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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Carl-Johan Belfrage och Hans Dillén skulle sammanstalla erforderligt
underlag fér upprattande av dagens protokoll under § 1, 2 och 3.

Jonas Niemeyer, chef fér enheten for finansiell policy och analys pd avdelningen for
finansiell stabilitet, inledde med att redogoéra for vad den senaste tidens utveckling vad géller
den finansiella stabiliteten och de finansiella marknadernas funktionssétt. De sa kallade 3-
méanaders basis spreadarna, som &r ett flitigt anvdnt matt p& marknadens vérdering av
kredit- och likviditetsrisker, har runt om i vérlden fallit tillbaka under senare tid men ar
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fortfarande kvar pa en relativt hog niva. Det ar fortfarande svart for féretagen att finansiera
sig pa kapitalmarknaden.

| Sverige sker finansieringen framst med lan pa korta l6ptider men efterfrdgan pa lan med
langre |6ptid &r stor. Utldndska banker har enligt uppgift blivit mindre benédgna att lana till
foretag utanfor sina hemlander. Svenska féretag soker sig darfor till svenska banker, ndgot
som kan trdnga undan lanemojligheterna fér mindre féretag. Denna utveckling skulle kunna
forklara varfor de icke-finansiella foretagens upplaning fran kreditinstitut i Sverige &r relativt
hog samtidigt som médnga féretag upplever det som allt svarare att fa [an. Det &r ocksd
tydligt att banker 6nskar forbattra sin kapitalstyrka, vilket ocksa kan innebdra en stramare
kreditgivning.

Det kan samtidigt konstateras att den senaste tidens auktioner frdn Riksbanken inte har
blivit fulltecknade, vilket kan vara ett tecken pa att bankerna klarar av sin kortsiktiga
finansiering utan Riksbankens hjélp. Det faktum att de korta interbankmarknaderna haller
pa att normaliseras dr ocksa ett tecken pa att Riksbankens dtgérder har haft 6nskad effekt.
Det finns anledning att 6vervaga hur Riksbankens atgarder bor utformas for att fa en storre
del av kreditmarknaderna att fungera béttre.

Anna Lidberg frdn avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pé de
finansiella marknaderna sedan direktionens férra méte den 23 januari. Kronan férsvagades
ett par procent efter det penningpolitiska beslutet i december men har aterhdmtat sig en del
under senare tid. Trenden med styrrantesankningar i omvérlden fortsatter. Marknadsaktorer
forvéntar sig att Riksbanken sanker reporantan med 0,5-1 procentenheter i februari. De
langre internationella statspappersrdntorna har dock bdrjat stiga. Detta kan avspegla ett
Okat framtida finansieringsbehov av statliga budgetunderskott.

Anders Vredin, chef fér avdelningen fér penningpolitik, presenterade underlag till
direktionens diskussion i form av ett utkast till penningpolitisk rapport. Han konstaterade att
forutsattningarna for underlaget i form av en omvarldsbedémning, utvecklingen pé de
finansiella marknaderna, Riksbankens foretagsundersdkning och redovisning av ny
information om svensk ekonomi hade presenterats av avdelningen fér penningpolitik och
diskuterats vid ett méte med direktionen den 22 januari. P4 ett mote den 23 januari
redogjordes det for detaljerade prognoser och alternativa scenarier.

Prognosrevideringarna ar ungefar lika stora som vid de tvd senaste moétena. Den
prognostiserade tillvaxten fér omvérlden, i TCW-viktade termer, har skrivits ned med 1,2
procentenheter for ar 2009. Oljepriset forvantas ligga lagre. Prognosen for kronan ar i
genomsnitt ett par procent svagare jamfoért med beddémningarna i december. Den dystra
omvdrldsutvecklingen drabbar svensk ekonomi hart, vilket syns i stora fall i varuexporten
och orderingdngen. Den industristatistik som publicerades under morgonen bidrar ytterligare
till denna moérka bild. Prognosen fér BNP-tillvdxten &r 2009 har darfor reviderats ned med
1,1 procentenheter. Nedgdngen véntas dock inte bli lika djup som under krisen i bérjan av
1990-talet. KPI-inflationen véntas falla ned till -0,5 procent under 2009, men stiger till
nivder dver 3 procent mot slutet av prognosperioden. Bakom de stora kasten i KPI-
inflationen ligger de stora férdndringarna i reporantan under prognosperioden. Prognosen
for KPIF-inflationen ligger mellan 1 och 2 procent under de ndrmaste tva dren. Prognosen
for reporédntan innebdr att den omedelbart sénks till 1 procent och att det finns en viss
sannolikhet att den kan behévas sankas ytterligare langre fram innan den mot slutet av
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§ 2.

2010 borijar stiga i relativt rask takt. Dessa prognoser avser huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport. Ett antal alternativa scenarier redovisas ocksd i rapporten.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde diskussionen med att konstatera att
finansieringsldget pa de internationella marknaderna forefaller ha lattat ndgot under de
senaste veckorna. Icke-finansiella foretag, och dven nédgra finansiella, har kunnat emittera
obligationer pd den europeiska marknaden och den amerikanska marknaden fér kort
upplaning har ocksa fortsatt att vara 6ppen, dven om volymerna fluktuerat. Men detta ar
ungefar sa langt som de positiva nyheterna stracker sig. Fortfarande forefaller det finnas
betydande oredovisade forluster i flera av varldens banksystem och misstroendet mot
bankerna fran investerarnas sida kvarstar. Den snabba konjunkturnedgangen adderar ddliga
krediter till bankernas balansrdkningar och 6kar framfor allt osékerheten. Ett antal lander har
lanserat nya statliga stddpaket, men inte heller dessa har fatt fértroendet att atervdanda.
Snarast har de skapat férvantningar om statliga 6vertaganden, vilket fatt bankernas
aktiekurser att rasa ytterligare. Sverige ar hér ett undantag. Ett antal lander, daribland
Spanien, Irland och Grekland, har fatt se den ranta till vilken de kan lana p& marknaden stiga
avsevart. Det dr inte helt onaturligt. Nar staterna garanterar sina banksystem flyttas risken
fran bankpapper till statspapper. Men nér det ror stater med beskattningsratt som dessutom
ar medlemmar i det europeiska valutaomradet ar 4ndé utvecklingen anmarkningsvard.

Pa de finansiella marknaderna fortsétter avglobaliseringen. Nar bankerna tvingas skéra i sina
balansrdkningar ar det ofta de utlandska lantagarna som drabbas forst. Man forlanger lanen
till Idntagarna i hemlandet, som man kanner till vl och som arbetar under samma
lagstiftning som banken sjélv, men man sdger upp utldndska kunder. P4 detta satt ser vi en
tydlig avglobalisering av banksystemen samtidigt som manga foretag fatt svart att finansiera
sin verksamhet. Ndr stora féretag som normalt lanar pa varldsmarknaden vander tillbaks till
de nationella bankerna tranger de ut de mindre och medelstora féretag som alltid ar
beroende av hemmabankerna. Den tilltagande fokuseringen pa hemmamarknaderna hos
bankerna ger tendenser till kreditbrist, credit crunch, i hela Europa. Brist pd krediter spar pa
konjunkturnedgdngen och de nya stddpaketen syftar darfor till att f& bankerna att ldna ut
mer. Om detta lyckas ar for tidigt att séga.

Den konjunkturnedgédng vi ser i varlden ar enastaende snabb och den har accelererat sedan
det penningpolitiska motet i december. Da var Riksbankens bedomning att tillvaxten i
omvdrlden skulle bli ndrmare 2 procent under 2009. Nu har den siffran reviderats till en halv
procent. Nedgdngen drabbar néstan alla lander och alla férhoppningar om att Asien eller
Sydamerika skulle bidra med kopkraft nédr den foll pa andra hall far anses grusade. Inte ens
utvecklingslander som i stort statt utanfor finanskrisen har undgéatt effekterna av den
fallande vérldshandeln. | Vésteuropa och i USA faller BNP med mellan en och tva procent
enligt Consensus prognoser. | USA finns det inget som tyder pd att fastighetsmarknaden
skulle borja dterhdmta sig, det tecken pd att konjunktursvackan dr éver som alla véantar pa.
En vandning kommer dock forr eller senare och nér en vandning kommer kan den ga
snabbt.

