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m Inledning om penningpolitiken

| september forra aret kopplade den globala finanskrisen pa allvar greppet dven
om de svenska finansiella marknaderna. Sedan dess har Riksbanken sankt
repordntan med sammanlagt 3,75 procentenheter, till 1 procent — den lagsta
nivan sedan inflationsmdlet trddde i kraft 1995.

Sedan slutet av september har vi haft utestdende Ian till bankerna pad i genomsnitt
ungefar 370 miljarder kronor, varav lite mindre &n hélften utgérs av 1an i dollar.’
Vi erbjuder lan pd langre I6ptider &n normalt. Vi har utdkat vilka typer av
vdrdepapper som kan utnyttjas som sékerheter for 1an i Riksbanken. Vi har gett
sarskilt likviditetsstod till tva finansiella institut, Kaupthing Bank Sverige och
Carnegie.

Sedan slutet av september har vi genomfort atgarder som inneburit att var
balansomslutning mer 4n tredubblats! Det har later dramatiskt. Atminstone
jamfort med de senaste 15 aren. Men att klara vara uppdrag, inflationsmalet och
den finansiella stabiliteten, stéller olika krav under olika omstandigheter.
Omstédndigheterna de senaste manaderna har kravt verktyg vi normalt inte
behover plocka fram ur verktygslddan. Det har ocksd kravts mer flexibilitet,
snabbhet och kraft i vart agerande.

Ndr jag for ett par veckor sedan var ute och dkte langfardsskridskor pa Norrviken
en bit harifrdn kom jag att tdnka pd en liknelse fér det har med att vi maste agera
pa olika satt under olika férhéllanden for att klara vara uppdrag. Den borde passa
sa har i sportlovstider. Sdg att isen du dker pd &r bra, men verkar bli en liten aning
sdmre allteftersom. D4 ar det ingen storre fara att dka vidare en bit — att vénta
och se — bara du &r uppmarksam. Kanske dndrar du kursen lite for sdkerhets skull.
Mer behdvs inte. Men sdg istdllet att isen plotsligt blir riktigt tunn. D4 ar det inte
langre ldge att bara dka pad, att vdnta och se hur det ar langre fram. Det racker
inte med en mindre kursédndring. Blir férhdllandena snabbt riktigt déliga maste du
ta i mer &n sa — vanda direkt — for att ta dig till sdker is.

Vad jag forsoker sdga dr nu inte att vi ar ute pa hal is. Vad jag menar &r att beslut
bade hanger ihop med, och maste bedémas utifran den situation du fattar dem i
— vilken information du har och vad du tror vantar framfor dig. Som nér du
funderar pa om du ska dka vidare pa en is som kan vara osaker. Hur mycket
behoéver du dndra kursen for att allt ska gd bra? Som nar vi i direktionen fattar

' Berdkningen baseras pé vaxelkursen SEK/USD respektive auktionsdag.
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beslut om vilken ranteutveckling som behdvs for att inflationen ska ligga néra
malet pd 2 procent pa ett par ars sikt. Hur mycket behover vi ta i och hur snabbt?

Beslut under osdkerhet och hur vi hanterar det dr ett genomgaende tema idag. Ni
i finansutskottet kommer ju senare att stélla fragor bland annat utifran det
underlag for utvardering av penningpolitiken som Riksbanken publicerade den 16
februari.” Hur ni ser pa véra réntebeslut de senaste &ren — om de varit vél
avvdgda givet den information direktionen hade vid respektive beslutstillfélle — ar
viktig information for oss. Jag ser darfér fram emot att diskutera utvarderingen
senare, under sjdlva utfragningen. Men forst vill jag tala om hur finanskrisen
paverkar férutsattningarna for var politik. Jag ska ocksa diskutera det senaste
rantebeslutet och var beredskap for att hantera situationer dar den ekonomiska
utvecklingen inte blir som vi véntar oss.

