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m Finansoro, penningpolitik och inflation

Nar det stormar i omvdrlden och kursen pdverkas, da géller det att behalla fokus
pa vart du dr pd vdg. Ta in s& mycket information som méjligt, och styr tillbaka
mot mélet pd det sdtt du tror ger den bésta resan hem. Pa sdtt och vis ar det sa
Riksbanken férsoker bedriva penningpolitik. Inflationsmdlet ska ge ekonomin
stabilitet, inte minst d& det ar oroligt i vdr omvérld. Det var fran bdrjan
penningpolitiken som det var tdnkt att jag skulle komma hit och tala om idag.
Det ska jag ocksa gora. Men just oron i var omvérld, sdrskilt pa de finansiella
marknaderna, har trappats upp de senaste veckorna. Darfor vill jag forst inleda
med att sdga ett par ord om det, och om de atgarder som Riksbanken och andra
genomfort for att motverka effekterna av den finansiella krisen i USA.

Den finansiella oron

Man kan sédga att Riksbanken verkar inom tvd huvudomraden. Det ena ar
penningpolitiken. Det andra &r vad som brukar kallas finansiell stabilitet — att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende, som det star i riksbankslagen.
Det handlar lite foérenklat om att betalningarna i den svenska ekonomin ska
kunna ske sdkert och effektivt. Bland annat &vervakar och analyserar Riksbanken
det finansiella systemet, identifierar tankbara risker och paverkar aktérer som ar
viktiga for den finansiella stabiliteten. Vi ska arbeta for att férhindra att finansiella
kriser uppstar, men om de trots allt skulle gora det ar det var uppgift att hantera
situationen.

Vad innebdr det? Bland annat ska vi ha beredskap att agera i lagen da vi
beddmer att den finansiella stabiliteten dr hotad. Anta till exempel att en svensk
bank som star under Finansinspektionens tillsyn visserligen har tillgdngar som ar
storre dn dess skulder, men far allvarliga problem med sin likviditet och ddrmed
svarigheter att klara av sina betalningar. Om Riksbanken i ett sddant lage
beddmer att stabiliteten i det finansiella systemet skulle dventyras om banken
gick omkull, da kan vi ga in med likviditetsstodjande atgarder.

| USA befinner man sig just nu mitt i en finansiell kris som sander ut svallvdgor
genom det globala finansiella systemet. Finansiell oro har visserligen funnits med i
vdra analyser dnda sedan férra sommaren, dven om de uttryck den tagit och
intensiteten i férloppen har varierat under resans gadng. Men de senaste veckorna
har problemen trappats upp. Den senaste vdgen av finansiell turbulens ar den
hittills varsta sedan oron i sparen av den amerikanska bolanekrisen startade.
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Sa vad &r det som hant pa senare tid? Det handlar bland annat om att stora
aktorer pd den amerikanska finansmarknaden hamnat i akuta problem. Den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har ocksa gétt in med stodatgarder
for att vdarna om den finansiella stabiliteten. Den oro vi ser pad marknaderna ar
global och paverkar oss alla, men den finansiella krisen handlar &nda till stérsta
delen om situationen i USA.

Vi dr inte isolerade

Det svenska finansiella systemet har fungerat val och bankerna har kunnat
finansiera sig bade i Sverige och pa de internationella kapitalmarknaderna.
Dagslanerantan, den allra kortaste rdntan i ekonomin, har legat stabilt kring
repordntan. P4 sa satt fungerar Riksbankens system for att styra rdntan bra. Men
vi hdr uppe i Norden &r som sagt inte isolerade fran det som hander i omvarlden.
Svenska banker pdverkas nu mer méarkbart &n tidigare, dven om de bara har sma
exponeringar mot den amerikanska boldnemarknaden som dr krisens "hérd".
Réntorna har nu stigit ordentligt dven hér, exempelvis pd interbankmarknaden.
Det 4r den marknad dér bankerna lanar pengar av varandra for att tdcka upp sina
kortsiktiga behov av likviditet. Lat mig dock betona att hdgre rantor inte &r
detsamma som att de svenska bankerna har problem, dven om det blir dyrare for
dem att lana. De svenska bankerna har under flera ar haft en god vinstutveckling
och de &r finansiellt starka. De har ett bra utgangsldge for att mota hogre
kostnader.

