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m Omvarldsberoendet och
penningpolitiken®

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en omfattande utrikeshandel och en
finansmarknad som ar val integrerad med omvarlden. Svensk ekonomt ar
darmed mycket beroende av den internationella ekonomiska utvecklingen. Vad
betyder det for svensk ekonomi att vi tycks sta infér en avmattning i
konjunkturen i omvarlden? Aterhdamtningen i den amerikanska ekonomin gar
trogt och problemen med svaga statsfinanser i euroomradet har dkat
osdkerheten om utvecklingen i Europa. Hur paverkar det svensk penningpolitik?
ldag ska jag ge min syn pa dessa fragor utifran de 6vervaganden jag har gjort
vid det senaste rantebeslutet i september.

Min syn kan sammanfattas i féljande fyra punkter:

e De svaga statsfinanserna i USA och flera lander i Europa medfér att
manga lander vantas ldgga fram omfattande sparprogram, vilket kan
férvantas dampa tillvaxten framdéver. Utover det dampas tillvaxten pa
grund av den senaste tidens finansiella oro.

e En lagre tillvaxt i Europa och USA medfor att tillvaxten dampas aven i
Sverige eftersom dessa omraden utgor sa viktiga exportmarknader for
svenska foretag. Detta ar ett skal till att penningpolitiken i Sverige
justerades i expansiv riktning i september.

e Penningpolitiken kan forvantas forbli expansiv it USA, euroomradet och
Storbritannien eftersom den kan behéva kompensera for att flera lander
behoéver genomféra finanspolitiska atstramningar i ett relativt svagt
konjunkturlage.

e Forvantningar om en fortsatt expansiv penningpolitik i USA,
euroomradet och Storbritannien har enligt min uppfattning paverkat
aven den svenska penningpolitiken i samma riktning. Vid rantebeslutet i
september stallde jag mig bakom beslutet att halla reporantan
oférandrad och férordade en stérre nedrevidering av rantebanan an
majoriteten. En viktig faktor bakom detta stéllningstagande var min
uppfattning att de svenska rantorna inte kan avvika alltfor mycket fran

* De synpunkter som framférs i detta tal & mina egna och delas inte nédvéandigtvis av Riksbankens 6vriga
direktionsledaméter. Jag vill tacka Magnus Wiberg for stor hjalp med att skriva detta tal.
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utlandska réntor utan att vaxelkursen paverkas och att vaxelkursen har
stor betydelse for inflationen.

Avmattning i omvarldskonjunkturen

Sedan slutet av sommaren har de finansiella marknaderna praglats av oro som
har sin grund i statsskuldproblemen i euroomradet och USA. | euroomradet ar
det framfor allt Greklands statsfinansiella situation som statt i medialt fokus, men
skuldproblematiken har aven drabbat eurolander som Portugal, Irland, Italien
och Spanien.

Utvecklingen i euroomradet har lett till att situationen i delar av Europas
banksektor har blivit alltmer anstrangd. Till exempel har vissa banker, framfor allt
de som har en stor exponering mot de statsfinansiellt svaga ldnderna, drabbats
av kassabrist och svarigheter att ldna pengar. Det finns en oro att en kollaps for
dessa banker kan fa spridningseffekter i det internationella banksystemet.
Oséakerheten kring situationen i delar av banksystemet har lett till att
kreditvarderingsinstitut nedgraderat kreditbetygen fér en rad banker.

Redan under forsta halvaret 2011 var BNP-tillvaxten svag i USA. Tillvaxten i
foretagens investeringar och 6kningen i sysselsattningen har varit lag — alltfor
lag for att minska arbetslésheten mer @n nagon procentenhet. Dessutom har
hushallens konsumtion utvecklats svagt. Det hdanger samman med att en hog
skuldsattning i kombination med fallande tillgangspriser har minskat hushallens
nettofdrmdgenheter, och att de nu forsoker aterstalla dem genom att minska
skulderna. Att den amerikanska bostadsmarknaden fortsatter att utvecklas svagt
bidrar ocksa till att halla nere hushallens nettoférmdgenheter.

