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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hans Dillén och Andreas Johnson skulle sammanstélla erforderligt
underlag fér upprattande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2, och 3.
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Mattias Persson, chef fér avdelningen for finansiell stabilitet, inledde med att redogoéra for
det aktuella laget for den finansiella stabiliteten. Det gar att se vissa forbattringar pa den
amerikanska marknaden till exempel att den sd kallade basis-spreaden, som &r ett matt pad
marknadens vardering av kredit- och likviditetsrisker, har gatt ned. En ndrmare granskning
visar dock att det fortfarande ar svart for manga banker i Sverige och utomlands att skaffa
finansiering till rimliga priser. Den traditionella banksektorn har betydande problem och
osedvanligt mdnga banker utomlands har fallerat.

| euroomradet ar de statliga garantierna till bankerna mycket omfattande och &ven i Sverige
blir den av staten garanterade finansieringen allt viktigare. Vidare nedgraderas
kreditvardigheten hos manga foretag men samtidigt minskar de sa kallade CDS-premierna
som dr ett matt pa hur kreditriskerna prissatts pd marknaderna. Denna utveckling avspeglar
troligen framst en 6kad riskaptit, vilket den goda borsutvecklingen under senare tid ocksé ar
ett uttryck for.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan direktionens férra méte den 3 april. Kronan har utvecklats
ndgot svagare an forvantat. Utvecklingen pa rantemarknaderna har varit volatil, vilket bland
annat avspeglar svarigheterna att bedéma de konjunkturella riskerna relativt de
utbudseffekter som en 6kad offentlig skuldséttning innebdr. | Storbritannien och USA
skiftade avkastningskurvorna ned den narmaste perioden efter det att centralbankerna i
dessa lander meddelade att de &mnade kdpa statsobligationer men under de senaste
veckorna har avkastningskurvorna skiftat tillbaka en del. | Sverige har rdntorna fallit sedan
forra penningpolitiska motet, vilket avspeglar att de penningpolitiska férvdntningarna har
justerats ned. Saval prissattningen av finansiella instrument som enkéter indikerar att
repordntan forvantas sdankas med minst 0,5 procentenheter vid dagens méte.

Anders Vredin, chef fér avdelningen fér penningpolitik, presenterade underlag till
direktionens diskussion i form av ett utkast till penningpolitisk uppféljning. Han konstaterade
att forutsattningarna for underlaget i form av bedémningar av den ekonomiska utvecklingen
i omvérlden och Sverige inklusive alternativa scenarier, Riksbankens foéretagsintervjuer samt
en genomgang av utvecklingen pd de finansiella marknaderna och kreditvillkoren hade
presenterats for direktionen vid ett méte den 3 april.

Prognosen for tillvaxten i omvérlden i TCW-viktade termer har reviderats ned med 2,2
procentenheter for &r 2009, vilket &r en storre nedrevidering an vid det foregdende
penningpolitiska métet. Den dystra utvecklingen i omvérlden tillsammans med det
Overraskande svaga BNP-utfallet for fjarde kvartalet 2008 innebér att tillvaxten i Sverige i ar
reviderats ned med 2,9 procentenheter till minus 4,5 procent. Aven tillvixten under 2010
beddms bli 1&g och arbetsldsheten véntas stiga till 11 procent mot slutet av 2010. Totalt sett
innebdr denna utveckling att resursutnyttjandet blir Idgt under hela prognosperioden.

Trots stora nedskrivningar i tillvaxt och resursutnyttjande blir revideringen av
inflationsprognosen i sammanhanget liten da en ndgot svagare krona, ett ndgot hogre
oljepris och en 6kning av enhetsarbetskostnaderna i h6g grad motverkar de
inflationsddmpande effekterna av ett Idgt resursutnyttjande. F6r 2009 revideras inflationen
métt med KPI ned med 0,2 procentenheter medan prognosen for KPIF-inflationen skrivs
upp med 0,3 procentenheter.
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Mot bakgrund av den mérka ekonomiska utvecklingen bygger prognoserna for reporédntan i
utkastet till penningpolitisk uppféljning pa att den omedelbart sénks till 0,5 procent. Detta
innebdr att penningpolitiken i stort sett har ndtt sin nedre gréns. Det kvarstdr dock en viss
sannolikhet for en ytterligare sdnkning, men nar repordntan hamnar pa s laga nivder maste
man véga in att det kan fa negativa effekter pa hur de finansiella marknaderna fungerar.
Reporédntan beddms ligga kvar pa en 1ag niva fram till 2011 da den &ter borjar stiga.