Samtidigt faller inflationen kraftigt, delvis som en f6ljd av fallande olje- och rdvarupriser. Av
den inflation och de inflationsforvantningar som oroade oss sa mycket for bara ett halvar
sedan dr det inte mycket kvar.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg instimde i den penningpolitiska rapportens
beskrivning av den internationella utvecklingen och forklarade att han endast hade tva
kommentarer.

For det forsta menade han att det med all 6nskvérd tydlighet framgdr av rapporten vilka
dramatiska férandringar som har intréffat sedan september ifjol. De internationella
utsikterna har forsdamrats kraftigt och krisen har spritt sig till bade Europa och
tillvaxtlinderna. Oberg konstaterade att Riksbanken s sent som i september rdknade med
att BNP-tillvaxten i USA skulle bli 1,6 procent i ar och att BNP-tillvéxten i varlden skulle bli
3,8 procent. Nu har prognoserna for USA reviderats ned till minus 2 procent och for vérlden
till ndra noll. Tillvaxten forutses bli mattlig &ven 2010. Det gor att forutsattningarna for
penningpolitiken &r vasentligt annorlunda nu &n i hostas.

For det andra &r det Obergs bedémning att riskerna fortfarande &r stérre pd nedsidan, trots
att den internationella utvecklingen har reviderats ned sa mycket. Den redovisade
prognosen dr rimlig som ett huvudscenario. Prognosen utgdr ifrdn att den finansiella krisen
mildras under 2009 och att tillvaxten i sdval USA och Europa som vdrldsekonomin kommer
igdng igen 2010. Det som talar for huvudscenariot ar framst den kraft med vilken
centralbanker och regeringar har agerat under krisen. Det har gjort att man har kunnat
undvika en hdrdsmélta i det finansiella systemet.

Det som talar fér en sdmre utveckling ar fradmst att finanskrisen &r sd kraftig och global. De
traditionella prognosmetoderna racker inte sa langt i en s& omfattande finansiell kris. De
bygger pd en kombination av partiella modeller och bedémningar och har en viss
prognosférmaga pd upp till ett r, men osdkerheten ar betydande dven pé ett &rs sikt. Det
visar inte minst revideringarna av prognoserna for i ar. De mer omfattande ekonometriska
modellerna har ofta inte ndgon utvecklad finansiell sektor och kan dérfor inte finga
mekanismerna i en finansiell kris.

Darfor far man ta fasta pa erfarenheter av tidigare finansiella kriser. De visar att omfattande
finansiella kriser brukar &tféljas av en utdragen period med Iag tillvdxt och fallande
sysselsdttning, fallande tillgdngspriser och kraftigt férsaimrade offentliga finanser. Att det ar
en global nedgédng i varldsekonomin gor det svart for enskilda lander att fa till stand en
exportledd dterhdmtning. Den stigande arbetslésheten och de férsémrade offentliga
finanserna verkar aterhdllande péa privat och offentlig konsumtion. Behoven i det finansiella
systemet av att dra ned sina balansrédkningar verkar dterhéllande pa bankernas utlaning och
féretagens investeringar. Det talar for att risken &r stor att konjunkturnedgéngen blir mer
langvarig dn i huvudscenariot och att dven 2010 blir ett &r med svag tillvaxt i
vérldsekonomin.

Riksbankschef Stefan Ingves konstaterade att det i den penningpolitiska rapporten och pa
annat héll sker stora nedrevideringar av den internationella konjunkturbilden som rér bade
djupet och langden men &dven spridningen av konjunkturnedgdngen. Tidigare férhoppningar
om att delar av varldsekonomin skulle kunna utvecklas relativt vél, sa kallad decoupling, har
kommit pa skam och konjunkturnedgdngen ar nu ett faktum for hela varldsekonomin.
Eftersom alla runtom i vdrlden nu talar om fall i exporten innebér detta ett totalt fall i
efterfrdgan i omvérlden. Slutsatsen blir att den svenska konjunkturen far liten eller ingen
draghjélp fran omvdrlden och att inflationstrycket raderas ut.
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For hogt risktagande och nya komplexa finansiella instrument skapade ett kaos i den
finansiella sektorn, sérskilt i lander dar den &r stor och utvecklad. En del lander, till exempel
Sverige, har dock kommit relativt lindrigt undan. Nu gar vi in i en omfattande internationell
lagkonjunktur dar kreditcykeln paverkas patagligt och vi kan darmed férvanta oss dven mer
traditionella kreditproblem i en redan férsvagad finansiell sektor. Ingves delade Lars Nybergs
bedémning att vi nu gar fran en global likviditetshantering till en mer inhemsk. Detta kan
ses som ett inférande av handelshinder for kapitalfldden och innebar darmed ett oférutsett
satt att sa att sdga backa globaliseringen. En storre del av det finansiella systemets upplaning
maste nu skoétas pd den inhemska marknaden, vilket innebar en ytterligare belastning givet
den radande konjunkturbilden.

En konsekvens av allt detta dr att pengars omloppshastighet faller och att det kréavs stora
Okningar av centralbanksreserver for att underlatta likviditetshanteringen och for att undvika
fallande lanestockar. Laga nominella réntor bidrar till Idga reala rantor, vilket ocksa ar viktigt
for att hélla efterfrdgan uppe i rddande konjunkturldge.

Fortsatt likviditetsstod &r rimligt men det ar bara en forsta atgard. Nya atgarder kravs for att
bemdta bankproblem av det slag som Sverige upplevde pa 90-talet. Problemen ser dock
olika ut i olika lander. Viljan och férmdgan att 16sa problemen kan ocksa variera. Man kan
darfor inte vanta sig att alla lander I6ser sina bankproblem simultant eller pa samma satt.
Bankproblem och budgetunderskott leder till statsfinansiella svarigheter, som i sin tur kan fa
mycket olika konsekvenser ldnder emellan. Ju storre statsskuld och ju stérre misstro mot den
ekonomiska politiken, desto stérre problem med finansiering och dartill hérande
makroekonomiska svérigheter.

For Sverige &r utvecklingen i Baltikum en osédkerhetsfaktor. | konjunkturhénseende har
Baltikum en liten effekt pd svensk ekonomi men det finns en indirekt effekt som bestdr i att
den svenska finanssektorns exponering i Baltikum leder till 6kade risker och kapitalkrav,
vilket i sin tur far aterverkningar pa bankernas férmaga att agera i Sverige.

Sammantaget ser vi att fallande global efterfrigan och olika finansieringsproblem i utlandet
leder till fallande export, 6kade krav pad inhemsk finansiering och 6kade krav pa bankernas
kapitaltackning.