Finanskrisen paverkar forutsattningarna for var politik

Lange pdverkade den globala finanskrisen svensk ekonomi i ganska begransad
omfattning. Men i samband med att den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers ansdkte om konkurs i september 6kade osédkerheten om vilka ldntagare
som var kreditvardiga dramatiskt. Tillgdngen pa krediter minskade pa de
finansiella marknaderna éver hela varlden och de sé kallade interbankréantorna —
rdntorna pa Idn banker emellan — steg rejdlt dven i Sverige. Vi gick pd ett par
dagar fran ett lage dar svenska finansmarknader fungerade ganska val, till ett dar
vissa delmarknader i princip stod stilla. Vi gick ocksa frdn férvantningar om en
ganska mjuk nedgéng i konjunkturen, till betydligt simre ekonomiska utsikter.

Sjélv satt jag i moéte i Frankfurt ndr jag via telefon fick veta att den svenska
marknaden for statsskuldsvéaxlar hade stangts ned. Det har var den 18 september
och vi hade nu pa allvar fatt grus i vart normalt ganska véloljade finansiella
maskineri. Med det dndrades forutsattningarna for var politik. Penningpolitik och
finansiell stabilitet hanger visserligen alltid ndra samman. Men under
omstadndigheter som de vi haft sedan september kan man sdga att granserna
mellan vdra tvd huvuduppgifter pd manga satt suddas ut.

Finansiell stabilitet pdverkar penningpolitiken...

Vart viktigaste redskap for att bedriva penningpolitik &r normalt repordntan.
Genom att styra den paverkar vi, via bankerna och resten av det finansiella
systemet, de rantor som hushdll och féretag moéter ndr de lanar pengar. P4 sd satt
forsoker vi paverka aktiviteten i ekonomin och i slutdnden inflationen. For att vi
ska kunna skota vart penningpolitiska uppdrag pa ett bra satt, maste darfor
betalningssystemet och kreditmarknaderna fungera. Finansiell stabilitet ar alltsa
en forutsattning for att penningpolitiken ska fungera effektivt. Som jag sagt vid
ndgot tidigare tillfalle har vart uppdrag att vdrna om den finansiella stabiliteten
vissa likheter med att skota elndtet. De flesta funderar nog inte s& mycket pa det
forrdn strommen géar. Men sedan i hostas har det i de termerna varit kraftiga
stdrningar pad ndtet och dessutom har det kravts en hel del dtgarder for att halla
strommen igdng. Aven om en del tyder pd att krisen inte &r lika akut i dagsldget
som i hostas, skulle mdnga marknader fortfarande inte fungera om inte

?Se "Underlag fér utvdrdering av penningpolitiken 2006-2008" .
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myndigheter i olika lander I6pande vidtog dtgérder for att vdrna den finansiella
stabiliteten.

Krisens effekter paverkar ocksa alltjamt utgangsldget fér penningpolitiken och
kredittillgangen i ekonomin. Skillnaden mellan svenska bolanerantor och riskfria
vérdepapper som statsobligationer har visserligen fallit sedan det mest intensiva
krisskedet. Men fortfarande méter hushdllen till exempel ndgot hogre rantor an
normalt om de vill binda sin bolanerédnta for lite langre tid. Finanskrisen kan ocksa
innebdra att utbudet pa krediter minskar. Mdnga foretag i Riksbankens
foretagsundersdkning uppger till exempel att de har svart att fa Ian med ldngre
|6ptider. Den finansiella krisen har ocksa bidragit till att priserna pa aktier och
bostdder har fallit. Lagre formogenheter tillsammans med den omfattande
osédkerheten infor framtiden kan ocksa leda till att féretag och hushéll skjuter upp
investeringar och konsumtion. Allt detta paverkar aktiviteten i ekonomin och &r
omstdndigheter vi maste ta hansyn till nar vi utformar var politik. Mdnga atgarder
som i huvudsak vidtas for att varna om den finansiella stabiliteten har samtidigt
penningpolitiska effekter. Atgarder som leder till 5kat fortroende pa marknaderna
bidrar ju exempelvis till ldgre rdntor och 6kad tillgdng till krediter.