Liksom delar av Europa sa dras USA med hoga budgetunderskott och en
vaxande statsskuld. | maj i ar nddde statsskulden det sa kallade skuldtaket som
begransar hur mycket som USA far ldna. Detta innebar att statliga bidrag och allt
ifran statsanstalldas 6ner till rantebetalningar pa statsskulden riskerade att frysa
inne. Eftersom USA &r varldens storsta lantagare ledde det till finansiell oro. En
overenskommelse forsvarades av politiska motsattningar mellan republikaner
och demokrater. | slutet av juli naddes visserligen en éverenskommelse om att
lyfta skuldtaket och att reducera det federala underskottet, men den starkt
politiserade processen fram till en 6verenskommelse och det faktum att den
kom sa sent har skapat tvivel kring USA:s férmaga att hantera sin statsskuld.

Den 6kade oron kring de ekonomiska problemen i omvarlden dampar de globala
tillvaxtutsikterna. Samtidigt innebar den press som lander med svaga statsfinanser
i euroomradet utsatts for att flera eurolander kan vantas strama at sin finanspolitik
annu mer an vad man tidigare antagit. Det galler inte bara relativt sma ekonomier
som Grekland, Portugal och Irland, utan aven stdrre ekonomier som Spanien,
Italien och kanske dven Frankrike. Man kan rakna med att atstramningarna
kommer att ha en hammande effekt pa tillvaxten under de narmaste aren.* | ett
lage dar tillvaxten anda tycks mattas av ar detta naturligtvis olyckligt. Men
atstramningar ar anda nédvandiga for att dampa oron och oka fortroendet pa de
finansiella marknaderna.

! En omfattande budgetsanering kan enligt teorin om expansiva finansiella kontraktioner ha en positiv effekt
pa tillvaxten. Detta kan uppsta om hushallen forvantar sig permanent lagre offentliga utgifter i framtiden
och darmed ocksa lagre framtida beskattning. | en sadan situation skulle en budgetsanering leda till 6kad
privat konsumtion och produktion. Hur tilldmplig denna hypotes ar pa dagens situation i USA och Europa
diskuteras flitigt bland ekonomer. Min beddmning &r att det &r mer sannolikt att de vantade
atstramningarna har en negativ effekt pa tillvaxten.
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Allt ser dock inte dystert ut i varldsekonomin. Tillvéxten i Asien och Latinamerika
vantas bli fortsatt hog, aven om den dampas av inbromsningen i vastvarlden.
Exakt hur mycket tillvaxtekonomierna i Asien och Latinamerika kommer att
paverkas av inbromsningen i vastvarlden ar svart att bedoma. Det beror bland
annat pa i vilken utstrackning de lyckas minska sitt beroende av export for att
uppratthalla hog tillvaxt. En stor utmaning for manga av dessa lander ar att ga
fran en  huvudsak exportledd tillvaxt till en som drivs mer av inhemsk
konsumtion.

Hur paverkas svensk ekonomi?

Hur paverkar den har ekonomiska utvecklingen resursutnyttjandet och
inflationen i en liten 6ppen ekonomi som Sverige? Den verkar i huvudsak via tva
kanaler: genom handelsforbindelser med omvarlden, det vill sdga via export och
import av varor och tjanster, och genom de globalt integrerade
finansmarknaderna. Lat mig borja med att ta upp handelskanalens roll.

Handelsforbindelser

N&r en avmattning drabbar stora ekonomier, som den amerikanska och den
europeiska, sa innebar det att hela varldshandeln minskar. Diagram 1 visar att
varldshandeln utvecklats relativt svagt under 2011, vilket paverkar svensk export
negativt.