Atgdrder for att marknaderna ska fungera effektivt

Men marknaderna har inte fungerat lika effektivt som normalt. Bland annat har
rdntorna pa interbankmarknaden alltsd stigit som ett resultat av den 6kade
osakerheten. Efterfrdgan pa statsskuldvéxlar har ocksd okat kraftigt. Riksgélden
och Riksbanken har |6pande fért en dialog om penning- och
obligationsmarknaderna och behovet av att motverka effekter av den
amerikanska finanskrisen. | samrad med Riksbanken beslutade Riksgélden forra
veckan att ge ut statsskuldvéxlar i ett antal extraauktioner fér att mota den
kraftigt 6kade efterfragan. De medel Riksgélden far in placeras i sa kallade
sdkerstdllda bostadsobligationer. Det forbattrar marknadens satt att fungera just
nu.

For att det finansiella systemet ska fungera s bra som mdjligt har Riksbanken i
forebyggande syfte ocksd genomfort andra atgéarder. | mandags beslutade vi oss
for att, lite forenklat, 6ka mojligheten till kredit for de aktérer som deltar i
betalningssystemet, RIX. Man kan sdga att vi smorjer systemet genom att
underlatta for aktérerna att genomfoéra sina betalningar sinsemellan éver dagen.
De kan nu i stdrre utstrdckning anvanda sina egna eller narstdende instituts
sdkerstéllda obligationer, som sdkerheter i systemet. For en sakerstdlld obligation
finns det sakerhet i form av exempelvis bostadsldn, som ldmnats av det
kreditinstitut som gett ut obligationen. Det innebér att kreditgivaren & mer
skyddad an ndr det gdller vanliga obligationer. Sékerstéllda obligationer ar darfor
goda sakerheter och mdnga andra centralbanker accepterar sddana obligationer i
storre omfattning dn Riksbanken. | vart fall hojdes den tillitna andelen fran 25
procent till 75 procent. Atgarden innebar vildigt enkelt uttryckt att deltagarna i
RIX-systemet kan anvdnda mer sdkerheter att Idna pa om det skulle behdvas.
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En annan atgard &r att bland andra Riksbanken, Danmarks Nationalbank och
Norges Bank tillsammans med den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har ingatt en 6verenskommelse i syfte att vid behov &ka tillgangen pa dollar pad
de skandinaviska finansiella marknaderna. For Riksbanken handlar det om
mojligheten att fa tillgang till amerikanska dollar utéver valutareserven. Den har
sa kallade swapfaciliteten, uppgar till en summa motsvarande 10 miljarder dollar.
Var bedémning &r att pengarna formodligen inte kommer att behéva anvédndas.
Men det ar viktigt att visa att vi dr beredda att agera om det skulle behdvas.
Overenskommelsen kan snabbt tas i bruk om det verkligen skulle bli nédvandigt.

Den finansiella stabiliteten ar tillfredstillande

Det som sker just nu har inte kommit som en blixt ifrdn en klar himmel. Och det
ar inte sa att centralbankerna suttit med armarna i kors och struntat i de risker
bankerna exponerar sig for. | Sverige har Riksbanken l6pande lyft fram manga av
riskerna i det finansiella systemet. Senast gjorde vi det i var finansiella
stabilitetsrapport. Dar pekade vi bland annat pa att den finansiella oron kunde
férvdrras och att bankernas tillgdng pa finansiering férsamras. Samtidigt har vi
ocksa hela tiden gjort bedémningen att den finansiella stabiliteten i Sverige varit
tillfredsstéllande. Den bedémningen gor vi dven idag och de svenska bankerna &r
finansiellt starka.

