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Per Kvarnstrém
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Christina Nyman
Mattias Persson
Tommy Persson
Asa Sydén

Sara Tagtstrom
Staffan Viotti
Anders Vredin

§ 1. Penningpolitisk avstimning

Det antecknades att Hanna Armelius och Sara Tagtstrom skulle sammanstélla erforderligt
underlag for uppréttande av dagens protokoll under § 1 och 2.

Det antecknades vidare att sammantradet hade sammankallats av ordféranden med
anledningen av att flera centralbanker planerade en samordnad aktion for att mildra
konsekvenserna av den pagdende finansiella krisen.

1.1 Utvecklingen vad giller finansiell stabilitet

Mattias Persson, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, inledde med en kort
redogorelse for den allra senaste handelseutvecklingen pa de finansiella marknaderna.
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Under mandagen och tisdagen foll aktiekurserna kraftigt varlden 6ver. Anledningen var en
férdjupad oro for att de statliga ingripandena inte kommer att récka till fér att férhindra en
kraftig forsvagning av den globala ekonomin, tillsammans med oro fér den europeiska
banksektorn. Stockholmsborsen sjonk med dver 7 procent i mdndags. | Storbritannien
presenterades idag pd morgonen ett omfattande rdddningspaket fér landets banker. Basis-
spreadarna, det vill sdga skillnaden mellan interbankrédnta och férvdntade styrrantor, har
fordubblats i Sverige, euroomradet och Storbritannien sedan métet i september. | USA har
de ndra pd tredubblats. Merparten av denna uppgéng har skett de allra senaste dagarna Det
visar pd ett mycket anstrangt ldge pad penningmarknaderna. Idag, onsdag, har efterfrdgan
pa svenska statsskuldvaxlar och statsobligationer varit mycket hog, vilket lett till att
statspappersrantorna har fallit mycket kraftigt under férmiddagen. CDS-spreadarna (credit
default swaps) har &terigen stigit bdde i USA och i euroomrédet. Aven fér svenska banker
har CDS-premierna stigit den senaste tiden. Sammanfattningsvis har oron pa de finansiella
marknaderna bade i Sverige och globalt férvdrrats den allra senaste tiden.

1.2  Den makroekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige

Christina Nyman, avdelningen fér penningpolitik, presenterade ett underlag om den
makroekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige. Hon bérjade med att konstatera
att den globala finansiella oron har tilltagit sedan det forra penningpolitiska métet i borjan
av september. Beddmningen da var att det skulle bli en konjunkturnedgédng. Den globala
finansiella krisen beddéms nu férdjupa den pdgdende konjunkturnedgdngen med lagre
inflationstryck som foljd.

Arbetsmarknadsldaget i USA har férsdmrats betydligt snabbare dn vad som antogs i
september. Sysselsdttningen enligt foretagsenkater (" payrolls”) foll med 159 000 personer i
september, vilket &r en dubbelt sd stor nedgang som genomsnittet under de tre féregdende
manaderna. Ansokningar om arbetsloshetsunderstdd har fortsatt att stiga de senaste
veckorna. Aven i euroomradet syns vissa tecken pd en férsvagning av arbetsmarknaden. De
inkdpschefsindex som publicerats i omvérlden sedan den finansiella krisen férvérrades i
mitten av september visar ocksd pa en markant férsamring av konjunkturldget. Den bilden
stdds dven av andra fortroendeindikatorer for hushall och foretag.

Priserna pa savél olja som &vriga ravaror har fortsatt att falla pd varldsmarknaden.
Dagsnoteringen for Brentoljan var igdr strax 6ver 80 dollar per fat och terminspriserna ligger
ungefar 20-30 dollar lagre &n vid motet i september. Inflationsforvantningarna i omvérlden
har ddmpats i takt med att priset pa olja och 6vriga ravaror fallit. Den svenska kronan har
férsvagats mot euron men framférallt mot dollarn. | handelsvdgda termer har kronan
forsvagats med néra 5 procent sedan i borjan av september.

De statistikutfall som har inkommit i Sverige for detaljhandelsforséljning, industriproduktion,
orderingdng och utrikeshandeln fér augusti visar pa en utveckling hittills i &r ungefar i linje
med den bedémning som gjordes i september.