Diagram 1. Varldshandelns utveckling
Index, 2000=100
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Anm. Indexserien beraknas med utgangspunkt fran global export- och importvolym

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Nar efterfrdgan pa stora marknader dampas far det bade direkta och indirekta
effekter pa svensk export. Lat oss till exempel utga fran handelsforbindelsen
mellan Sverige och USA. En avmattning i den amerikanska ekonomin sprider sig
till Sverige direkt genom en lagre amerikansk efterfragan pa svensk export.
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Dartill kommer en indirekt effekt som medfor att en avmattning t USA leder till
en lagre efterfrdgan pa varor och tjanster fran till exempel Asien. Landerna i
Asien importerar i sin tur insatsvaror fran bland annat Sverige. Sverige ar darmed
inte bara utsatt for den direkta effekten, utan ocksa for indirekta sa kallade
tredjelandseffekter till foljd av att den ekonomiska nedgangen it USA paverkar
Asien och andra delar av varlden.

Nar vi pa Riksbanken gor prognoser for svensk export s tar vi hansyn till saval
direkta som indirekta effekter. Prognosen utgar fran tillvaxten pa den svenska
exportmarknaden och tar hansyn dels till importtillvéaxten i mottagarlanderna,
dels till hur mycket Sverige exporterar till respektive land. Prognosen 6ver svensk
export och tillvaxten pa den svenska exportmarknaden visas i diagram 2.

Diagram 2. Svensk export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring
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Anm. Punkterna avser Riksbankens prognos for helar

Kallor: SCB och Riksbanken

Den svenska exporten vaxte snabbt under 2010 och i bérjan av detta ar, men
forvantades redan i den penningpolitiska rapporten ijuli ga in i en lugnare fas.
Sedan dess har efterfragan i omvarlden blivit svagare, vilket i kombination med
den senaste tidens internationella finansiella oro har bidragit till att vi i
september bedémt att exporten skulle vaxa dannu nagot ldngsammare an tidigare
beraknat. Detta beror pd att svensk export till stor del bestar av investeringsvaror
och i tider av oro valjer foretagen saval i Sverige som utomlands att skjuta sina
investeringar pa framtiden, vilket drabbar den svenska exporttillvaxten.

Svensk exportsammansattning férandras

Prognosen for exportmarknadstillvaxten beraknas med utgangspunkt fran
dagens handelsmonster (se diagram 2). | dagslaget domineras svensk export av
handelsutbyte med Tyskland och de skandinaviska grannldnderna. Dessa lander
star tillsammans for cirka en tredjedel av svensk export (se diagram 3).
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Diagram 3. Svensk export férdelat pa mottagarlinder
Procent, andel av total svensk export
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Kalla: SCB

Storbritannien och USA &r ocksa viktiga exportmarknader for Sverige. De svarar
for 7-8 procent vardera av svensk export. Men deras betydelse har minskat over
tiden. Statistik fran SCB for forsta halvaret 2011 visar att svensk export till Kina,
Indien och Ryssland tillsammans numera ar lika stor som exporten till USA.
Inkluderar man Brasilien i den gruppen lander 6verstiger exporten till de sa
kallade BRIC-landerna den till USA och dven den till Storbritannien.
Okningstakten i handelsutbytet med BRIC har varit hég under senare tid. Medan
exporten till BRIC har 6kat med 150 procent sedan 2002, har exporten till USA
fallit med 17 procent under samma period.?

Den har férandringen i den relativa betydelsen for olika exportmarknader pa
makroniva bekraftas av mikrodata. | Riksbankens foretagsintervjuer rapporterar
de svenska exportféreta%en en minskad forsaljning i delar av Europa jamfort
med i Kina och Brasilien.