...och penningpolitiken den finansiella stabiliteten.

Men omvant pédverkar ocksa penningpolitiken den finansiella stabiliteten via sin
inverkan pd konjunkturen. En ekonomisk nedgdng for ju i normala fall med sig att
arbetsl0sheten stiger och fler foretag gar i konkurs. Hushall och foéretag far
svarare att betala rdntor och amorteringar pa sina l1an och bankerna riskerar att
drabbas av kreditforluster. Bankerna blir mer forsiktiga, krdver stdrre marginaler
och sdkerheter som kompensation for att lana ut pengar. Det minskar utbudet pa
krediter, vilket forstarker nedgangen i konjunkturen dnnu mer. Dessutom kan det
bli sd att bankerna tjanar mindre pengar fran utldning i en sddan har situation.
Lagre formogenheter tillsammans med stor osdkerhet om den framtida
ekonomiska utvecklingen kan betyda att hushall och féretag varken vill eller kan
lana lika mycket. | den utstrackning de penningpolitiska dtgarderna mildrar fallet i
konjunkturen &r de alltsa gynnsamma &dven for den finansiella stabiliteten.

Atgérder for att skapa fortroende

Riksbanken och andra myndigheter, bade i Sverige och utomlands, har I6pande
sprutat in olja i maskineriet for att de finansiella marknaderna ska fungera béttre.
For att mildra den typ av effekter jag nu talat om. Som jag tidigare ndmnt handlar
det i vart fall om atgérder for att direkt 6ka tillgangen pa lan i kronor och US-
dollar, om lan till bankerna med langre I6ptider och till ett bredare spektrum av
sakerheter 4n normalt. Genom att lata bankerna lana med nyutgivna
foretagscertifikat som sakerhet har vi ocksa forsokt underlatta kredittillforseln till
foretagssektorn, dven om intresset for dessa auktioner hittills varit svagt. Vi har
som bekant ocksa beviljat sérskilt likviditetsstod till Kaupthing och Carnegie. Aven
andra myndigheter har genomfort betydande atgarder. Det handlar till exempel
om olika marknadsatgarder fran Riksgdlden och att riksdag och regering beslutat
om och genomfért garantiprogram och lagdndringar.

Det handlar helt enkelt om att vi med olika verktyg som kompletterar varandra,
tillsammans hjélper till att aterskapa fértroendet pa marknaderna. | vissa fall
handlar det bara om att pa olika satt "finnas dar" i bakgrunden. De samlade,
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massiva, stabilitetsatgédrderna varlden dver har ocksa haft effekt. Att skillnaden
mellan rdntan pa bankernas I&n till varandra och rdntan pd statsskuldvéxlar med
samma |6ptider har minskat tyder till exempel pa det. Men dnnu &terstdr manga
turer och mycket arbete innan vi kan stdnga bockerna efter den hér krisen. Och
det &r mot den bakgrunden vi méste utforma var politik.

Den finansiella krisen har paverkat férutsattningarna for vart agerande — hur vi
maste arbeta for att klara vara tva huvuduppgifter. Sa lange forhdllandena kraver
det kommer vi att vidta de atgarder som behovs for att varna om den finansiella
stabiliteten. Sa lange det kravs kommer vi ocksa att agera med mer flexibilitet,
snabbhet och kraft 4n vanligt nar det galler penningpolitiken. Det senare
praglade ocksa vart senaste rantebeslut och det tankte jag nu tala om lite mer i
detal;.

