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Jag reserverar mig mot beslutet att delegera till riksbankschefen och forste vice
riksbankschefen att vid behov besluta att Riksbanken ska intervenera pa
valutamarknaden i syfte att forsvaga kronkursen.

Kronan har forstarkts mer an i var prognos vid decembermétet, samtidigt som
utvecklingen i 6vrigt har varit i linje med de bedémningar vi da gjorde. Detta medfor
att inflationen riskerar att bli lagre an i var decemberprognos, vilket i sin tur ar
problematiskt eftersom inflationen har varit lag lange och fértroendet for
inflationsmalet ar forsvagat.

Att sla vakt om inflationsmalets roll som riktmarke for pris- och l6nebildningen vager
forstas tungt for oss pa Riksbanken och jag delar mina kollegors oro for att en
starkare kronkurs medfor att inflationsuppgangen blir svagare och mer utdragen an i
var prognos fran det penningpolitiska motet i december. Den har utvecklingen talar
alltsa for att en ytterligare penningpolitisk stimulans ar motiverad.

Men min beddmning ar att det trots allt ar lampligt att avvakta med ytterligare
penningpolitiska stimulanser i det har laget. Dessutom anser jag att
valutainterventioner inte ar ett l@mpligt verktyg for att nu géra penningpolitiken mer
expansiv.

Att vi kan avvakta med ytterligare penningpolitiska stimulanser baserar jag framst pa
den allt starkare konjunkturutvecklingen. Att resursutnyttjandet borjar bli anstrangt ar
L sig ett argument som talar mot ytterligare penningpolitiska stimulanser. Den
starkare konjunkturen gor ocksa att en inflationsuppgang blir alltmer trolig pa sikt
aven om fortroendet for inflationsmalet sviktar. Till detta kommer att vi befinner oss i
ett lage dar vara penningpolitiska verktyg blir allt svarare att anvanda.

Darmed menar jag varken att ytterligare penningpolitiska stimulanser ar uteslutna
nar konjunkturen forstarks eller att den penningpolitiska verktygsladan nu ar tom.
Min beddmning ar att en rantesdnkning fortfarande skulle fa ett genomslag via de
vanliga kanalerna, dvs via bade rantekanalen och vaxelkurskanalen, men vi kan ha
natt nivaer dar genomslaget via rantekanalen bdérjar forsvagas om rantan sanks
ytterligare. Repordntan ar alltsa fortfarande ett anvandbart verktyg, men det behdvs
lite starkare skal an de som nu foreligger innan jag vill forespraka en rantesankning
till annu lagre nivaer.

Ar da valutainterventioner mer lampliga att anvanda i det har laget? Min bedémning
ar nej. FOr det forsta tycker jag att det ar tveksamt att anvanda verktyg som enbart
verkar via vaxelkursen. Det galler sarskilt i ett lage nar den svenska kronan ar relativt



svag och nar penningpolitiken i var omvarld ocksa begransas av rantans nedre grans.
Man kan da rékna med att valutainterventionens positiva effekter pa den svenska
inflationen helt motsvaras av negativa effekter pa omvarldens inflation.

For det andra tvivlar jag pa valutainterventionernas effektivitet. Min beddmning ar att
det kravs omfattande interventioner under en lang tid for att fa en tydlig effekt pa
vaxelkursen. Men detta skulle medfdra betydande risker for Riksbankens
balansrakning och eget kapital, sarskilt med tanke pa att vi bedémer att kronan
kommer att forstarkas under de narmaste aren.

Sammanfattningsvis menar jag alltsa att vi i det har laget kan avvakta med ytterligare
penningpolitiska stimulanser. Men om utsikterna for inflationsuppgangen férsamras
ytterligare, till exempel genom en annu tydligare forstarkning av kronan, kan
Riksbanken behdva agera for att sla vakt om inflationsmalets trovardighet. | ett
sadant ldge menar jag att en sankning av reporantan ar det mest ldampliga verktyget
att anvanda.