Det har pdverkar den svenska ekonomin. Aggregerad efterfrdgan faller dramatiskt och
inflationen kommer att ligga under mélet. Det finns flera likheter med 90-talskrisen men
dven viktiga skillnader. Problemen kommer denna géng frdn omvérlden. Sverige har haft ett
varaktigt bytesbalanséverskott, statskulden ar ldg och statsfinanserna ar goda samtidigt som
rantan har fallit snabbt. En rad dtgédrder har ocksa vidtagits for att vidmakthélla den
finansiella sektorns funktion. Vi r pd intet satt opdverkade av vad som sker i omvérlden
men jamfort med manga andra har vi ett ganska gott utgdngsldge. Samtidigt framgar det i
den penningpolitiska rapporten att man inte kan vénta sig att det ska vara méjligt i en
Oppen ekonomi som den svenska att med 6kad inhemsk efterfragan fullt ut kompensera for
det efterfragebortfall som kommer fran var omvarld.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak noterade i likhet med Nyberg och Ingves att
forsdmringen i varldsekonomin skett exceptionellt snabbt och att det blivit n6dvéndigt att
revidera ned de internationella tillvdxtprognoserna vartefter. BNP hos vdra storsta
handelspartners berdknas falla med ndstan tvd procent i ar, vilket innebar en sammanlagd
nedrevidering pa drygt tre procentenheter under de tre prognosomgéngarna sedan
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september. Nar nu dven ekonomierna i de nya tillvdxtlanderna tydligt bromsar in berdknas
varldstillvdxten i ar stanna pa ungefér en halv procent mot cirka 3,5 procent forra dret. Inget
horn av vérlden forefaller vara immunt mot den globala krisen. Internationella valutafonden,
IMF, kom nyligen med en ny prognos som for 6vrigt i stora drag 6verensstdimmer med var
egen. IMF har gjort berdkningar som visar att det ackumulerade produktionsbortfallet i
férhéllande till den potentiella tillvaxten i ar och nasta ar méater sig med nedgéngsperioderna
i mitten pa 1970-talet och i borjan av 1980-talet.

De utfallssiffror som kommit sedan december har varit sdmre dn vantat och visar pa djupet i
den pagdende nedgangen. Till exempel visar siffror till och med november och i vissa fall till
och med december att industriproduktionen i ldnder som USA, Tyskland, Storbritannien och
Japan foll med 10 procent eller mer pd drsbasis. Att orderingdng och export samtidigt dyker
i de flesta lander talar for att produktionsfallet fortsatter. Att 2009 blir ett ar med negativ
tillvéxt hos véra viktigaste handelspartners star klart. Frdgan &r bara om fallet i tillvaxten till
och med kan bli stérre &n vad som férutses i prognosen i den penningpolitiska rapporten dér
den internationella konjunkturen bottnar i &r och tillvaxten langsamt ror sig uppat nésta ar.
For vara storsta handelspartners berdknas det bli en mycket blodfattig konjunkturuppgang
dar tillvaxten r 2010 stannar vid cirka en halv procent. En grundldggande forutsattning fér
en dterhdmtning i konjunkturen dr att krisen i det finansiella systemet ebbar ut och inte
forvérras. Men dven om det vérsta skedet &r 6ver innebdr den kraftiga avmattningen att
bankernas kreditforluster 6kar nér féretags och hushdlls dterbetalningsférmdga forsamras.

Tillvéxtprognosen for 2010 och framat &r genuint oséker och beror i stor utstrackning pd om
ekonomin i USA borjar vdnda pa det satt som forutses. Wickman-Parak ville dock betona att
den penningpolitiska rapportens huvudscenario langt ifran &r ndgon gladjekalkyl.
Prognosens sex kvartal av fallande tillvéxt utgor en langre period &n under tidigare
recessioner sedan andra vérldskriget. Som illustreras i den penningpolitiska rapporten
berdknas déartill den efterféljande uppgangen bli vasentligt mer blygsam och ldngsam i
jamforelse med efterspelen till tidigare recessionsperioder efter kriget.

Tva omraden r enligt Wickman-Parak viktiga att ha 6gonen pa for att fdnga in tecken pa
om den forvantade vdndningen i USA verkligen kommer att intréffa. Det ena ar krisens
vagga, bostadsmarknaden. Bostadspriserna faller med tvasiffriga tal och det finns inga
tecken pa en vdndning. Eftersom utbudet av nya bostédder fallit s kraftigt, rantorna ar s
laga och tillgdngen pa krediter s& smaningom borde normaliseras, bor vi dock kunna se en
stabilisering efterhand. Av detta syns dnnu ingenting eller i basta fall mycket litet.

Det andra centrala omradet &r arbetsmarknaden. Sysselsattningen i USA boérjade minska i
borjan av forra aret och till och med januari i ar har den minskat med cirka tvd och en halv
procent vilket betyder att ungefdr 3,5 miljoner jobb férsvunnit. Det ar en mycket snabb
anpassning av arbetsstyrkan; under nedgdngsperioden strax efter millennieskiftet minskade
sysselsdttningen med tva procent men det var en utdragen process pd omkring tva och ett
halvt &r. Inte heller pd denna punkt &r ndgon snabb vdndning att vanta och det bidrar till att
fallet i den privata konsumtionen som vi sdg under andra halvaret 2008 lar fortsdtta och
prognosen innebdr en minskande konsumtion under heldret 2009.

Med denna morka bild ar det kanske latt att tycka att var huvudprognos trots allt inte &r
tillrackligt pessimistisk. | ett alternativscenario tecknas en sdmre utveckling som bottnar i att
finanskrisen far mer langvariga och djupgdende effekter. Wickman-Parak framhéll
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§ 3.

riktigheten i Obergs pdpekande att erfarenheten visar att nedgéngar som har sin rot i
finansiella kriser kan bli Idngdragna. Hon forklarade vidare att hon dnda stéller sig bakom
prognosen i den penningpolitiska rapportens huvudscenario och att hon inte vill géra ndgon
rangordning mellan de olika alternativa scenarierna. Daremot ville hon uppmarksamma att
dven det alternativscenario som innebdr att dterhdmtningen gdr snabbare trots allt finns. Det
finansiella systemet gdr igenom en massiv fértroendekris som snabbt har satt djupa spér i
den reala ekonomin och erfarenheten visar att en uppgdng kan komma snabbt nar
fortroendet val dterkommer. Det &r latt att gldmma bort det nér alla siffror pekar rakt ned.
Det &r alltid svart att férutse vandpunkter i ekonomin och det ar latt att underskatta styrkan
i sdval upp- som nedgédngar. Det ar inte ldttare nu ndr vi har en finansiell kris vars effekter
och varaktighet &r svara att bedoma. Samtidigt ar det inte heller latt att bedéma effekterna
av den moteld som satts in i form av stimulanspaket och sdnkta réntor. Det finns alltsd en
mojlighet att dterhdmtningen gar snabbare an i den penningpolitiska rapportens
huvudscenario.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han hdller med om den internationella
analys som just diskuterats och som presenteras i den penningpolitiska rapporten.
Prognoserna for realekonomi och inflation i hela vérlden har reviderats ned avsevart sedan
det senaste penningpolitiska motet i december. Det kommer att paverka Sverige och far
konsekvenser for det penningpolitiska beslutet.

Stefan Ingves konstaterade att direktionens ledamoéter delar den syn pa utvecklingen i
omvarlden som uttrycks i utkast till penningpolitisk rapport.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde diskussionen med att pAminna om att
prognoserna reviderats ned fér omvarlden och konstaterade att prognoserna for
realekonomi och inflation i Sverige ocksa har reviderats ned avsevart. Som vanligt géller det
att bestdmma vilken ny reporantebana som ar lamplig och gér att prognoserna for inflation
och realekonomi ser sa bra ut som mojligt i férhallande till inflationsmélet och normalt
resursutnyttjande. Ett sdtt att motivera den nya repordntebanan dr att fraga sig hur
prognoserna ser ut for inflationen och realekonomin med oférandrad repordntebana, det vill
sdga den gamla repordntebanan fran i december, men med de revideringar av prognosen i
ovrigt som ny information efter december motiverar. Sedan kan man jamféra med den
prognos for inflation och realekonomi som man far med den nya repordntebanan och
avgdra om prognoserna ser béttre ut, det vill siga om penningpolitiken ar battre avvédgd,
med den nya réantebanan.