Som vi sett har det hant mycket pd de finansiella marknaderna den senaste tiden.
Vi foljer utvecklingen noga, uppdaterar hela tiden véra analyser och star beredda
att agera om sd behovs. Vi har tata kontakter med banker, marknadsaktorer,
andra myndigheter och vdra centralbankskollegor i andra ldnder.

Osékerheten i vérldsekonomin ar hog rent allmant for ndrvarande och kommer
med all sannolikhet att halla i sig ett bra tag fram&ver. Darfor vill jag nu ocksa
backa tillbaka till det jag ndmnde allra forst — inflationsmalet och den stabilitet for
ekonomin det ska utgora, sarskilt da det stormar rejalt i var omvarld.

Penningpolitiken - inflationsmal i fokus

Malet fér penningpolitiken ar att uppratthalla ett stabilt penningvérde och ar
lagfast sedan 1999. Narmare bestamt ska inflationen méatt med
konsumentprisindex, KPI, hdllas kring 2 procent, med ett toleransintervall pd +/-1
procentenhet. Sa formulerade Riksbanken inflationsmalet da det offentliggjordes
1993. Uppdraget att se till att priserna ar stabila har svenska folket genom
riksdagen sa att sdga delegerat till Riksbanken. Och det ar egentligen inte bara
ett mal utan ocksd ett medel. Genom att hélla inflationen 1dg och stabil ska
penningpolitiken hjalpa till att skapa bésta méjliga foérutsattningar fér en god och
héllbar ekonomisk utveckling. Att delegera penningpolitiken till centralbanken pa
det satt riksdagen gjort i Sverige minskar ocksa risken for politiska patryckningar,
alltfor kortsiktigt agerande och snabba férdndringar av penningpolitiken.

Vart fokus — det som styr vara rantebeslut — &r att vi ska nd inflationsmalet inom
ett par dr pd ett satt som ger en sd balanserad ekonomisk utveckling som mojligt.
Sa var det ocksa vid det senaste rantebeslutet i september, da repordntan hojdes
till 4,75 procent. Det var ett svart beslutsldge, med hog inflation i utgangslaget
bdde hemma och utomlands, och en varldsekonomi préglad av stor osékerhet.
Aven om vi i direktionen var 6verens om mycket gjorde vi lite olika bedémningar
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av vilken ranteutveckling som behovs for att féra inflationen tillbaka till malet
"lagom" fort.

Aven om det egentligen ror sig om ganska méttliga skillnader i vdra bedémningar
ar det angelaget att vara tydlig med bade gemensamma och individuella motiv
bakom stéllningstagandena vid moétet. Darfor ser jag fram emot att nu forst fa
tala om vad som pa ett mer grundldaggande plan paverkat réantepolitiken pa
senare tid och sedan de faktorer som lag bakom beslutet i september.

Hog inflation och stigande rantor

Riksbanken ska alltsa se till att vi héller inflationen i Sverige 1dg och stabil. Vi har
ocksa haft en lang period med ganska ldg pris6kningstakt, ungefdr 1,6 procent i
genomsnitt sedan inflationsmalet offentliggjordes. Men under det senaste aret
har inflationen varit hdgre. | augusti var 6kningstakten i konsumentpriserna 4,3
procent. Det dr den hdgsta inflationstakten pd nastan 15 ar. Mot den
bakgrunden ar det kanske inte s& konstigt att &ven den férvéntade inflationen pa
kort sikt stigit. Men ocksa forvdntningarna om inflationen flera ar framat ligger
nu en bra bit éver Riksbankens mdl pa 2 procent. Darfor &r det inte konstigt att
manga ar bekymrade.

