning som efterfragan 6kat. Men det kan finnas risker. Riksbanken maste
som manga andra centralbanker gbra den avvédgning jag nyss beskrev — vérdera
eventuella risker for en obalanserad utveckling pa bostadsmarknaden i férhallan-
de till vad vi tror om den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt. Det har vi ocksa gjort
ndr vi fattat beslut om rantenivan just nu och i var prognos fér penningpolitiken
framéver.

P& satt och vis dr det har ingenting nytt. Vi foljer alltid utvecklingen pa bostads-
marknaden mycket noga. Samtidigt ser vi ett behov av att utveckla analysen
kring huspriser och kredittillvaxt — inte minst i fragan om hur sambanden mellan
bostadsmarknaden och Riksbankens uppgifter och méal ser ut. Vi har darfor tillsatt
en sdrskild utredning om den svenska bostadsmarknaden — ett bredare och mer
sammanhadllet grepp som kompletterar analysen av enskilda fragor vi och andra
bedriver. Utredningen sker ifran tva perspektiv — den finansiella stabilitetens och
penningpolitikens.
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Bild 3. Smahuspriser

Arlig procentuell férandring
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...inte bara Riksbankens omrade

Med det sagt vill jag pdpeka eller snarare upprepa ndgot jag varit inne pa vid tidi-
gare tillfallen. Penningpolitiken kan med stor sannolikhet bara komplettera ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn. Hushallen har dessutom eget ansvar
for att gora realistiska beddmningar av vilka rdntekostnader de klarar av i lang-
den. Dagens ranteldge speglar hanteringen av en akut kris och inte penningpolitik
under normala férhdllanden. Och som framgdr av var ranteprognos bérjar vi san-
nolikt att hoja reporantan under sommaren eller tidig host i &r.

Bankerna méaste ocksa géra ansvarsfulla bedémningar nar de ldnar ut pengar. Har
fyller Finansinspektionen, Fl, en viktig funktion genom sitt uppdrag att granska
banker och kreditinstitut ur ett konsumentperspektiv. FI har ocksa méjlighet att
genomfora mer riktade atgéarder jamfort med Riksbanken. Reporantan ar ju ett
trubbigt verktyg som paverkar hela ekonomin. | februari varnade FI for att dven
mattliga prisfall pa bostader skulle innebéra att ett antal hushall har bolan som
overstiger bostadens marknadsvérde. Fl anser att det finns skél att 6vervdga nya
regler kring hushdllens lan i férhdllande till sakerheterna for att skapa battre mar-
ginaler. Utan att féregripa den utredningen, lat mig bara konstatera att vi s langt
vi kan bor hantera problem redan innan de uppstar. Fl:s utredning verkar vara ett
steg i den riktningen.

De baltiska landerna — stabilare men fortfarande ett orosmoment

En risk knuten till de finansiella marknaderna och som ar viktig sérskilt for svensk
del, ar den ekonomiska utvecklingen i de baltiska ldnderna. For bara nagra veckor
sedan traffades vi hdr i finansutskottet just for att diskutera de svenska bankernas
engagemang i Estland, Lettland och Litauen — vad som hént de senaste aren, vad
vi vantar oss framdver och vad vi kan lara av det som intraffat. Jag ska inte upp-
repa det vi talade om vid det tillfallet men kan konstatera att utvecklingen i de
baltiska ldnderna visserligen ser ndgot ljusare ut nu &n for en tid sedan, men att
framtiden fortfarande ar mycket oviss. En fraga som kan paverka hela regionen &r
till exempel hur det gdr med Estlands EMU-ansdkan. Kreditforlusterna i de baltis-
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ka landerna 6kar fortfarande, vilket i sin tur paverkar de svenska bankernas 16n-
samhet negativt. Vi rdknar med att kreditférlusterna dér nér sin kulmen under
2010, men ocksd med att de svenska bankerna kommer att klara péfrestningarna
det innebér. En viktig del i det r att bankerna har 6kat sitt kapital och ddarmed sin
motstdndskraft mot 6kade kreditforluster.