I den har penningpolitiska rapporten kan man se detta i det hograntescenario som finns i
kapitel tvd. Rantebanan for det som kallas hograntescenariot &r ungefar den repordntebana
som faststélldes i december. Denna reporantebana ar den bld kurvan i diagram 36 pa sidan
23. Den roda kurvan ar den nya badkarsformade rantebanan. | diagram 38 pa sidan 24 ser
man prognosen for KPI-inflationen for de tvd rdntebanorna. | diagram 39 och 40 ser man
prognosen for resursutnyttjandet, representerad av produktionsgapet i diagram 39 och
arbetsmarknadsgapet i diagram 40.
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Med den gamla rantebanan ser man att KPI-inflationen blir 1dg i férhéllande till
inflationsmélet under hela prognosperioden, och resursutnyttjandet blir ocksa Idgt under
hela prognosperioden. Med den nya repordntebanan ser man att KPI-inflationen till att bérja
med dr lag men sedan vaxer och slutar 6ver inflationsmalet. Resursutnyttjandet med den
nya repordntebanan &r fortfarande lagt men betydligt h6gre &n med den gamla
repordntebanan. Med den nya rdntebanan blir KPl-inflationens avvikelser frdn
inflationsmalet under hela prognosperioden mindre dn fér den gamla réantebanan.
Resursutnyttjandets avvikelse fran normalt blir ocksa mindre med den nya rantebanan. Det
ar alltsa klart att den nya repordntebanan battre stabiliserar inflationen runt inflationsmélet
och resursutnyttjandet runt normalt. Den nya reporédntebanan ar klart att féredra framfor
den gamla.

Aven om den nya reporédntebanan ar béttre, dr det inte helt klart att den nya
repordntebanan dr optimal, i meningen basta mojliga stabilisering av bade inflation och
resursutnyttjande. Resursutnyttjandet ar fortfarande ganska lagt under hela
prognosperioden. Inflationen gdr éver malet mot slutet av prognosperioden. Svensson
papekade att det dr fragan om att vdga kostnaden av att skjuta 6ver inflationsmélet mot
slutet av prognosperioden mot kostnaden av ett ldgt resursutnyttjande. Man skulle kanske
behdva se prognoser for en langre period for att battre beddma detta, men samtidigt kan
man fradga sig vad prognoser pa langre horisont ar varda, sérskilt i detta ovanliga och
svarbeddémbara lage.

Om man ser pd diagram 35, sidan 21, som visar prognosen for KPIF, det vill séga KPI-
inflationen med fast rdnta, ser man att med den nya repordntebanan skjuter KPIF-
inflationen inte 6ver méalet utan ndrmar sig istdllet tva procent underifran i slutet av
prognosperioden. Att KPI-inflationen skjuter 6ver inflationsmalet beror sdledes pa att rdntan
Okar snabbt under den senare delen av prognosperioden och ar en oundviklig foljd av detta.
Mot den bakgrunden kan man vénta sig att KPl-inflationen faller tillbaka mot inflationsmalet
bortom den nuvarande prognoshorisonten nér reporédntan stabiliserat sig.

Eftersom KPI-inflationen kommer att fluktuera runt KPIF-inflationen ndr repordntan varierar
och KPIF-inflationen inte 6verstiger inflationsmalet medan resursutnyttjandet fortfarande ar
lagt kan man anda fraga sig om en optimal repordntebana skulle ligga dnnu lagre dn den
nuvarande. Dock, i termer av realrdnta 4r den nya repordntebanan ordentligt expansiv. |
diagram 33 pd sidan 20 ser vi den reala repordntan méatt som en real fyra-kvartals-
repordnta, det vill sdga genomsnittet av repordntan under de narmaste fyra kvartalen minus
inflationsprognosen fér de narmaste fyra kvartalen. Detta ar ett battre och mer rdttvisande
matt pa realrdntan dn det som anvénts i tidigare penningpolitiska rapporter. Vi ser att
realrdntan matt pa detta satt gar ned dnda till minus tva procent innan den vénder upp, och
den &r fortfarande negativ under hela prognosperioden. Den nya realrdntebanan ligger
ocksa langt under den gamla realrantebanan fran december.

Sammantaget menade Svensson att den nya repordntebanan motsvarar en ordentligt
expansiv politik som dven kan sdgas vara vél avvdgd. Han forklarade att han stéller sig
bakom bade en omedelbar sankning av repordntan med 100 punkter och den nya
repordntebanan, liksom prognoserna i huvudscenariot i dvrigt och analysen i den
penningpolitiska rapporten.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg forklarade att han ocksé instimmer i bilden av den
svenska ekonomiska utvecklingen i den penningpolitiska rapporten och stdder forslaget att
sdnka repordntan med 1 procentenhet. Inflationen &r i nuvarande lage inte en restriktion pa
mojligheterna till en rdntesdnkning. Samtidigt dr den reala utvecklingen sa svag att den
motiverar en &nnu mer expansiv penningpolitik.

Oberg hédvdade vidare att han ocksa finner det rimligt med en réntebana som indikerar en
intention att ligga kvar med en lag ranta under en langre period och att rantan méjligen kan
behdva sdnkas mer om den ekonomiska utvecklingen blir simre dn nuvarande prognos.
Men det &r ocksa viktigt att vara medveten om att rdntorna inte kommer att vara sa hér
laga pd ldngre sikt. Det markeras av att rdntebanan bojer av uppat under den senare delen
av prognosperioden.

Oberg forklarade att han frimst ville ta upp tre fragor. De handlar om skillnaden mellan
olika inflationsmaétt, inflationsférvantningarna och andra penningpolitiska medel &n réntan.
Betraffande skillnaden mellan olika inflationsmatt pekade han pa att malet for
penningpolitiken dr uttryckt som att inflationen méatt med KPI ska vara 2 procent. Samtidigt
férvéntas det rantebeslut och den rdntebana som ligger till grund fér den nuvarande
prognosen ge en inflation matt med KPI som inte dr ndra 2 procent mot slutet av
prognosperioden, utan istéllet drygt 3 procent. Det kan ju tyckas vara ett brott mot den av
Riksbanken formulerade penningpolitiska strategin som gdr ut pa att penningpolitiken
normalt inriktas pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Men situationen &r inte
normal for ndrvarande.

| nuvarande situation menade Oberg att det 4r mer rimligt att sikta mot att inflationen métt
med KPIF, dar rédnteférandringar dr bortrensade, ska ligga ndra 2 procent mot slutet av
prognosperioden, vilket den gor enligt nuvarande prognos. Inflationen métt med KPI
varierar kraftigt dver tiden bland annat till f6ljd av sjélva styrrantebesluten. Det kraftiga fallet
i inflationen i ar beror framst pa repordntesankningar och fallande energipriser. Inflationen
méatt med KPIF &r mer stabil och ger en béttre bild av den underliggande trendmaéssiga
inflationen. Skillnaden mellan KPI och KPIF &r denna gdng ovanligt stor under
prognosperioden.

Betraffande inflationsférvédntningarna poiangterade Oberg att penningpolitik inte bara
handlar om att bestimma repordntan utan ocksd om att paverka férvantningarna om
framtiden. Fragan om inflationsférvantningarnas betydelse har fatt 6kad aktualitet i och
med att diskussionen om deflation har tagit fart. | USA dér styrrdntan &r néra noll har forslag
aterigen framforts, bland annat av Mishkin som deltog i utvdrderingen av den svenska
penningpolitiken, om att Federal Reserve borde infora ett kvantifierat inflationsmél som i
Sverige for att bidra till en stabilisering av inflationsférvantningarna vid det implicita mal som
Federal Reserve dnda anses ha. Det skulle kunna bidra till att férvéntningar om deflation inte
far faste.