Det senaste rintebeslutet

Som jag redan ndmnt har konjunkturen férsvagats ovanligt snabbt. Dessutom ar
osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen framéver valdigt stor. For att
ddmpa fallet i produktion och sysselsdttning, och klara inflationsmdlet pd 2
procent, beddmde vi att det var nédvandigt att justera ned rdnteprognosen och
snabbt sdnka rdntan rejdlt pa en gadng. Darfor beslutade vi for drygt tva veckor
sedan att sdnka repordntan fran 2 procent till 1 procent. Vi rdknar ocksd med att
rdntan kommer att ligga kvar pd ungefdar samma nivd under det kommande aret,
med viss sannolikhet for att ytterligare en sédnkning behdvs.

Men utsikterna langre fram ar ljusare. Vi vantar oss att de atgédrder som vi och
andra myndigheter vidtar, bade i Sverige och utomlands, bidrar till att svensk
ekonomi borjar aterhdmta sig under ndsta ar. Vi rdknar darfér med att hoja
rantan igen mot slutet av 2010, ganska snabbt dessutom, till strax &ver 3 procent
i slutet av vdr prognosperiod.

Kraftig forsdamring av vdrldskonjunkturen...

Bakgrunden till att vi sdnkte repordntan och justerade rdnteprognosen pa det har
sattet ar framforallt att konjunkturen har férsvagats bade i Sverige och utomlands
— betydligt mer &n vad vi vdntade oss vid var tidigare bedémning i december. For
att koppla tillbaka till min liknelse med isarna var vi ater i ett ldge dar
forhdllandena hade dndrats sé kraftigt att det ocksa var nédvandigt att justera
kursen kraftigt pd en gang.

Hushallens och féretagens férvantningar om den framtida ekonomiska
utvecklingen &r nu lika Idga som under krisen pd 90-talet. Och sedan i hostas har
i princip alla typer av fértroendeindikatorer vérlden 6ver fallit kraftigt. Néstan all
statistik Over konjunkturen som publicerats efter var beddmning i december har
varit sdmre dn vdntat. Inte minst ser det dystert ut i USA och euroomradet, men
utsikterna har blivit sémre mer eller mindre vérlden 6ver. Vi har reviderat ned
vara prognoser for tillvéxten i varldsekonomin, och BNP i de ldnder som &r vara
viktigaste handelspartners berdknas falla med omkring 2 procent i genomsnitt
under 2009.

Att konjunkturnedgangen fordjupats sa kraftigt har i stor utstrackning att géra
med den globala finanskrisen. Krisen fér med sig hégre riskpremier, begrénsad
tillgang till 1an for hushall och féretag. Den bidrar ocksa till osakerhet och lagre
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formogenhetsvérden, vilket leder till lagre konsumtion och investeringar. Det har
jag namnt tidigare. Osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i vérlden
framover dr ocksa véldigt omfattande.

...pdverkar forstds en liten éppen ekonomi...

En liten 6ppen ekonomi som den svenska pdverkas forstds kraftigt nar
vérldskonjunkturen bromsar in. Den statistik som kommit in visar till exempel att
exporten och exportorderingdngen har fallit dramatiskt. Kronan har ocksa fortsatt
att vara svag, en utveckling som ofta drabbar mindre ekonomiers valutor i
orostider. En svagare krona brukar normalt stimulera exporten och pa sa satt
tillvaxten. Men da efterfragan ar svag dven i var omvarld ar det inte sdkert att
effekterna blir sa stora. Dessutom innebdr en svagare véxelkurs att importerade
varor blir dyrare, vilket driver upp inflationen. Men den effekten motverkas i stor
utstrackning av att kostnadstrycket och utnyttjandet av ekonomins resurser
vantas bli lagre framover.