Véagen framfor oss &r inte problemfri. Den dr kantad av en del orosmoment och
svara avvdgningar inte minst fér centralbankerna. Men laget pa de finansiella
marknaderna dr idag betydligt stabilare dn tidigare under krisen och risken for
bakslag mindre. Man kan sdga "att isen ar sdkrare".

Tydligare tecken pd dterhdmtning i konjunkturstatistiken

Som jag konstaterade finns det ytterligare ett 6vergripande skal till att vi nu be-
finner oss pd stabilare underlag. Den konjunkturstatistik som successivt kommit in
har till dvervagande del varit positiv. Fértroendet fér den ekonomiska utveckling-
en framdver har svangt om rejélt till det positiva i sdval Sverige som USA och eu-
roomradet (bild 4).

Bild 4. Stigande fortroende enligt inkdpschefsindex
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Kallor: Institute for Supply Management, Markit Economics och Swedbank

Laget i varldsekonomin fortsatter enligt var beddmning att bli battre. | de flesta
ldnder védxer dterigen ekonomin och vérldshandeln bérjar komma igang igen efter
den abrupta inbromsningen i samband med den akuta krisen (bild 5). | Sverige
blev BNP i slutet av forra aret visserligen betydligt ldgre &n vi raknade med i den
senaste penningpolitiska rapporten, enligt nya data fran SCB. Samtidigt har indi-
katorer for konjunkturen fortsatt att komma in starkt. En ny sammanvégd be-
démning aterkommer vi till i samband med vart penningpolitiska méte i april.

| svensk ekonomi dr det hittills fraimst konsumtion och offentliga investeringar
som hdllit efterfrdgan uppe. Den expansiva finans- och penningpolitiken har sti-
mulerat hushallens konsumtion. Det handlar om skattesédnkningar, ldga rantor
och andra atgéarder.
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Bild 5. Ekonomin vdxer nu runt om i varlden
Utfall och prognos i Penningpolitisk rapport, februari 2010,
BNP-nivd, index 2007 kvartal 4 = 100
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, OECD, SCB och Riksbanken

Men exportsektorn har paverkats kraftigt av fallet i varldshandeln och man kan
idag tala om en tudelning av ekonomin. Det syns till exempel om man ser pa hur
detaljhandeln och exporten utvecklats (bild 6). Men samtidigt har exportorderin-
gangen och vdrldshandeln 6kat vilket tyder pa att exporten kommer att aterham-
ta sig, dven om det &r fran en Iag niva.

Bild 6. Tudelad ekonomi
Index, 2005 = 100, sdsongsrensade data
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Kélla: SCB

Stigande inhemsk efterfragan men lagt resursutnyttjiande

Forutsattningarna ar goda for att efterfragan i svensk ekonomi ska fortsatta att
6ka. Hushallens inkomster har utvecklats val och deras sparande ar hogt. Efter-
som de offentliga finanserna ar i god ordning ar behovet av finanspolitisk at-
stramning langre fram dessutom mindre i Sverige dn i manga andra lander. | takt
med att tillvdxten i omvérlden 6kar stiger ocksa exporten igen. Sammantaget
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rdknar vi med att BNP kommer att 6ka ganska kraftigt 2011 och 2012, med cirka
3,5 procent per dr (bild 7). Det innebdr dnda att det kommer att ta ungefar tre ar
innan BNP &r tillbaka pa samma nivd som fore krisen.

Bild 7. Sysselsattningen har fallit mindre dn véntat

Sysselsattning och svensk BNP, arlig procentuell férdndring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Resursutnyttjandet i ekonomin ar fér ndrvarande mycket ldgt. Krisen kan visserli-
gen ha sankt ekonomins langsiktiga produktionsniva — det &r inte ovanligt att sa
hdr genomgripande férdndringar slar ut badde kapital och arbetskraft pa ett mera
varaktigt sdtt. Men man kan nog dnda rdkna med att det kommer att finnas en
hel del ledig kapacitet som relativt friktionsfritt kan anvandas i uppgdngen. Det
innebdr bland annat att behovet av investeringar, framférallt i industrin, kommer
att vara ldgt ett tag framdver. Det innebdr ocksd att det knappast finns skél att
vénta sig ndgon stark utveckling av sysselsdttningen den narmaste tiden (bild 7).
Vi rdknar ocksa med att arbetsmarknaden kommer att fortsatta att férsvagas na-
got, men att nedgangen borjat bromsa in.