For penningpolitiken ar det viktigt att inflationsférvantningarna pa langre sikt ar val
forankrade vid inflationsmalet. Tidigare nar inflationen var hdgre dn tva procent var det
viktigt att de inte gled upp fér mycket ovanfér tvd procent. Nu nér inflationen &r lagre &n
tva procent och prognoserna pekar mot att inflationen matt med KPI blir negativ senare i ar
ar det viktigt att de inte glider ned for mycket under tva procent och i synnerhet att det inte
uppstar férvantningar om deflation.
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Oberg menade vidare att man visserligen inte bor fista for stor vikt vid mitningar av
inflationsfoérvdntningar, eftersom de har sina begransningar, men att de dnda &r intressanta
som ytterligare en pusselbit i underlaget fér penningpolitiken. Han hiavdade att det ar
mojligt att dra fyra slutsatser av Prosperas senaste méatningar.

For det forsta har inflationsférvdntningarna pa fem ars sikt minskat frdn 2,6 procent i
oktober till 2,3 procent i januari, vilket &r bra eftersom de ldg val hogt i oktober.

For det andra har inflationsférvantningarna pé langre sikt inte drivits upp av att repordntan
sdnkts snabbt och kraftigt, utan de har istdllet minskat.

For det tredje finns det inga utbredda férvdntningar om deflation pd langre sikt.
Inflationsférvdntningarna pa fem &rs sikt ligger ndra 2 procent. Normala samband mellan
faktisk inflation och inflationsforvéntningar pa fem érs sikt tyder ocksa pa att de kommer att
ligga kvar ndra 2 procent d&ven om KPI minskar under 2009 i enlighet med prognosen.

For det fjarde har inflationsférvantningarna pa tva ars sikt minskat fran 2,8 procent i oktober
till 1,5 procent i januari, vilket ar lite mer bekymmersamt eftersom det ar en kraftigare
minskning dn vad normala samband mellan faktisk inflation och inflationsférvantningar pa
tva ars sikt indikerar. Att de ligger val langt under 2 procent talar ocksa for att rantan bor
vara lag en langre period.

Inflationsférvdntningarna pa ett ars sikt ar inte sd intressanta i detta perspektiv eftersom de
inte sdger sa mycket om trovérdigheten i penningpolitiken.

Vad penningpolitik med andra medel 4n reporéntan betréffar, bérjade Oberg med att
notera att Riksbanken normalt bedriver penningpolitik genom att paverka den allra kortaste
rdntan. N&r repordntan sénks blir det billigare att [ana till konsumtion och investeringar,
hushdllens disponibla inkomster 6kar och kronan forsvagas, vilket stoder exporten och
ddmpar importen.

Men under hésten har transmissionsmekanismen inte fungerat pd detta normala satt. De
rantor som normalt ligger ndra reporédntan har tidvis avvikit kraftigt fran repordntan och pa
delar av finansmarknaden har rdntorna legat pa mycket hoga nivéer.

De atgdrder som Riksbanken har vidtagit under hosten, exempelvis den 6kade utldningen i
kronor och dollar till bankerna, har syftat till att bevara den finansiella stabiliteten. Men de
har ocksd paverkat andra rantor &n den rdnta bankerna kan lana till i Riksbanken,
exempelvis interbankrdntan och bolanerantan.

Med hénsyn till risken att den nuvarande konjunkturnedgdngen blir bAdde djup och ldngvarig
samtidigt som inflationstrycket 4r l&gt menade Oberg att Riksbanken bér fortsitta att vidta
denna typ av okonventionella dtgérder. Vid den inledande foredragningen ndmndes sddana
mojligheter som ar [dmpliga att arbeta vidare med.

Vice riksbankschef Lars Nyberg lyfte fram att den svenska finansiella sektorn ar langt ifrdn s&
illa drabbad som den i USA eller i 6vriga Europa. De finansieringssvarigheter som upptradde
efter den oordnade avvecklingen av Lehman Brothers hade inte att géra med att de svenska
bankerna investerat i ddliga tillgdngar, utan orsakades av att de internationella marknaderna
for bankuppldning sinade. Riksbankens och regeringens atgérder under hosten och vintern
har varit amnade att |6sa detta. Sedan december har emellertid finansieringsférhéllandena
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ldttat en aning. Rantespreadarna pa marknaden &r i stort sett tillbaka pa de nivder som
radde fore Lehmans Brothers konkursansdkan. Under den senaste tiden har ocksé tre av
bankerna lyckats skaffa nytt eget kapital frdn marknaden utan ndgon form av statligt stéd,
den fjarde skulle kunna om man bedémde det nédvandigt. Det ar ett styrkebevis for de
svenska bankerna eftersom ett sddant anskaffande av riskkapital varit svért eller oméjligt for
banker i mdnga andra lander. Under hela krisen har de svenska bankerna dessutom fortsatt
att lana till varandra pa den korta interbankbankmarknaden. | euroomradet och i England
har interbankmarknaden i praktiken kommit att dvertas av centralbanken.

Aven om de svenska bankerna klarat sig l&ngt battre &n ménga utlindska konkurrenter &r
de fortsatt beroende av att kunna ldna pd de internationella kapitalmarknaderna. Det &r
nddvéndigt inte minst for att kunna finansiera det svenska bestandet av bostader. Har utgor
som Ingves papekat situationen i Baltikum ett orosmoment.

| en lagkonjunktur brukar efterfrdgan pd krediter minska samtidigt som riskerna 6kar och
bankerna ¢kar da naturligen sina sdkerhetskrav. Det behdver inte betyda kreditbrist dd en
sadan bara upptrdder om ldntagare med fullgoda sékerheter blir avvisade fran bankerna for
att dessa inte har tillrackligt med kapital att lana ut. | en konjunkturnedgéng nekas foretag
kredit for att deras affarsidéer eller deras sakerheter bedéms vara for osékra. Somliga
foretag avstdr ocksa fran att 1dna darfor att de anser att rdntan som banken begar ar for
hog. Inget av detta ar tecken pa kreditbrist, &ven om det ibland kan framstéllas sa.

| Sverige har bankutlaningen dnnu inte minskat som man kunde ha vantat i denna
konjunkturfas. Tvdartom har den fortsatt att vixa. Anda férekommer det manga historier om
foretag som blivit nekade krediter. | viss utstrdckning har sékert den nya trenden med
avglobalisering av bankverksamhet drabbat &ven oss. Nar GE bank stangde i Sverige fick till
exempel alla deras kunder soka nya bankforbindelser. Det dr inte enkelt i dagens finansiella
lage.

Den svenska konjunkturbilden ser for narvarande lika moérk ut som den internationella.
Jamfért med manga andra lander har dock de stabila statsfinanserna gett oss ett gott
utgdngsldge. Rapportens prognos for tillvdxten i BNP for detta ar har justerats ned frdn -0,5
procent i december till -1,6 procent i dagens rapport. Exporten faller kraftigt till f6ljd av den
fallande efterfrigan. Manga exportféretag, som i bérjan av férra sommaren fortfarande
hade god tillstromning i orderbockerna, har under hosten inte bara sett en minskning som
under en normal konjunkturnedgang, utan mer eller mindre ett totalt stopp. Dagens siffror
over industrins orderingang understryker detta. Hushallen har fortfarande en god ekonomi,
men efterfrdgan fran hushéllen kan aldrig kompensera for fallet i exportefterfragan.
Dessutom faller hushallens kopkraft nér arbetslosheten gradvis okar.

| december sdnktes repordntan med 1,75 procentenheter, en unikt stor sénkning motiverad
av en unikt snabb konjunkturnedgéng. Sedan dess har nedgédngen fortsatt &n snabbare &n
férvantat, vilket féranleder ytterligare stora nedjusteringar av tillvéxtprognoserna. Det &r
uppenbart att repordntan behdver sdnkas &nnu mera. Med den stora osdkerhet som rader ar
det motiverat med en kraftig sénkning om 1 procentenhet ned till 1 procent. Inflationen ar i
dagsldget inte ndgon restriktion ndr man bortser fran de direkta rantekostnadseffekter
férandringarna i repordntan i sig har pd inflationen.