Okad inomregional handel i Asien

BRIC-landernas 6kade betydelse for svensk export ar en naturlig féljd av att
dessa ekonomier utgor en storre del av varldsekonomin. For utvecklingen
framover spelar det stor roll i vilken utstrackning avmattningen it USA och Europa
sprider sig till tillvéxtlanderna i Asien och Latinamerika. En faktor som talar for
att tillvaxten skulle kunna fortsatta vara hog i dessa lander ar att Asien Okat sin
inomregionala handel och ddrmed ar mindre utsatt foér negativa direkta och
indirekta handelseffekter fran lander utanfér Asien. Detta illustreras i diagram 4
och 5 som visar hur exporten fran Kina respektive Indien férdelad pa
handelspartner utvecklats.

? Detta galler vardet av exporten i nominella termer.
3 Riksbankens foretagsintervjuer, september 2011.
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Diagram 4. Kinesisk export
Procent, andel av total kinesisk export, ASEAN inkluderar Indien
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Diagram 5. Indisk export
Procent, andel av total indisk export, ASEAN inkluderar Kina
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Kalla: Ministry of Commerce and Industry, India

Som framgar av diagrammen gar en allt storre andel av Kinas och Indiens export
till dvriga Asien och exporten till USA har minskat i betydelse. Kina och Indien ar
darfér nagot mindre kénsliga an tidigare for den svagare efterfragan i EU och
USA. Samtidigt ar det tydligt att EU utgdr den viktigaste exportmarknaden for
dessa lander, vilket innebar att en svag utveckling i Europa far betydande
konsekvenser for tillvaxtutsikterna aven i Kina och Indien. Sa dven om tkad
handel med BRIC-omradet kan ge svensk exportindustri viss draghjalp fran mer
snabbvaxande marknader kan man véanta sig negativa tredjelandseffekter fran en
avmattning i USA och euroomradet.
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Finansiella kanaler

Det ar dock inte bara via handeln som Sverige paverkas av den svagare
omvarldsutvecklingen. Det sker ocksa via de finansiella marknaderna. Dessa
marknader har blivit alltmer sammanflatade, vilket inte minst illustreras av den
senaste tidens turbulens pa aktiemarknaden.

Diagram 6. Borskurser och de svenska konsumenternas fértroende for
ekonomin
Borsindex, 2006-01-03=100
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Anm. Vénster axel anger borsindex, hoger axel anger vérden pé hushallens konfidensindikator

Kallor: Reuters Ecowin och Konjunkturinstitutet

Som framgar av diagram 6 ar borskurserna pa olika aktiemarknader hogt
korrelerade. Under den senaste tiden har aktiekurserna fallit pa varldens borser.
Nedgangen har dock varit sarskilt pataglig vid Stockholmsbdrsen, som sedan
arsskiftet fallit med 21 procent, medan Dow Jones och S&P 500 fallit med 1
respektive 4 procent. De svenska hushallens aktiedgande i bolag noterade pa
svensk marknadsplats har 6kat med drygt 475 procent sedan bérjan av 1990-
talet.” Det innebér att borsfallet medfér minskade formogenheter, vilket far en
viss aterhallande effekt pa de svenska hushallens konsumtion. Detta far i sin tur
betydelse for tillvaxten och sysselsattningen, eftersom hushallens konsumtion,
justerat for importinnehallet, utgor runt 35 procent av BNP i Sverige. For de
svenska foretagen innebar alltsa fallande aktiekurser i omvarlden och Sverige
negativa effekter pa bade utlandsk och inhemsk forsaljning. Borsfallet leder
dessutom till att det blir svarare att finansiera investeringar med nyemissioner,
vilket dampar kapacitetsutnyttjandet.