Vart att notera dr att sysselsattningen trots allt héllits battre uppe an vi tidigare
raknade med. Arbetsldsheten véntas fortfarande bli hog, men laget ser &nda be-
tydligt ljusare ut an vid de senaste beddmningarna och vi har successivt reviderat
ned var prognos. Under 1990-talskrisen foll sysselsdttningen mer &n BNP, men
under den har krisen har forhadllandet varit det omvanda. Manga foretag tycks ha
valt att behdlla befintlig personal, kanske for att de gjort beddmningen att efter-
fragan trots allt kommer att dtervdnda ganska snabbt.

Manga léneavtal kommer att férhandlas om i dr, men vi rdknar med att det svaga
laget pa arbetsmarknaden bidrar till att halla tillbaka I6nedkningarna under pro-
gnosperioden. Det bidrar till ett ldgre kostnadstryck i ekonomin. Genom att fore-
tagen har mycket ledig kapacitet klarar de av att méta 6kad efterfrdgan i omvarl-
den och hédr pa hemmaplan utan att produktionskostnaderna stiger sarskilt myck-
et. Det ger ett kraftigt genomslag pa produktiviteten som nu véntas 6ka efter att
ha fallit tre &r i rad (bild 8).
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I Bild 8. Lagre kostnadstryck och 6kad produktivitet
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Kronan har varit svag under krisen. Att smd, 6ppna ekonomier som Sverige drab-
bas av forsvagad véaxelkurs dd det dr oroligt pa de finansiella marknaderna runt
om i varlden &r inte heller ovanligt. Kronan har starkts betydligt sedan den var
som svagast och vi rdknar med att den gradvis kommer att stdrkas ytterligare,
allteftersom vi lagger den finansiella krisen bakom oss. Det bidrar till att trycket
pa inflationen inte blir s& stort framdver.

KPIF ndra 2 procent i slutet av prognosperioden

Nér det gdller inflationen matt som konsumentprisindex, KPI, pdverkas utveck-
lingen framover en hel del av att rdntan stiger, eller rattare sagt av att hushallens
ranteutgifter for sitt boende 6kar. Det syns tydligt om man samtidigt ser pa infla-
tionen métt som KPIF, vilket enkelt uttryckt &r KPI omréknat med fast bostads-
rdnta. KPIF paverkas alltsa inte direkt av férandrade bostadsréntor, vilket gor att
matten skiljer sig 4t ganska ordentligt de ndrmsta aren dven om de narmar sig
varandra pa langre sikt.

Bade KPI- och KPIF-inflationen steg de senaste mdnaderna fére den penningpoli-
tiska rapporten (bild 9). Det berodde framst pa stigande energipriser men ocksa
pd att tillvdxten i produktiviteten varit svag och pad att forra arets férsvagade véx-
elkurs sldr igenom med viss férdréjning. Data som publicerades for tva veckor
sedan visar dock att bade KPI och KPIF foll tillbaka i januari. Under 2010 véntas
KPIF-inflationen falla, framst till f6ljd av att foretagens kostnader faller och att
kronan blir starkare vilket gér importen billigare. Okningstakten i KPIF stiger se-
dan fran 2012 och framat i takt med att konjunkturen blir battre och att féreta-
gens kostnader borjar 6ka igen. | slutet av prognosperioden vantar vi oss att infla-
tionen matt med KPIF ligger ndra 2 procent. KPI-inflationen férvdntas daremot
fortséatta att stiga framover. Det beror alltsd framférallt pa att hushallens rénte-
kostnader slutar falla och sedan stiger i takt med att reporantan hojs.
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Il Bild 9. Inflationen méatt som KPI, och KPIF
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Frdn krisrdnta till penningpolitik under Idgkonjunktur

For att klara inflationsmdlet pa 2 procent och ge tillrdckligt stod at aterhdmtning-
en beslutade direktionen vid det senaste penningpolitiska métet som sagt att
ldmna reporédntan oférandrad pa 0,25 procent. Vi rédknar med att bérja hoja ran-
tan igen i sommar eller i bérjan av hdsten 2010 (bild 10). Det dr aningen tidigare
an i var férra prognos vilket alltsa beror pd de tvd komponenter jag pratat om. De
finansiella marknaderna har blivit allt stabilare och konjunkturstatistik — som lite
hogre tillvaxt i omvérlden, starkare sysselsattning och hogre inflation — har undan
for undan befést bilden av att aterhdmtningen vilar pd fastare mark.