Den fortsatta rantebanan &r det i dagsldget ovanligt svart att ha en bestdmd uppfattning om
och en réntebana som ligger kvar runt en procent under det kommande &ret férefaller inte
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orimlig. Om konjunkturbotten blir mer utdragen eller om ekonomin vander uppét snabbare
ar for tidigt att sdga. Mycket hdnger samman med fértroende och stdmningsldge pé de
finansiella marknaderna, och hér kan férandringar ske snabbt.

Riksbankschef Stefan Ingves gjorde bedémningen att konjunkturlaget idag ar mycket
oroande men att utgangslaget 4nda ar battre &n under krisaren i borjan av 1990-talet.
Ingves stéller sig bakom analysen i utkastet till penningpolitisk rapport och forslaget om
repordntebana men kan ocksa tédnka sig en ndgot lagre rantebana den narmaste tiden om
det finns ett allmant stéd i direktionen for en sddan nedjustering. Vid den nuvarande
rdntenivan spelar & andra sidan ocksd andra atgérder en allt stérre roll for att
penningpolitiken och den finansiella sektorn skall fungera.

Sa hér langt ar det bra att inflationsforvantningarna pa litet langre sikt fortsattningsvis ligger
ndra inflationsmélet. Under rddande omsténdigheter &r den reala reporéntan kanske extra
viktig. Med en redan ldg nominell rénta innebér detta att penningpolitiken pa det ena eller
andra séttet bor se till att inflationsférvdntningarna hélls kring inflationsmalet om 2 procent.
Det kommer dock att kravas ytterligare atgarder for att starka den finansiella sektorns
funktionssétt. De atgdrderna, till exempel 6kad utldning till bankerna i en eller annan form,
finns det anledning att dterkomma till ganska snart. Vidare kraver sannolikt dynamiken i
konjunkturférloppet och de finansiella marknadernas dndrade funktionssétt att olika
atgarder kommer att behéva vidtas under resans gang, bland annat eftersom det inte ar fullt
mojligt att beddma de olika dtgédrdernas effekt.

Under normala omsténdigheter utformas penningpolitiken under antagandet om en ganska
konstant transmissionsmekanism. Nu géller inte det. Det ar darfor viktigt ocksa av det skalet
att den normala penningpolitiken stoéds av andra atgérder. Den penningpolitiska rapportens
férdjupningsruta om penningpolitik vid nollrdnta ger en bra bild av vilka alternativa verktyg
som finns till hands. | det hdr sammanhanget ar statliga atgérder for att starka bankernas
kapitalbas ocksa viktiga komplement till Riksbankens atgéarder.

Sa har langt i konjunkturcykeln rader det inga malkonflikter. En rantesankning stoder bade
inflationsmalet och den allmédnna ekonomiska utvecklingen. En risk som man dock inte helt
kan bortse ifrdn dr produktivitetsutvecklingen. En fortsatt 1&g produktivitetsutveckling skulle
kunna leda till ett 6kat kostnadstryck trots ldgkonjunkturen. D& uppstar en malkonflikt
mellan inflationsmal och ekonomisk aktivitet. Det scenario med ldg produktivitetsutveckling
och svagare kronkurs som beskrivs i den penningpolitiska rapportens andra kapitel &r inte
sarskilt sannolikt men beskriver 4nda risker som vaksamt méaste féljas.

Sammanfattningsvis kan Sverige inte undvika en global konjunkturnedgang men effekterna
kan mildras av bade finans- och penningpolitiken. Under rddande omsténdigheter stéder en
sdnkt rdnta bdde att vi ndr inflationsmalet pa sikt och att efterfrdgan halls uppe. Skulle
utvecklingen bli &nnu sdmre dn vad vi nu foérutser bor vi vara beredda att vidta ytterligare
atgarder utéver den traditionella penningpolitiken. Skulle sa ske behdver atgarderna ocksd
relateras till vad som sker i staten i 6vrigt for att stddja det finansiella systemet. Exempelvis
ar statliga garantier och kapitaltillskott komplement till 6kad utldning fran Riksbanken.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak pdpekade att varuexporten féll med mer &n 10
procent i volym under arets sista kvartal och att exportorderingdngen foll &n mer. Dessa
utfall utgér mycket konkreta exempel pa hur den allt mer férsvagade internationella
konjunkturen drabbar Sverige och prognosen fér exporten har reviderats ned kraftigt sedan i
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december. En ldngsam forstarkning av exporten véntas nésta dr, men den ar i sin tur
avhangig av att den internationella konjunkturen dterhdmtar sig som berédknat.

| Sverige foll industriproduktionen med tvasiffriga tal i slutet av dret och
kapacitetsutnyttjandet har rasat kraftigt. Andelen foretag inom tjanstesektorn med fullt
utnyttjande av foretagets resurser har ocksa fallit tillbaka. | ett sadant ldge ar det naturligt
att investeringsplanerna skruvas ned och prognoserna for investeringarna har darfér
reviderats ned jamfort med i december. | en sddan miljo vore det inte konstigt om
kreditefterfrigan avtar, vilket Nyberg har tagit upp. Det talas mycket om att bankerna inte
lanar ut tillrackligt men det ar i praktiken vara svart att urskilja vad som beror pa en vikande
efterfrdgan pa krediter och vad som ar begransningar i utbudet.

Wickman-Parak tog sedan upp ndgra fraigor om hushéllen. Deras férvantningar ligger
fortfarande pa en lag nivd dven om de hamtat sig ndgot de senaste manaderna. Det &r
framforallt synen pd den egna ekonomin, bade vad géller nuldget och
framtidsforvantningarna, som bidragit till forbattringen. Alla som har arbete har forvisso
anledning att vara optimistiska. De reala disponibla inkomsterna berdknas 6ka med goda tre
procent i ar. Hushallens installning till att kopa kapitalvaror har blivit klart mer positiv de
senaste manaderna. Kanske ar det en indikation pa att rdntesdnkningarna borjat bita. Det
kommer ocksa vissa signaler om att bostadsmarknaden kan vara pd vag att kvickna till,
vilket ocksd i hog grad borde bero pa sdnkta rantor.

Hushéllens syn pa arbetsmarknaden &r dock lika dyster som tidigare och 85 procent av
hushallen tror att arbetslosheten kommer att 6ka det narmaste dret. P4 den punkten ser
hushéllen samma sak som den penningpolitiska rapportens prognos ger uttryck for.
Sysselsdttningen har borjat falla och alla indikatorer pekar pd en snabb forsamring.
Prognosen for sysselsdttningen har reviderats ned bade for i &r och nésta ar och
arbetslosheten berdknas toppa pd 9 procent hésten 2010. Inte férrdn 2011 véntas
sysselsdttningen borja rora sig uppét. Detta &r ett av de mer bekymmersamma inslagen i den
makroekonomiska prognos som presenteras i den penningpolitiska rapporten. Med dessa
morka framtidsutsikter dr det naturligt att hushéllen &r forsiktiga och sparar mer. Aven den
prognostiserade minskningen i privat konsumtion pa cirka 0,5 procent i ar forefaller rimlig.
Den nedrevidering som nu for tredje gangen i rad genomfors for svensk tillvaxt i &r och
nésta ar ar befogad.

Mot bakgrund av de dystra konjunkturutsikterna behovs det en ordentlig sankning av
repordntan. Resursutnyttjandet faller i snabb takt och ddrmed ocksa inflationstrycket. Det
finns ingenting som hindrar att penningpolitiken kraftfullt anvands for att mildra
produktionsfallet och undvika en &n vérre utveckling pa arbetsmarknaden. Det finns
ingenting att férlora. Tvdrtom behdvs rdntesdnkningen for att inflationsmélet ska nds pa
sikt. Det finns, som Ingves har papekat, inga malkonflikter i politiken fér narvarande.