| takt med att inflationen stigit har Riksbanken hojt sin rdnta pa lan till bankerna,
repordntan. Den ligger nu pd 4,75 procent. Bankernas utlaningsrantor till féretag
och hushdll ligger hdgre och har ocksa stigit. De har stigit mer dn Riksbankens
rantehdjningar. Det har i sin tur att géra med att osakerhet pa de finansiella
marknaderna har hojt bankernas uppldningskostnader varlden éver. Samtidigt har
den allmédnna vérldskonjunkturen férsvagats vilket leder till minskad export fér
svenska foretag. Vi har haft manga ar med en synnerligen god ekonomisk
utveckling och lag inflation. Nu médste vi vara beredda pa att hog inflation, hojda
rantor och minskad sysselsdttning kan leda till att den ekonomiska situationen for
manga svenska hushall blir simre under ett par ar. | en sddan situation hamnar
penningpolitiken ofta i fokus.

Den senaste debatten — Riksbanken jagar spéken?

Sarskilt pa senare tid har Riksbankens rantehdjningar diskuterats livligt. Det har
sagts att banken jagar ett inflationsspdke som inte finns, att inflationsmalet borde
skrotas eller formuleras om, och att Riksbanken borde bry sig mer om den
allmédnna konjunkturen dn om inflationen.

Till att borja med &r inflationen ett verkligt problem f6r mdnga hushall.
Inflationen gor att alla far mindre fér pengarna. Priserna pd olja, el och livsmedel
har stigit kraftigt. De har varorna &r en viktig del av hushdllens konsumtion.
Tillsammans utgor livsmedel och energi ungefér en fjardedel av KPI. Att priserna
pa bland annat olja och livsmedel har stigit s& mycket har hemma beror till stor
del pd att de varorna varit dyra pd véarldsmarknaden.

Borde inflationsmalet formuleras om?

En del av kritiken den senaste tiden har handlat om att inflationsmalet borde gélla
ndgot annat matt &n KPI. Tanken dr att penningpolitiken borde stabilisera ett
matt pd inflationen dar importpriser rensats bort. Riksbanken kan ju dnda
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knappast paverka priserna pa varldsmarknaden. Men det argumentet vertygar
inte. Svenska férhdllanden paverkar dven priserna pa varor som vi importerar.
Vérldsmarknadspriset pd en produkt &r trots allt inte det pris som svenska hushall
moter i affdrerna. Kronans vdrde i férhallande till andra valutor spelar till exempel
roll. Dessutom har ju efterfrigan och faktorer som transporter, prispaslag i
grossistled och i detaljhandeln ocksa betydelse.

Det Riksbanken kan goéra &r att bedriva en vél avvagd penningpolitik s att
konsumentpriserna i genomsnitt stiger med 2 procent per ar. Nar Riksbanken
hojer rantan dampas efterfragan vilket minskar utrymmet for prishdjningar pa alla
omraden, dven energi och livsmedel. Det &r viktigt att penningpolitiken inriktas
pa att hélla nere de allmédnna prisdkningarna och inte definierar om
inflationsmalet bara for att vissa priser stiger mer dn andra. Hushéllens totala
kopkraft paverkas nar priserna pd importerade produkter &ndras dven om vi
skulle ha ett inflationsmal som rensar bort just dem. Nar till exempel priset pa olja
stiger under en langre period finns risk att prisdkningarna sprider sig vidare i
ekonomin. Den risken skulle knappast bli mindre om inflationsmalet formulerades
annorlunda.

Givetvis ska man vara 6ppen for férandringar som skulle kunna férbéttra den
nuvarande penningpolitiska regimen. Men det géller att tdnka efter bdde en och
tva génger. Och vi ska inte laga ndgot som inte behdver lagas. Ser vi tillbaka pd
tiden med dagens inflationsmal, ar det svart att sdga ndgot annat &n att den varit
lyckosam. Inflationsmdlet fér penningpolitiken har utan tvivel bidragit till att ge
en stadga at den ekonomiska politiken som saknades i svensk ekonomi under
1970- och 1980-talen.