Aven utsikterna for utvecklingen pd arbetsmarknaden har blivit simre. Antalet
varsel om uppsdgning fortsatter att ligga kvar pa lika héga nivder som i hostas. |
var prognos stiger arbetsldsheten till drygt 9 procent under senare delen av 2010.
Bade antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar faller. Arbetsproduktiviteten
har under en ldngre tid varit svag, den har till och med fallit, men under 2009
vdntas BNP védxa snabbare dn antalet arbetade timmar. Produktiviteten 6kar alltsa
igen, om dn svagt till en borjan. Vi vantar oss att tillvaxten i produktiviteten i
genomsnitt blir strax under 3 procent under 2010 och 2011.

...men ljusare utsikter vantar efter nedgdangen

Den bild jag nu beskrivit Idter verkligen inte munter. Men den globala tillvaxten
vantas bottna i ar. Och utvecklingen ser faktiskt ljusare ut for de flesta lander
redan under borjan av 2010. For som med alla konjunkturnedgdngar vander det
forr eller senare uppat, d&ven om det ibland tar tid. Det krévs anpassning till de
nya forhallandena och det kan ta tid innan hushall och foretag far fértroende nog
for att konsumera och investera igen. Men nar anpassningen val ar pd plats, nar
konsumtionen och investeringarna kommer igdng, da borjar hjulen snurra fortare
i ekonomin. Stimulansen fran penningpolitik, finanspolitik och andra atgérder
vdrlden 6ver bidrar ocksa till att ddmpa nedgangen och snabba pa
aterhdmtningen som dnda vantar runt hornet.

Aven hir hemma har allts tillvixten férsvagats snabbt. Enligt var bedémning foll
BNP under sista kvartalet forra dret med néstan 4 procent i drstakt jamfoért med
kvartalet innan. Men ocksa for svensk del rdknar vi med att den ekonomiska
politiken och olika atgdrder bromsar fallet. Det gor i viss man dven den svaga
kronan. Och en ljusning &r i sikte! Vi véntar oss att BNP gdr mot en véndning i
slutet av 2009, dven om tillvaxten sedan blir ganska mattlig de ndrmsta tva aren.
Men da tillvaxten 6kar i var omvarld stimulerar det dven svensk ekonomi. Vi
raknar darfér med att tillvaxten i slutet av vdr prognosperiod landar kring 4
procent.

Men prognoserna dr naturligtvis mycket osdkra i det har laget. Och det finns
osédkerhetsfaktorer som kan paverka i olika riktning. En av férutsattningarna for
att utvecklingen ska bli som vi véntar oss ar att atgarderna for att
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finansmarknaderna ska fungera béttre verkligen biter. Men i en kris som i sd hog
grad som idag hanger samman med bristande fortroende, kan dterhdmtningen
ocksa gd valdigt snabbt ndr vél misstron skingras. Vi rdknar med att var prognos
ar ganska forsiktig. Jamfort med andra recessioner dr aterhdmtningen for svensk
del ganska ldngsam, men snabbare dn efter 90-talets finanskris.

Stora svdngningar i KPI-inflationen och rdntan

Vi véntar oss ganska stora svangningar i KPl-inflationen framéver. Det hanger till
stor del samman med att dven reporédntan férdndras mycket i var prognos. Vart
inflationsmal ar ju formulerat i termer av férandringen i KPI, och jag vill darfér
stanna upp och utveckla det har en aning.

KPI-inflationen har fallit snabbt under de senaste mdnaderna och vi raknar med
att den utvecklingen fortsdtter under 2009. Den arliga férandringstakten i KPI
vdntas bli som lagst i september i &r, -1,6 procent. Fallet beror till stor del pa att
de snabba rantesdnkningarna vi genomfort under hosten och senast nu i februari
sldr igenom pd den del av KPI som speglar boendekostnader. Det handlar ocksa
om att energipriserna har fallit.

Men raknar man ddremot bort kostnaden fér bostadsrantor blir bilden en annan.
Inflationen méatt med KPIF, dar férandringen i bostadsrantorna réknas bort, ligger
kring 1,6 procent i genomsnitt under 2009. Och rdknar man dessutom bort
forandringen i energikostnader fran KPIF blir prognosen dnnu hogre. Enligt var
beddmning kommer KPIF exklusive energi i genomsnitt att 6ka med drygt 2,2
procent i ar.