Wickman-Parak stéllde sig bakom férslaget att sdnka rdntan med en procentenhet och den
prognos som rantebanan utvisar. Det finns en viss sannolikhet for att reporantan kan
behova sdnkas ytterligare. Nar konjunkturen sedan dterhdmtar sig ar det ocksa rimligt att
repordntan borjar justeras upp frdn en exceptionellt Iag niva.

Wickman-Parak kdnner sig inte orolig for att penningpolitiken har reagerat for mycket
genom att sénka repordntan till en procent. Skulle det visa sig att uppgangen blir starkare
och inflationstrycket borjar stiga gar det att snabbt borja aterstélla rantan till mer normala
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nivder. Den flexibiliteten finns och da kan, om sa behovs, rdntan hojas i stérre steg dn de
0,25 procentenheter som har varit den "normala” storleken pa rantejusteringarna. Blir det
sdmre dn vantat far ytterligare rdntesankningar aktualiseras.

| en svarbedomd situation dér en vandning kan komma ar det extra viktigt att f6lja alla olika
framéatblickande konjunkturindikatorer. Man kan till exempel notera, utan att fér den skull
framstd som en ohejdad optimist, att inkdpschefsindex for januari i ndstan alla ldnder gjorde
en liten krok uppat. Alla bedémare vet att en enskild manadssiffra inte &r mycket att fasta
sig vid. Det kan dnda vara en idé att ndmna detta darfor att det, enligt erfarenhet, ar latt att
forblindas av de forhdllanden som géller just for tillfallet och just nu handlar det om att de ar
nattsvarta.

Som Oberg har varit inne pé foéreligger det under prognosperioden stora skillnader mellan
KPI och KPI exklusive effekterna av ranteféréndringar. Det beror pa Riksbankens
repordntesdnkningar. Darfor dr det bra att rapporten denna géng lyfter fram KPI exklusive
effekterna av forandrad rénta, det vill sdga KPIF. Den har ett betydligt jamnare férlopp och
forklarar penningpolitikens uppldggning pé ett battre satt. Den faller heller aldrig under noll
vilket ocksa kan vara bra att visa i dessa tider nar deflationshotet dr pa tapeten, vilket Svante
Oberg ocksa varit inne pa.

Slutligen holl Wickman-Parak med sina kolleger som lyft fram att det ar viktigt att
Riksbanken fortsétter att genomfora dtgarder som ar inriktade mot att forbattra
finansmarknadernas funktionssatt och att Riksbanken har en beredskap att vidta alla
atgarder som kan behovas.

Lars E.O. Svensson anknét till Obergs och Ingves kommentarer om okonventionell
penningpolitik och menade att eftersom bdde Japan och USA nu i praktiken har nollrdnta
och flera lander sdnker rantan till ndra noll &r det naturligt att penningpolitik med nollrdnta
diskuteras och debatteras allt mer. Den penningpolitiska rapporten innehaller ju ocksa ett
alternativscenario i kapitel tvd med sdémre utveckling i realekonomin och en repordntebana
som ligger pa noll under en del av prognosperioden. Det finns ocksd en férdjupningsruta om
penningpolitik med nollrénta i rapporten. Aven om det inte 4r sd troligt att en situation
uppstar dér nollranterestriktionen binder ar det bra att ha tankt igenom vilka dtgarder som
dd &r lampliga.

En bindande nollranterestriktion innebdr ju att realrdntan fortfarande &r for hog for att ge en
tillrdcklig stimulans av realekonomin, trots att styrrdntan sénkts till noll. Det &r ju realrantan
pd marknaden som spelar roll f6r realekonomin, och den &r ju lika med styrrdntan plus en
spread, som avspeglar diverse risk- och likviditetspremier, minus férvantad inflation. Aven
om styrrantan ar noll blir nominella marknadsrédntor positiva pa grund av spreaden. De olika
atgéarder som Riksbanken och andra myndigheter vidtagit under den finansiella krisen for att
fa de finansiella marknaderna att fungera battre och spreadarna att minska fyller alltsd
fortfarande en viktig funktion dven om repordntan ar noll. De kan rent av uppfattas som
annu viktigare i en sadan situation. Men den stora mojligheten att hindra realrdntan fran att
bli for hog och helst fa den att bli tillrackligt 1dg ligger i att paverka
inflationsférvdntningarna, att motarbeta férvdntningar om fallande inflation och helst skapa
férvantningar om hdgre inflation. Det kan i ett sddant lage vara 6nskvart att skapa
forvantningar som till och med 6verstiger inflationsmalet for att fa en tillrackligt 1ag
realranta.
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Det ar under alla omsténdigheter viktigt att bevaka inflationsférvantningarna och Svensson
fann harvidlag Obergs kommentarer om Prosperas senaste undersdkning intressanta. Enligt
denna undersékning hade inflationsférvantningarna pa ett och tva &rs sikt minskat mer &n
vad det skattade normala sambandet mellan inflationsférvéntningar och faktisk inflation
implicerar. Det skulle kanske kunna ses som indikationer pa att dessa inflationsférvantningar
haller pa att bli orovickande ldga. A andra sidan verkar inflationsforvintningarna pa fem ars
sikt inte ha fallit onormalt mycket utan &r vél foérankrade néra malet.

Ett trovérdigt inflationsmal och en évertygande inflationsprognos dér inflationen ndrmar sig
malet eller till och med under denna period 6verstiger inflationsmalet ar formodligen
tillrackligt for att skapa och bibehdlla sddana inflationsférvantningar. Om det mot férmodan
inte skulle racka kan man ténka sig ett temporart prisnivamal, till exempel i form av ett
genomsnittligt inflationsmal sa att inflationen under de ndrmaste fem aren i genomsnitt skall
vara tva procent. Om da inflationen faller under tva procent under en period maste den
héllas 6ver tvd procent under en period for att genomsnittet skall bli tva procent.

Om inte heller detta skulle racka padpekade Svensson att det finns kraftigare ammunition att
ta till, och ndmnde sitt forslag till en sdker metod att komma ur en likviditetsfdlla, som bestar
i att forst utannonsera ett prisnivamal, sedan depreciera kronan och halla den fast vid ett
temporart vaxelkursmal for att uppna detta prisnivdmal. Svensson tror inte att den metoden
kommer att beh6vas, men anser att det &r bra att den finns.

Svante Oberg inflikade att frigan som Svensson tog upp om ett prisnivdmal var uppe och
avvisades av Riksbanken i samband med Giavazzis och Mishkins utvérdering av den svenska
penningpolitiken. Frdgan saknar fortfarande aktualitet eftersom det finns s& mycket
investerat i trovédrdigheten for det nuvarande inflationsmalet och det har fungerat mycket
bra. P& langre sikt dr inflationsforvantningarna fast férankrade nara 2 procent. Att tillfalligt
byta inflationsmalet mot ett prisnivdmal skulle kunna dventyra penningpolitikens
trovardighet.

Inte heller en politik inriktad pd att depreciera kronan &r ndgot som Riksbanken bér dgna sig
at enligt Oberg. Nir rintan sinks s& innebér det visserligen i teorin dven att kronan
forsvagas, men sambanden &r inte stabila. Den nuvarande férsvagningen av kronan inleddes
redan i augusti innan repordntesdnkningarna genomférdes och den torde framst bero pa
finanskrisen. Problemet &r nu att det foreligger en global konjunkturnedgang och alla lander
kan inte samtidigt |ata sina valutor depreciera for att stimulera produktionen.

Nér det giller Ingves férslag om en ligre rintebana den ndrmaste tiden framholl Oberg att
han ansag att det ar viktigt att rantebanan markerar en vilja att halla rdntan pa en lag niva
under en l&ngre tid och samtidigt ha beredskap att sdnka den ytterligare. Den skulle mycket
vél kunna ga ned lite ytterligare for att markera en hégre sannolikhet for en sankning, men
inte gdrna ned till 0,5 procent. D& skulle Oberg féredra att sinka rantan mer nu.