Tillfalliga effekter — med ratt penningpolitik

Det Riksbanken ska halla i schack dr alltsd de allmdnna prisékningarna.
Penningpolitiken varken kan eller ska férséka motverka att priserna pa vissa
produkter 6kar mer dn andra. S, om det nu framforallt &r ndgra fa varor som
gjort att konsumentpriserna 6kar mycket, varfér stramar Riksbanken &t
penningpolitiken? Argumentet hos vissa kritiker &r att prisékningarna pd olja och
livsmedel bara paverkar inflationen tillfélligt. Det borde Riksbanken inte géra
ndgot at. En sddan syn forutsdtter att prisbkningarna pa olja och livsmedel inte
kommer att sprida sig till andra priser, till krav pd I6nekompensationer och till
annu hogre inflation. Men det kan man inte rdkna med, atminstone inte "per
automatik”. Det finns det mdnga exempel pd genom dren. Ni som var med under
oljekrisen pa 1970-talet kommer kanske ihdg hur det kraftigt 6kande oljepriset
slog igenom i resten av ekonomin. Inflationstakten nadde tvasiffriga tal. Vis av de
erfarenheterna tycker jag att vi ska hantera saken annorlunda nu. Det &r vér
uppgift att se till att de tillfalliga effekterna faktiskt blir just tillfalliga, och inte
biter sig fast.

Fokuserar vi bara pa inflationen?

En annan fraga som férekommit i den senaste tidens debatt ar i vilken
utstrackning Riksbanken ska ta hansyn till produktion och sysselsattning. Lat mig
forst sdga att det inte behdver finnas ndgon motsattning mellan lag och stabil
inflation och god tillvéxt. Sjalva syftet med inflationsmdlet ar ju att ge
forutsattningar for en god, langsiktigt héllbar ekonomisk tillvéxt.
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Aven i de enskilda rintebesluten &r det tankt att Riksbanken ska ta viss hansyn till
utvecklingen av produktion och sysselsdttning, sa lange inflationsmalet verkar
kunna uppfyllas. Penningpolitiken &r flexibel. Vi &r inte ndgra "inflation nutters”
som min brittiske kollega, Mervyn King, har uttryckt det. Riksbanken kan inte
stabilisera inflationen pd 2 procent hela tiden. Pl6tsliga prisstegringar pa olja,
livsmedel, klader eller vad det nu ma vara, kan driva inflationen bort fran malet.
Réntepolitiken utformas da sé att inflationen férvéntas vara tillbaka pa malet
inom ett par ar, inte nasta vecka. Att det kan fa dréja en tid innan inflationen ar
tillbaka pa 2 procent ger visst utrymme att ta hansyn till produktion och
sysselsattning.

Riksbanken har alltsd ett visst utrymme att ta hansyn till konjunkturutvecklingen.
Det gor vi ocksd. Det senaste dret har rdntan till exempel inte hojts drastiskt utan
mera gradvis, trots att inflationen 6kat snabbt. Riksbanken har bedémt att en
forsiktig ranteuppgang racker for att inflationen ska vara tillbaka kring 2 procent
pa ett par ars sikt. Men Riksbankens uppgift dr att uppratthalla ett stabilt
penningvérde. Det satter en grdns for hur dterhdllsam man kan vara med
rantevapnet. Utan rdntehodjningarna hade inflationen kunnat dra ivdg pa ett satt
som liknar det som hande pa 1970- och 1980-talet. D4 hindrade inte den
ekonomiska politiken att inflationen bet sig fast. Inflationsmalet &r till for att
skapa forutsattningar for en god tillvaxt som &r langsiktigt hdllbar. En for
expansiv politik som kanske bidrar till en mer gynnsam konjunkturutveckling pa
kort sikt kan pd lang sikt istéllet ge stora problem med produktion och
sysselsattning.