Att den underliggande, trendmaéssiga inflationen hélls uppe har flera orsaker.
Enhetsarbetskostnaderna har 6kat ganska snabbt de senaste tva aren och
resursutnyttjandet har varit hogt. Dessutom har kronan blivit svagare, vilket
bidrar till hdgre importpriser. Fran och med 2010 stiger &ven KPI-inflationen
enligt var prognos. Aterigen har ranteforandringar kraftig inverkan, men paverkar
nu i motsatt riktning. Under 2010 raknar vi med att hoja reporantan igen. D4
slutar bostadsrdntorna falla och borjar istéllet stiga. Samtidigt bérjar
energipriserna stiga en aning. Repordntan hojs sedan i ganska snabb takt, fran en
nivd pa omkring 1 procent, till omkring 3 procent i slutet av prognosperioden.

Att jag nu talar en hel del om prognosen for KPIF ska inte tolkas som att vi har
bytt mal for penningpolitiken. Vart mal &r fortfarande att KPI-inflationen ska bli 2
procent. Men vi studerar alltid ett antal andra matt pa inflationen. | detta lage
med exceptionellt stora férandringar av reporantan — forst ner till strax under 1
procent och sedan snabba hojningar i slutet av prognosperioden — &r det mycket
viktigt att 6ppet och tydligt illustrera de direkta konsekvenserna fér KPI av detta.
Pa langre sikt, bortom horisonten for var prognos, antas dock reporantan vara
stabil och dd sammanfaller 6kningstakten i KPI och KPIF.

Sammanfattningsvis — med den senaste rantesankningen och prognosen for
rantan framdver rdknar vi med att kunna motverka finanskrisens dtstramande
effekter pd svensk ekonomi. Undan fér undan kommer ekonomin att dterga till
ett mer normalt lage och svensk konjunktur bérjar aterhdmta sig nésta ar.
Resursutnyttjandet kommer att vara lagre dn vanligt under hela prognosperioden,
men stiger under 2011. Vi rdknar med att KPI-inflationen, rensad for effekterna
av fordndrade bostadsradntor, ligger ndra malet pa 2 procent i slutet av
prognosperioden.

6 [8]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

Osidkerhet men ocksa beredskap fér en annan utveckling an vantat

Det ar viktigt att ha i dtanke att konjunkturutsikterna ar ovanligt osékra just nu.
Det kan exempelvis ta langre tid &n berdknat innan finansmarknaderna fungerar
som normalt igen. Det dr ocksa mojligt att effekterna av den ekonomiska
politiken kommer snabbare och med stérre kraft &n i vart huvudscenario. Hur
penningpolitiken kommer att utformas framdver beror som alltid pa hur ny
information om den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar
de svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

Riksbankens beslut baseras pa prognoser om en mer eller mindre osaker framtid.
Of6rutsedda saker intréffar i princip alltid. Det har vi att leva med, hur bra
prognoser vi dn lyckas gora. For att koppla tillbaka till skridskoliknelsen s kan det
ju hdnda att du gdr igenom isen trots att du ar forsiktig. Men da har du
férhoppningsvis bade utrustning och traning for att klara dig upp ur vattnet och
hem iférd ett torrt ombyte. Allt sker kanske inte pd exakt samma sdtt som nér du
ovat, men du vet hur du ska gora — du har bade verktygen och tekniken som
behovs.

Det har vi ocksa. Vi ar val forberedda for att klara vara uppdrag dven nar det ar
stokigt i var omvarld och nar oférutsdgbara hdndelser intréffar. Vi ar beredda pa
att extraordindra hdndelser kan krava extraordindra atgdrder. Behovs det agerar
vi bade snabbt och kraftfullt. Behovs det genomfér vi mer okonventionella
atgdrder som komplement till raintepolitiken. S& har vi agerat hittills och det
kommer vi att gora framoéver. Om det behdvs!