Bild 10. Fran krisranta till penningpolitik i lagkonjunktur
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Samtidigt rdknar vi nu med att héjningarna av repordntan kan ske mer gradvis.
Det for med sig att prognosen for rantan pa langre sikt ar aningen lagre an tidi-
gare, strax under 4 procent i ingdngen av 2013. Men sa langt fram &r naturligtvis
osdkerheten i prognosen betydande.

Aven pé lite kortare sikt &r det svara avvagningar och risker som hinger samman
med vart rantebeslut. Som vi brukar pdpeka &r rantebanan just en prognos som
per definition &r oséker, och inte ett 16fte. Hur vi i praktiken kommer att bedriva
penningpolitiken framéver beror pd hur den ekonomiska utvecklingen utomlands
och i Sverige pdverkar utsikterna for inflationen och konjunkturen. Det finns risk
att vinterns uppgang i inflationen inte blir tillfallig utan haller i sig lite ldngre. Att
prisdkningstakten stigit bland mdnga varor och tjanster, kan vara ett tecken pa
det. Risker som skulle kunna ge hogre tryck uppédt pa inflationen framéver ar om
kronan skulle bli svagare eller I6nedkningarna hogre &n i Riksbankens prognos.
Da kan vi behdva hoéja rdntan snabbare dn vdntat. Om ddremot I6nerna 6kar
langsammare eller om utbudet av arbetskraft blir stérre &n vi tror, ja da kan pen-
ningpolitiken istéllet behdva bli mer expansiv dn i prognosen.

Grunden for sdkrare underlag i framtiden maste vi lagga redan nu

Med den penningpolitik vi presenterade for ett par veckor sedan rdknar vi med
att klara inflationsmalet och med att dterhdmtningen fortsatter fran stabilare
grund. Vissa av krisens efterverkningar maste vi férmodligen leva med ett bra tag
till, men vi véntar oss att vi gar mot ett mer normalt lage pd de finansiella mark-
naderna. Men det géller att dstadkomma en balanserad ekonomisk utveckling
dven bortom penningpolitikens prognoshorisont. For att géra det méaste vi dtgar-
da brister ndr det galler till exempel regelverk, tillsyn och ansvarsférdelning, bris-
ter som de senaste arens utveckling ganska tydligt dragit fram i ljuset. Det hand-
lar om att skapa en helhet — ett system som férhindrar att onddiga risker och
obalanser byggs upp.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen pa 90-talet har p& mdnga satt bidragit
till fordndringar som gett var ekonomi battre motstandskraft under perioder som
de senaste dren. Bara det faktum att vi gick in i den har krisen med sunda stats-
finanser, éverskott i bytesbalansen och lagre, stabilare inflationstakt har gett ett
mandverutrymme som vi sjdlva tidigare saknade och som flera andra lander sak-
nar idag. En hel del férdndringar kom ocksa till stand till exempel nar det galler
finansiell tillsyn och analysen av banksektorn. Aven bankerna sjilva lirde sig av
den forra krisen och har dtminstone pa hemmaplan agerat mer ansvarsfullt ex-
empelvis i sin kreditgivning.

Men i viss utstrdckning menar jag att vart "minne var for kort" under 1990-talet,
ndr den akuta krisen lag bakom oss och krishantering inte var en lika uppenbart
angeldgen fraga. Ett centralt omrdde dér jag anser att vi borde ha dstadkommit
mer dr lagar och regler f6r hur och av vem en bank med svdra problem ska han-
teras. Efter den forra krisen sdg jag viktiga reformer av lagstiftningen utredas un-
der lang tid for att sedan mer eller mindre falla i gldémska och inte genomféras,
ndgot jag innerligt hoppas slippa se en repris av. Det far helt enkelt inte handa
igen.
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Mot ett sammanhingande och effektivt finansiellt ramverk