Hushallens och foéretagens framtidsférvantningar

Utvecklingen pa aktiemarknaden antas reflektera marknadsaktorernas
forvantningar om framtida vinster. Darmed hanger bérsens utveckling thop med
det ekonomiska stamningslaget och hushallens och féretagens forvantningar om
den ekonomiska utvecklingen. Forskning tyder pa att ett borsfall paverkar

* Det handlar om en 6kning fran drygt 100 miljarder kronor till drygt 577 miljarder kronor (SCB, 2011).
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hushallens fortroende relativt omgéaende, redan efter 2-4 veckor.”
Konjunkturinstitutets indikator éver de svenska konsumenternas fortroende for
ekonomin tenderar att minska nar Stockholmsborsen faller (se diagram 6). Det
kan darfor finnas skal att tro att den senaste tidens nedgangar pa varldens
aktiemarknader har bidragit till att de svenska hushallen blivit mer forsiktiga och
vantas oka sitt sparande. Den finansiella oron innebar samtidigt att féretagen har
sankt sina framtidsférvantningar och borjat skjuta sina investeringar pa
framtiden. Sammantaget dampar detta den ekonomiska aktiviteten i Sverige.

Héga statsskulder i omviérlden paverkar Sverige

Skuldsattningen ar som sagt hog i euroomradet och USA. Efter manga ar av
budgetunderskott forsamrades de i manga fall redan svaga offentliga finanserna
i samband med finanskrisen 2008-2009. Ar 2009 uppgick det genomsnittliga
budgetunderskottet i euroomradet till 6,4 procent av BNP. Det f6ll till 6 procent
2010 och forvantas uppga till 4,4 procent 2011. Den genomsnittliga statsskulden
i euroomradet 6kade fran 79,7 procent av BNP ar 2009 till 85,8 procent 2010 och
beraknas oka till 88,6 procent under 2011.

Tabell 1. Budgetunderskott och statsskuld i euroomradet
Procent av BNP

2009 6,4 79,7
2010 6 85,8
2011 44 88,6

Kalla: IMF Fiscal Monitor

Budgetunderskottet i USA vantas i ar uppga till 10,8 procent av BNP, medan den
amerikanska bruttoskulden for tillfallet dverstiger 100 procent av BNP. Detta
forhallande i kombination med vad som framstod som politisk oférmaga att
hantera de statsfinansiella problemen ledde till att kreditvarderingsinstitutet
Standard & Poor's i somras nedgraderade den amerikanska statens kreditbetyg
for forsta gangen pa 70 ar.

Huvudskalet till att skuldsattningen har okat ar att BNP-tillvaxten foll och
arbetslosheten 6kade i samband med krisen 2008-2009. Offentliga finanser
forsvagas automatiskt nar BNP utvecklas svagt i utvecklade lander, eftersom
skatteinkomsterna da blir lagre och utgifterna for transfereringar hogre. Vissa
lander, som USA och Irland, genomférde dessutom omfattande och kostsamma
statliga stodatgarder riktade till den finansiella sektorn.

Om lander med stora underskott inte hanterar statskuldsproblemen pa ett
trovardigt satt riskerar de att fa problem med att finansiera sig pa
kapitalmarknaden. De tvingas da kanske till snabbare och mer omfattande
besparingar an vad som ar ekonomiskt efterstravansvart pa kort sikt. Samtidigt
ar saneringen av statsfinanserna nédvandig och kan lagga grunden for en battre
ekonomisk utveckling pa langre sikt.

5 Se till exempel Jansen och Nahuis, 2003; Kremer och Westerman, 2004; och Beckmann, Belke och Kuhl,
2011.
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Normalt medfor en finanspolitisk tstramning att den ekonomiska aktiviteten
dampas. Det kan visserligen vara sa att en atstramning snarast stimulerar
aktiviteten om den leder till att hushallen blir mer optimistiska om hur deras
nettoinkomster kommer att utvecklas.6 Men detta tycks inte vara normalfallet.
Enligt en IMF-studie leder en atstramning av finanspolitiken (i form av en
kombination av minskade offentliga utgifter och hogre skatter) med 1 procent av
BNP till att BNP faller med 0,5 procent pa tva ars sikt, samtidigt som
arbetslosheten 6kar med 0,3 procentenheter.7 Den svenska budgetsaneringen
under 1990-talet skulle kunna vara ett exempel pa en stimulerande finanspolitisk
atstramning, eftersom den svenska ekonomin aterhdmtade sig relativt snabbt
efter 90-talskrisen. Men Michael Bergman vid Kpenhamns universitet har visat
att den svenska budgetsaneringen 1994-1997 faktiskt hade en negativ effekt pa
BNP och konsumtion och 6kade arbetsldsheten.8 Mot denna bakgrund ar det
rimligt att forvanta sig att besparingar i euroomradet och USA leder till en
dampad efterfrdgan pa for Sverige viktiga exportmarknader och ett lagre
resursutnyttjande.