Avslutande reflektioner — Varfor gar det battre den har gangen?

Det har varit mdnga svarta rubriker om den ekonomiska utvecklingen pé senare
tid. Visserligen befinner vi oss i en lagkonjunktur. Och visserligen kommer den
globala finanskrisen sékerligen att paverka oss alla under ett bra tag framoéver.
Men inte minst mot bakgrund av alla de dtgarder som redan vidtagits och som
kommer att vidtas varlden dver, raknar vi med att konjunkturen vander uppat
igen i Sverige under nésta ar.

Efter vart senaste rantebeslut fragade vissa beddmare varfor vi tror att svensk
ekonomi ska repa sig snabbare nu dn efter krisen i bérjan av 90-talet. Lat mig
backa lite, till den 18 september férra aret dd marknaden for statsskuldvéxlar
tillfalligt stangdes ned. Jag pratade under den dagen med chefen for Riksgalden,
Bo Lundgren, som jag arbetade mycket tillsammans med under min tid pd
"Bankakuten" pa 90-talet. Det var inte utan att vissa kdnslor av déja vu infann
sig. Men samtidigt kdnde jag d& — och kédnner fortfarande — trygghet i att det ar
véldigt mycket som dr annorlunda. Som ar battre!

Visst dr vi en exportberoende ekonomi och visst ser konjunkturen i vdr omvérld
sdmre ut dn den gjorde i borjan av 90-talet. Effekterna av den globala
finanskrisen bidrar till stor osédkerhet och goér dessutom ldget valdigt svarbedomt.
Ett exempel pa det r den konjunkturnedgdng och anpassning som de baltiska
ldnderna &nnu har att ta sig igenom, ndgot som forstas paverkar de svenska
banker som har verksamhet dadr. Men det finns valdigt mycket som istéllet talar
till var fordel. Vi har inte en "hemmagjord” bankkris som i bérjan av 90-talet.
Svenska banker har 6verlag haft en mer ansvarsfull kreditgivning jamfoért med
lanekarusellen som féljde efter att kreditmarknaderna avreglerades pa 80-talet. Vi
har inte gatt in i ldgkonjunkturen med en ekonomi i obalans som vi gjorde da.
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Idag har vi istdllet ett 6verskott i bytesbalansen och sunda statsfinanser som ger
andra frihetsgrader for finanspolitiken. Inte heller har vi ett utgdngslage med
nominella rdntor pa stundtals langt 6ver 10 procent som da. Med dagens
etablerade inflationsmal finns ocksa utrymme f6r stimulans fran penningpolitiken.
Réantorna i ekonomin &r trots krisen férhdllandevis laga, och vi rdknar med att den
reala repordntan kommer att bli mycket g under de ndrmaste dren. Med allt det
hér i ryggen bor det gd battre den har gangen.

Det aterstar sékerligen en hel del slit innan vi ldmnat den hér finanskrisen bakom
oss — tills vi kommit till det lage dér de finansiella marknaderna fungerar vél utan
atgarder fran statligt hall, och dar osékerheten om den framtida utvecklingen
tagit mer normala proportioner. Men vid sidan av de atgédrder som &r inriktade pa
att hantera det akutare krisskedet, har ocksa en hel del férandringar som kan ge
en stabilare och battre utveckling framover bérjat ta form runt om i varlden. Som
jag sa forra gdngen jag var hdr — nar vi vél stdngt bdckerna efter den hér krisen
har vi férhoppningsvis rensat ut det som fungerat déligt och ersatt det med ndgot
battre. Jag ar fortfarande dvertygad om att vi tillsammans kommer att lyckas med
det!

©Y
SVERIGES
RIKSBANK
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