Stefan Ingves framforde asikten att det i den rddande situationen inte var lage att &ndra pa
inflationsmalet och att olika former av vaxelkursinterventioner inte heller bor aktualiseras.

Lars Nyberg menade att det forvisso &r intressant med en diskussion om principerna.
Situationen &r dock inte sddan att detta ar aktuellt och det &r inte troligt att en sddan
situation uppstar. Vad en policy med vaxelkursinterventioner betraffar sa visar erfarenheten
att sddana inte &r sd enkla i praktiken. Nyberg pdpekade ocksé att inflationsférvantningarna
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knappast behover bli ett problem. Olje- och rdvarupriser samt nominella rantor &r nu sa laga
att inflationen och i férlangningen inflationsférvéntningarna sa smaningom kommer att
vanda uppat. Vidare menade Nyberg att rantebanan i den penningpolitiska rapportens
huvudscenario ar rimlig och papekade att den i sin nuvarande form redan anger en viss
sannolikhet for ytterligare repordntesankningar framover.

| likhet med Wickman-Parak ansdg Nyberg att situationen kan komma att se helt
annorlunda ut nar en vandning i védrldsekonomin val kommer. Man kan da ténka sig en
relativt snabb aterhdmtning.

Barbro Wickman-Parak menade att Svenssons inldgg speglar en intressant diskussion som
pagdr. Daremot menade hon att prisnivdmal kan évervdgas i samband med penningpolitiska
regimval men inte nu ndr vadr nuvarande inflationsmalsregim &r vél etablerad och fungerar
vdl. Det finns ingen anledning att dndra pa det, framfor allt inte i en osdker tid da stabila
regler behévs. Darutdver pdpekade Wickman-Parak att 16sningen &r elegant i teorin men att
manga fragetecken finns betréffande hur en sddan politik gar att implementera i
verkligheten. Det &r inte s l4tt att paverka forvantningarna pa de satt som krévs for att ett
prisnivdmal ska fungera och vara trovardigt. Aven institutionella férhallanden kan paverka.
Ett exempel; LAt oss sdga att man har haft inflation under malet ett par &r och férbundit sig
att lata inflationen bli hogre for att komma tillbaka till banan. | samband med
I6neforhandlingar for perioden da centralbanken siktar pa en relativt hog inflation blir det
inte latt att forklara att inflationen behodver bli hogre pa grund av utféstelser féranledda av
prisnivdmalet och fa parterna pd arbetsmarknaden att acceptera det. En anpassning av
I6neavtalen till en tillfalligt hogre inflation riskerar att initiera en inflationsprocess som man
tappar kontrollen éver.

Wickman-Parak menade ocksa att en tillfallig 6vergang till vaxelkursstyrning vore mycket
problematisk. | dagsldget nér flera stora ldnder mdter samma problem &r det inte maojligt for
alla att valja att depreciera och darigenom dra upp inflationsférvdntningarna. For ett litet
land &r det mahénda lattare, men Sverige har valt en regim och det &r svart att bibehdlla sin
trovardighet om man kastar sig mellan olika regimer. Kronan har deprecierat i krisens spar
utan att penningpolitiken varit inriktad pa att paverka kursen.

Angéende Ingves forslag pa en ldgre rdntebana pa kort sikt menade Wickman-Parak att hon
ocksa tankt i de banorna men dnda kommit fram till att stélla sig bakom den rantebana som
ges i den penningpolitiska rapportens huvudscenario. Hon papekade att Riksbanken, med
dagens sdnkning, sammantaget sdnkt rdntan med 3,75 procentenheter pé kort tid och att
det kan finnas anledning att forst vdnta och se vilka effekter detta far.

Lars E.O. Svensson fortydligade att han for narvarande finner det mindre troligt att ndgot
annat dn inflationsmalet skulle komma att behévas men tycker att det ar bra att alternativ
finns och har 6vervagts om man hamnar i en situation dér de skulle behovas. Betraffande
den trovérdighetsproblematik som Wickman-Parak uppméarksammade finns det en stor
litteratur som behandlar den viktiga fragan om vilka metoder som bést kan fa trovardighet i
en nollrdntesituation och bést kan péaverka inflationsforvantningarna. Det finns dock inte
utrymme att redogodra for den i detta sammanhang. Nar det géller en depreciering av
kronan papekade Svensson att dven en vanlig reporantesdnkning delvis verkar via en
forsvagning av kronan och att hans forslag bara innebér att man vid nollrdnta ombesorjer
deprecieringen och en expansiv penningpolitik med andra medel an att sénka styrrantan.
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§ 4.

Svensson forklarade vidare att han tyckte att den repordntebana som aterges i utkastet till
den penningpolitiska rapporten ar lamplig. Den &r férenlig med prognoserna i dvrigt och
ingen ny information som férdndrar bilden dramatiskt har tillkommit under de senaste
dagarna.

Stefan Ingves upprepade sin villighet att justera rantebanan nedat pa kort sikt men yrkade
inte pd en sddan fordndring utan valde att betona de risker pa nedatsidan som malats upp i
den penningpolitiska rapportens alternativscenario med férdjupade problem pa de finansiella
marknaderna.

Stefan Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Nedgéngen i
konjunkturen ser idag ut att bli &nnu djupare &n vad den gjorde i december. Exporten och
exportorderingangen har fallit dramatiskt och antalet varsel om uppsédgningar ar fortsatt
hogt. Konjunkturférsvagningen har ocksa lett till att oljepriset har fallit ytterligare sedan
december, vilket bidrar till lagre inflation.

For att motverka att produktion och sysselsattning utvecklas alltfor svagt och att inflationen
blir for Iag behdvs en lagre repordnta och rdntebana. Med en lagre repordntebana ddmpas
fallet i resursutnyttjandet och i slutet av prognosperioden stiger det igen. Nar det finansiella
systemet borjar fungera béattre och osakerheten minskar 6kar efterfragan fran omvarlden
och i Sverige. Effekterna av de finanspolitiska dtgarder som vidtas varlden 6ver bidrar ocksa
till aterhimtningen. Aven férsvagningen av kronan ddmpar fallet i tillvixten och héller
inflationen i Sverige narmare malet pa 2 procent.

Inflationen matt med KPI faller mycket snabbt under 2009. Det beror till stor del pa de
snabba rantesdnkningarna under slutet av 2008 och bérjan av 2009. Fran och med 2011
ndr rantan vantas hojas igen stiger KPl-inflationen kraftigt. Om effekterna av forandrade
bostadsrantor utesluts utvecklas KPI-inflationen mer stabilt och ligger ndra médlet pé 2
procent i slutet av prognosperioden.

Konjunkturutsikterna &r ovanligt osékra just nu. Det kan exempelvis ta langre tid innan
finansmarknaderna fungerar som de ska, men effekterna av en expansiv ekonomisk politik
kan ocksd komma snabbare och mera kraftfullt &n i huvudscenariot. Hur penningpolitiken
kommer att utformas framéver beror som vanligt pa hur ny information om den ekonomiska
utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och
konjunkturutsikterna.

Penningpolitiskt beslut

Ordférande konstaterade att samtliga ledamdter var eniga om att sdnka repordntan med 1,0
procentenhet till 1,0 procent.

Direktionen beslutade enhalligt

=  att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

= att offentliggdra den penningpolitiska rapporten onsdagen den 11 februari kl 9:30,

= att sdnka repordntan med 1,0 procentenhet till 1,0 procent och att detta beslut
tilldmpas frdn onsdagen den 18 februari 2009,
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» att sdnka utldningsrantan till 1,75 procent respektive inldningsrantan till 0,25
procent med tillimpning frdn onsdagen den 18 februari 2009,

» att onsdagen den 11 februari 2009 kl 9:30 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 14 2009, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 25 februari

kl 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Stefan Ingves Lars Nyberg
Barbro Wickman-Parak Svante Oberg
OPPEN

Lars E.O. Svensson

18 [18]