Risk for paverkan pa véixelkursen

Att lander med svaga statsfinanser tvingas till finanspolitisk atstramning i vad
som verkar bli ett svagt konjunkturlage far konsekvenser for penningpolitiken.
Man kan forvanta sig att flera utldndska centralbanker kommer att bedriva en
expansiv penningpolitik for att motverka den dampande effekten pa efterfragan
av finanspolitiska dtstramningar. Men eftersom styrrantorna i manga lander
redan ligger ndra noll finns det begransat utrymme for styrrantesankningar.
Istallet vantas manga centralbanker halla rantan oférandrad under en tid. Laga
styrrantor kan dessutom kombineras med okonventionella atgarder for att
pressa ned de langa rantorna.’

Om marknaden forvantar sig att den svenska réantan kommer att ligga betydligt
hogre éan it omvarlden kan det leda till att efterfragan pa tillgdngar i kronor okar,
eftersom en hdgre svensk ranta allt annat lika 6kar avkastningen pa placeringar i
svensk valuta. Detta bidrar normalt till att starka kronkursen pa kort sikt. En
starkare krona leder till att importpriserna vaxer ldngsammare. For Riksbanken,
som bedriver penningpolitiken utifran ett inflationsmal, skulle det kunna vara
positivt om inflationen i utgangsldget var hég. Men eftersom den underliggande
inflationen i dagslaget ar lag sa har jag argumenterat att en kronforstarkning
snarast har en negativ effekt. Dessutom har en starkare krona en negativ effekt
pa nettoexporten eftersom det innebar att svensktillverkade varor och tjanster
blir relativt sett dyrare. Darmed har det en negativ effekt pa BNP-tillvéxten och
resursutnyttjandet.

Det finns som jag ser det tva skal till varfor den senaste tidens utveckling i
omvarlden medfort att vi vid det senaste rantemotet beslutat att halla
reporantan ofdrandrad och revidera ned repordntebanan. Det ena ar att en

8 Enligt teorin om sa kallad ricardiansk ekvivalens, eller teorin om stimulerande finanspolitiska
atstramningar, antas individer forsta att budgetunderskott forr eller senare maste finansieras med hogre
skatter eller lagre offentliga utgifter. De vantas darfor reagera pa ett 6kat budgetunderskott genom att
Oka sitt sparande. Foljden blir att konsumtionen inte 6kar sa mycket och att en expansiv finanspolitik far
liten eller ingen effekt (se till exempel Barro och Redlick, 2011).

7 IMF, World Economic Outlook, oktober 2010.

8 Bergman, 2010.

? Centralbankerna kan genomféra s kallad “quantitative easing”, vilket innebar att centralbanken koper
tillgangar i syfte att sanka langa réntor. De kan ocksa gora en sa kallad "twist” som den amerikanska
centralbanken nyligen annonserat om, vilket innebar att centralbanken saljer vardepapper med kort &ptid
och koper vardepapper med lang loptid for att pressa ned de langa réntorna.
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svagare tillvaxt i omvarlden far en negativ effekt pa tillvaxten dven i Sverige och
detta behdver motverkas med en starkare penningpolitisk stimulans. Det andra
ar att forvantan om att penningpolitiken kommer att forbli expansiv i stora
ekonomier som USA och euroomradet, under en langre tid an vad som tidigare
antagits, far effekt aven pa den svenska penningpolitiken. De svenska rantorna
kan inte avvika alltfor mycket fran utldndska rantor utan att vaxelkursen
paverkas. Vaxelkursen har stor betydelse for bade inflationen och
resursutnyttjandet och paverkar darigenom vad som utgor en val avvagd
penningpolitik.