Det senaste beslutet

Vid det senaste rdntebeslutet var vi, de sex ledamoéterna i direktionen, delade. Jag
sjélv och tvd av mina kollegor réstade for att hoja rdntan till 4,75 procent. Att det
blir "oavgjort” och att utslagsrésten faller avgérandet har inte hédnt ofta, bara
fyra gdnger sedan Riksbankens direktion kom till fér snart tio r sedan. Resultatet
ar inte speciellt konstigt eller forvdnande givet beslutsldget. Vi ar sex olika
individer i direktionen. Vi har olika bakgrund och perspektiv. Ibland leder det till
att vara beddmningar skiljer sig at &ven om vi jobbar mot samma mal. Det géller
nog sarskilt i 1agen d& osakerheten, som nu, dr h6g. Men sjdlva tanken med en
direktion dr ju ocksa att oenighet ska tilldtas. Olika infallsvinklar och asikter
berikar diskussionerna och leder férhoppningsvis till battre beslut.

Min egen bedémning

Sa hur resonerade dé jag sjdlv vid det senaste moétet da jag alltsa rostade for
ytterligare en rantehojning med en kvarts procentenhet? Ja, till att bérja med ar
det viktigt att sdtta det enskilda beslutet i ratt perspektiv. Penningpolitiken verkar
med fordréjning och det som paverkar inflationen om ett par ar &r snarare en
serie av flera rdntebeslut &n ndgon enskild rdntehdjning, eller sankning fér den
delen. Mitt beslut i september hdngde darfér nara samman bade med den
rantepolitik vi fort de senaste dren och den rénteutveckling jag vantade mig
framover.
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En ny fas

Vi har haft en lang period av lag inflation och hog tillvaxt globalt sett men har nu
gattini en ny fas. | utvecklade ekonomier som i USA och euroomradet faller
tillvaxten medan den fortsétter att vara hog i tillvaxtlander som exempelvis Kina,
Indien och Brasilien. Effekterna av den hoga efterfrdgan pa vissa ravaror fran
snabbvdxande ekonomier dr nagot centralbanker vérlden éver maste hantera
framover. Ett annat exempel &r obalanserna i den globala ekonomin. Tillgangen
pa krediter var under lang tid alltfér hog i mdnga lander och det bidrog till en
utveckling som inte var héllbar. Obalanserna som byggdes upp héller pd att rattas
till men det ar fortfarande osédkert hur lang tid det tar.

Det vi ser nu &r inte en lika stabil varld som vi sett pd senare dr. Sverige ar en liten
6ppen ekonomi och Riksbanken for en sjélvstandig penningpolitik. Vi har ett
inflationsmal som vi ska hélla oss till. Ett inflationsmal blir &nnu viktigare som
ankare for penningpolitiken i ett 1dge som det vi ser just nu. Om finansiella
obalanser och stora variationer i rdvarupriser skapar stérningar globalt under en
langre tid kan inflationsmdlet i sig ha en lugnande inverkan pd vér egen ekonomi.
Att behalla fokus pd inflationsmalet kdnns darfor sérskilt viktigt i det har laget.

Réntebeslutet

| samband med direktionens penningpolitiska mote den 3 september sag vi
tecken pa att inflationen faller i olika delar av varlden. Men det fallet i inflationen
sker frdn en mycket hég nivd och &nnu har ingen tydlig nedvaxling synts i
statistiken. Svensk inflation ar fortfarande den hogsta sedan mitten av 1990-talet.
Samtidigt har tillvéxten varit svagare &n véantat. Produktiviteten har ocksa
utvecklats svagt och det har lett till stigande kostnader i produktionen. Den svaga
utvecklingen av produktiviteten ser ut att halla i sig ett tag till och det ger ett
fortsatt hogt kostnadstryck. Nar det géller hur mycket lediga resurser vi har i
ekonomin, exempelvis resursutnyttjandet méatt med arbetade timmar, ar det
fortfarande lite hogre 4n normalt. Vi vdntar oss dock att det blir lagre framover.