Direktionen och Riksbanksfullméktige har gjort en gemensam framstallning till
riksdagen dar vi foreslar att en eller flera utredningar tillsatts for att se dver det
finansiella regelverket. Vi behdver skapa ett sammanhédngande och effektivt ram-
verk. Det ska bidra till att uppratthdlla finansiell stabilitet och om en kris trots allt
uppstér, minimera kostnaderna fér konsumenterna och samhallsekonomin i stort.
Det har ar fragor som varken far dras i langbank eller rinna ut i sanden nar laget
ar stabilare. Ska vi forebygga kostsamma kriser i framtiden maste vi tillsammans
utreda och driva igenom férandringar. Och det bradskar!

Runt om i vérlden pdgdr redan omfattande arbete pad det har omréddet, inte minst
nér det géller ur ett internationellt tillsynsperspektiv. Men att genomdriva férdnd-
ringar pd internationell nivé kan ta tid. Aven om man kommit en bit p& vig,
kommer férmodligen inte mer genomgripande atgarder till stdnd férrdn krisen i
princip helt ligger bakom oss. Vi bor inte vanta in det arbetet pd alla omraden. |
flera fall bor vi istéllet sa snabbt som méjligt dtgarda brister och férbattra vart
eget finansiella regelverk.

Mer konkret foresldr vi bland annat att riksbankslagen ses over. Syftet ar att tyd-
liggbra hur Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten ser ut och vilka
verktyg Riksbanken behéver for att klara den uppgiften. Det finns flera viktiga
fragor pd det hdr omradet. Bor det till exempel uttryckligen framga av regerings-
formen eller riksbankslagen att Riksbanken har ett ansvar fér den finansiella stabi-
liteten? Den och andra nédrliggande fragor hoppas jag att vi ganska snart kommer
att ha svar pa.

Ett annat omrdde handlar om att utreda hur ansvarsférdelningen och samord-
ningen mellan Riksbanken och Finansinspektionen kan bli battre. Dessutom be-
hover férdelningen av ansvaret mellan Riksbanken och Riksgédlden nér det géller
lan till valutareserven ocksa bli tydligare. Ytterligare en fraga &r den jag lyfte all-
deles nyss, ndmligen att det krdvs ett effektivt regelverk fér hur man hanterar
banker som har problem.

Avslutning

Lat mig avsluta dér jag borjade. Vi stdr sdkrare och stadigare idag &n for bara
ndgra manader sedan. Den akuta krisen ligger bakom oss. Vi har passerat botten
av den vérsta konjunkturnedgangen pa flera decennier och har gattini en ny fas
av ekonomisk dterhdmtning. Penningpolitiken kommer sannolikt att bérja anpas-
sas mot ett mer normalt ldgkonjunktursldge under sommaren eller tidig host i ar.
Och det &r ett hélsotecken. Vagen framfér oss dr definitivt inte enkel. Nya utma-
ningar och avvdgningar vantar, men vi ar samtidigt mer &n redo att ta oss an
dem.

Resurser vi for en tid sedan var tvungna att anvdnda fér mer eller mindre akut
krishantering kan vi nu delvis ldgga pa analys, utveckling av vara metoder och
arbetet med att férebygga obalanser i ekonomin och framtida kriser. Ingen kan
sdga att det senare &r en enkel uppgift. Det & manga problem som maste |6sas.
Men vi &r inte ensamma i arbetet som ju maste bedrivas bade pa en nationell sa-
vél som internationell niva. Sa lange drivkrafterna och viljan att lyckas finns pa
plats r vara odds goda.

| krisens akuta skede gick manga av vdrldens ldnder ihop och agerade gemen-
samt for att férhindra en total kollaps. Nar det behévts har myndigheter har pa
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hemmaplan visat prov pa mycket god samarbetsférmaga. Vi maste ta med oss
den handlingskraft och samarbetsanda vi visat prov pa nér det var skarpt lage.
Gor vi det tror jag att vi pd sikt far pa plats ett finansiellt ramverk som pa ett ef-
fektivt satt forhindrar att onddiga risker och obalanser byggs upp, bdde nationellt
och globalt. Men vi maste agera nu medan vi har chansen. Lardomarna fran den
hér krisen far inte rinna ut i sanden.
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