Inkdpschefsindex for september visar dock pa en klar ddmpning av konjunkturen framdver
och var pa den lagsta nivan sedan matningarna borjade 1994. Konjunkturbarometern visar
att stdmningslaget hos hushallen har sjunkit snabbt under aret och konfidensindikatorn ar
nu mycket svagare 4n normalt.
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Det finns dven tydliga tecken pa en férsvagning pa arbetsmarknaden. Saval antalet
nyanmaélda lediga platser som kvarstdende lediga platser har fortsatt att falla tillbaka i
augusti. Uppgifter frdn Arbetsférmedlingen tyder pa en kraftig uppgang i antalet varsel i
september.

Det har skett en betydande atstramning utéver penningpolitiken under de senaste veckorna.
Interbankrdntorna har stigit med cirka 30 punkter utdver repordntan sedan motet i
september samtidigt som de penningpolitiska férvdntningarna har sjunkit. Den korta basis-
spreaden (3-manader) har férdubblats sedan métet i september. Det har ocksd kommit
vissa tecken pa kreditatstramning i de svenska bankerna.

Inflationsutsikterna har ddmpats sedan i september. Den svagare konjunkturen tillsammans
med lagre priser pa olja och andra ravaror beddms ha en ddmpande effekt pa inflationen
framover. Forsvagningen av kronan har dock en viss motverkande effekt. Inképschefsindex
visar pd klart lagre pristryck framéver inom industrin. Konjunkturinstitutets matningar av
hushéllens inflationsférvdntningar pa ett ars sikt foll tillbaka till 2,4 procent i september
jamfort med 2,9 procent i augusti och 3,7 procent i juli. Enligt Prosperas matning i
september dr dock inflationsférvantningarna kvar pa ungefar samma nivd som i juni.
Undersokningen visar samtidigt att penningmarknadsaktérerna forvantar sig en lagre
repordnta framover.

Mot bakgrund av de senaste veckornas forvérrade finansiella kris och den makroekonomiska
statistik som inkommit gérs beddmningen att den pagdende konjunkturnedgéngen
férdjupas med ett lagre inflationstryck som féljd. Effekten pa den reala ekonomin, dvs.
produktion och sysselsdttning, gdr via flera kanaler. Dyrare och mer restriktiva
finansieringsmojligheter for hushall och féretag dimpar konsumtion och investeringar. Okad
osdkerhet om den framtida utvecklingen tillsammans med férmdgenhetseffekter gor att
hushéll och féretag blir mer dterhdllsamma. Det &r sannolikt att prognoserna for savél
inflation som BNP kommer att revideras ned.

. Penningpolitiskt beslut

Ordféranden meddelade att Riksbanken har fatt information om att ett antal centralbanker,
bl.a. Federal Reserve i USA och ECB, kommer att sdnka sina styrrantor med 0,50
procentenheter och detta offentliggérs kl 13:00 i dag. Riksbanken har tillfrdgats om att delta
i denna gemensamma aktion.

Ledamoterna enades mot bakgrund av de diskussioner som hittills férts under arbetet med
den kommande penningpolitiska rapporten och den tidspress som féreligger i drendet att
beslut fattas utan omfattande diskussion.

Samtliga ledamoter ansag det lampligt att sinka repordntan med 0,50 procentenheter till
4,25 procent. En sdnkning av repordntan i dagsldget skulle mildra konsekvenserna av den
finansiella krisen pd den reala ekonomin. Aven om utvecklingen i Sverige till viss del skiljer
sig fran den i andra ldnder, &r en sdnkning motiverad dven hér. Att sdénkningen samordnas
med andra centralbanker starker fértroendet och dkar méjligheterna att den far positiva
effekter.

Direktionen beslutade
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» att sdnka repordntan med 0,50 procentenheter till 4,25 procent och att detta beslut
tilldmpas frdn onsdagen den 15 oktober 2008,

» att sdnka utldningsrantan till 5,00 procent respektive inldningsrantan till 3,50
procent med tilldimpning fran onsdagen den 15 oktober 2008,

» att onsdagen den 8 oktober 2008 kI 13:00 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 44 2008, protokollsbilaga A, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 15 oktober
kl 9:30.

» Den rdnta som ska gélla fér de krediter som beviljas inom ramen fér dagens auktion
av sexmanaderskrediter ska vara 0,50 procentenheter lagre &n rantan berdknad
enligt de férannonserade villkoren.

* De anbudsgivare som erhdller tilldelning i auktionen har ratt att dra tillbaka sina
anbud om de sa dnskar men detta paverkar i sa fall inte tilldelningen for 6vriga
anbudsgivare.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Stefan Ingves, ordférande
Lars Nyberg

Irma Rosenberg

Lars E.O. Svensson
Barbro Wickman-Parak

Svante Oberg
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