Férvantningarna péd inflationen, bdde pd kortare och langre sikt, har varit hdga.
Vid moétet i september lag de fortfarande dver inflationsmalet. Férvéntningarna ar
en indikation pd fértroendet for penningpolitiken. Att de fallit tillbaka ndgot kan
bdde rdntehdjningarna och fallande energi- och livsmedelspriser ha bidragit till.
Men det ar viktigt att komma ihdg att inflationsférvantningarna fortfarande &r for
hoga. Osédkerheten kring rdvarupriserna och den globala utvecklingen &r stor och
som jag ser det kan man dnnu inte blasa faran over.

For att klara inflationsmélet ar det viktigt att féra en penningpolitik som bidrar till
att de langsiktiga inflationsférvdntningarna ligger ndra 2 procent. Min bedémning
var att det kravdes ytterligare en hojning for att dstadkomma det. Nér jag
blickade framat ansag jag att bade inflationen och inflationsférvantningarna
maste ligga ndrmare malet innan en lattare penningpolitik gar att férena med att
fora inflationen tillbaka till 2 procent inom ett par ar. Att konjunkturen férsvagas
ar inte en garanti for att inflationen "automatiskt” faller. Det har bland annat att
gora med risken for spridningseffekter och att inflationen kan bita sig fast, som
jag tidigare talade om. Bdde i Sverige och utomlands finns manga exempel da
inflationen forblivit hog dven da tillvdxten ddmpas eller faller.
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Jamfért med beddmningen i juli justerade vi ned prognosen fér den framtida
repordntan. Ny statistik indikerade att bade den globala och svenska
konjunkturen férsvagades snabbare dn védntat och vara prognoser for tillvdaxten
reviderades ned. Mot den bakgrunden ansdg jag att vi nu hojt fardigt. Jag
vdntade mig att ndsta steg blir en sankning och att penningpolitiken under 2009
blir ndgot lattare.

Jag tycker det dr svart att hdvda att den réntebana vi presenterade i september ar
for stram. Réntenivan ar inte sarskilt hog, varken i ett historiskt perspektiv eller
jamfort med manga andra lander med rorlig vaxelkurs. Resursutnyttjandet, de
goda statsfinanserna och 6verskottet i bytesbalansen ger ett gott utgangslage.
Svensk ekonomi har forutsattningar att klara bade en begransad
konjunkturnedgang och tillvaxt ungefar kring det langsiktiga genomsnittet mot
slutet av var prognoshorisont, samtidigt som inflationsmdlet uppfylls. Vidare ger
den nuvarande rantenivan ett visst stéd at védxelkursen. Det har ett varde i sig nar
det géller att klara inflationsmalet.

Nagra slutord

Lat mig bara véldigt kort sammanfatta det jag talat om hér idag. Riksbanken
arbetar hela tiden for att pd basta satt klara av bade inflationsmalet och
uppdraget att vdrna om den finansiella stabiliteten. Klarar vi det ger vi stadga at
svensk ekonomi, sérskilt i tider da det ar oroligt i var omvarld.

Oron pé de finansiella marknaderna och krisen i USA maste vi med all sannolikhet
leva med ett bra tag framo&ver. For dn ar det for tidigt att sdga nar vi ser ett slut
pa det har. Det vi ddremot kan sdga &r just att det kommer att ta tid. Nasta gang
det dr dags att vdga samman all ny information och bedéma hur utvecklingen
paverkar tillvaxt- och inflationsutsikterna ar vid vart ndsta penningpolitiska mote i
slutet av oktober. Till dess kommer vi naturligtvis att fortsatta att folja
utvecklingen mycket noga och ha tita kontakter med banker, marknadsaktérer,
andra myndigheter och vdra centralbankskollegor i andra lander. Vi férsoker hela
tiden ta in all viktig information i vara analyser. Sa jobbar vi alltid, och det galler
bdde den finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Lat mig avsluta med det
som nog dnda dr viktigast for svensk del just nu — med att konstatera att den
finansiella stabiliteten har hemma ar tillfredstallande och att Sverige ar val rustat
att méta den globala konjunkturnedgéngen denna gang.
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