Vad blir da den sammantagna effekten for Sverige?

Vi har kunnat konstatera i september att efterfragan pa svensk export vaxer
ldngsammare an tidigare berdknat, vilket beror pa att utvecklingen pa de for
Sverige viktiga exportmarknaderna har blivit svagare. Den svagare utvecklingen
beror delvis pa att marknadsoron till foljd av osdkerheten kring de svaga
offentliga finanserna i Europa och USA tvingar fram omfattande sparprogram.

Borsfallen i Sverige och omvarlden har dessutom medfort att hushallens
finansiella formodgenhet har minskat. Nar formogenheten faller i Sverige och
omvarlden innebér det att hushallen drar ner sin konsumtion for att kompensera
formogenhetsbortfallet, vilket ocksa bidrar till att dampa efterfragan. Till detta
kommer att den finansiella oron under sommaren bidrog till en 6kad pessimism
bland hushall och féretag. Pessimismen har i sig haft en dampande effekt pa
konsumtionen och pa investeringarna.

Den nodvandiga saneringen av statsfinanserna i delar av euroomradet och USA
innebar dessutom att man kan férvanta sig en fortsatt expansiv penningpolitik i
dessa delar av omvarlden. Detta har enligt min uppfattning i sig en effekt pa
svensk penningpolitik. Jag anser att de svenska rantorna inte kan avvika alltfor
mycket fran utlandska réntor utan att vaxelkursen paverkas, och vaxelkursen har
stor betydelse for vad inflationen i slutdndan blir. En centralbank som bedriver
penningpolitik utifran ett inflationsmal blir darfér enligt min bedémning
beroende av vilken penningpolitik som fors i omvarlden. Det galler i synnerhet
for en liten, 6ppen ekonomi som den svenska.

Men som alltid i situationer med stor osakerhet ar det idag svart att gora
prognoser om framtiden. Idag har jag redogjort for hur jag resonerade infor det
rantebeslut som vi fattade i september. Sedan dess har det gjorts manga utspel
kring hanteringen av den europeiska statsskuldskrisen. Men hur det paverkar
mitt stallningstagande vid vart nasta penningpolitiska beslut i slutet av denna
manad har jag fortfarande att ta stallning till.

Referenser

Barro, R.J. och Redlick, C.J. 2011. "Macroeconomic Effects from Goverment
Purchases and Taxes", Quarterly Journal of Economics, 126 (1): 51-102.

Beckmann, J., Belke, A. och Kuhl, M. 2011. "Global Integration of Central and
Eastern European Financial Markets — The Role of Economic Sentiments”, Review
of International Economics, 19 (1): 137-157.

Bergman, M. 2010. "Har finanspolitik omvanda effekter under omfattande
budgetsaneringar? Den svenska budgetsaneringen 1994-1997", Rapport till
Finanspolitiska radet, 2010/2.

10 [11]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

IMF, World Economic Outlook, oktober 2010.

Jansen, W. och Nahuis, N. 2003. “The Stock Market and Consumer Confidence:
European Evidence”, Economic Letters, 79(1): 89-98.

Kremer, M. och Westerman, T. 2004. “"Consumer Confidence and Stock Prices in
the Euro Area: Is There a Relationship — and Does it Matter”, Paper presented at
the 27 CIRET conference.

SCB. Aktiedgande i bolag noterade pa svensk marknadsplats, 2011.

Riksbankens féretagsintervjuer, september 2011.

11 [11]