En sédnkning av reporédntan till 0,5 procent innebdr att réntekorridoren, det vill sdga
Riksbankens in- och utldningsfaciliteter, bér modifieras eftersom den nuvarande
korridorkonstruktionen i detta fall skulle innebdra en negativ inlaningsranta. Det
presenterades ett underlag som foreslog en ndgot sndvare korridor som innebdr att
Riksbankens utldningsrdnta och inldningsrénta sétts till 1,00 procent respektive 0,00 procent
vid en repordnta pa 0,50 procent.

§ 2. Konjunkturutsikterna i omvérlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde diskussionen. Han konstaterade att bilden av
utvecklingen i omvarlden &r mycket dyster. Svensson delade den syn pd omvarlden som
presenterades i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Prognoserna for realekonomi och
inflation i omvérlden har reviderats ned sedan det senaste penningpolitiska motet i februari.
Svensson menade att ménga indikatorer pd den globala ekonomin nu utvecklas pé ett
liknande satt som i bérjan av den stora depressionen, vilket vacker oro. Han hédnvisade till en
uppsats pa webbsidan voxeu.org av Eichengreen och O'Rourke som jamfér den nuvarande
ekonomiska utvecklingen med den under depressionen pd 1930-talet.

Vice riksbankschef Lars Nyberg delade i allt vasentligt den morka synen pa utvecklingen i
omvdrlden. Vdrldshandeln har fortsatt att falla kraftigt. Kapitalinflédena till de flesta
utvecklingsekonomier har i stort sett avstannat. Arbetslésheten har natt rekordnivaer i
manga ldnder och forvantas 6ka ytterligare. | Europa syns inga positiva tecken. Nyberg
menade dock att om man ska leta efter ljusglimtar kan man méjligen hitta sdédana pa den
amerikanska bostadsmarknaden. Det byggs for litet och 6kningen av antalet hushall i den
amerikanska ekonomin - cirka 1,5 miljoner per ar - dverstiger klart det antal nya bostader
som byggs. Om nu botten dr nddd péd den amerikanska bostadsmarknaden, dar problemen
en gangs startade, sd dr detta en viktig signal.

Nyberg fortsatte med att kommentera utvecklingen pé de finansiella marknaderna.
Signalerna ar i nuldget splittrade, vilket kan tolkas som en forbattring jamfért med tidigare.
Lehman Brothers ansdkan om konkursskydd i september forra dret minskade drastiskt
riskbendgenheten bland investerare i kreditinstrument. Det finns nu betydande likviditet i
manga fonder, hedgefonder och forsékringsbolag. Denna likviditet védntar pa att placeras.
Samtidigt finns det féretag med i grunden sunda férutsattningar som kommer att 6verleva
krisen, och de behodver finansiering. Det géller bade finansiella och icke finansiella foretag.
Nér investerarna ar villiga att dter borja ta ndgot mer risk och féretagen samtidigt inser att
de maste betala nagot hdgre rantor sa kommer marknaden sakta igang. Det dr darfor inte
orimligt att kreditmarknaderna vaknar till liv samtidigt som kreditférlusterna i bankerna
véxer och konjunkturnedgangen fortsatter. BAde i USA och i Europa har
obligationsmarknaderna visat stigande emissionsvolymer. Foretag med bra kreditvardighet
kan nu l&na. Aven andra marknader, dar aktiviteten varit i stort sett obefintlig sedan i
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september forra dret, har forsiktigt borjat vakna till liv. Samtidigt &r spreadarna fortfarande
hoga och kreditflddena sméd i ett langre perspektiv. Utvecklingen &r kénslig for storningar.

Om kreditmarknaden utanfor bankerna kan borja fungera battre, trots att den reala
ekonomin forblir svag, vore detta naturligtvis till god hjalp for att bromsa den negativa
konjunkturutvecklingen.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm delade den dystra bilden och sdg i princip inga
ljuspunkter. Den realekonomiska utvecklingen i USA och Europa har varit sdmre &n
forvantat. Ekholm holl med Nyberg om att det finns vissa tecken pa ljusning nar det géller
de finansiella marknaderna i USA. Det dr dock langt ifran sakert att detta innebér att botten
ar nddd. Erfarenheterna frdn 1930-talet visar att en djup nedgdng kan involvera temporara
uppgangar. Dessutom fortsdtter den realekonomiska nedgangen i USA med fallande
sysselsdttning och 6kad arbetsldshet.

Utvecklingen i Europa verkar f6lja samma ménster som i USA men med en viss férdréjning.
En &terhdmtning i USA kan férvdntas komma fére en dterhdmtning i Europa. Problemen i
den tyska ekonomin &dr besvarliga for Sverige som &r starkt beroende av handel med
Tyskland. Sverige riskerar att std infér en l&ng period av svag efterfrdgan pa exportvaror.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg betonade att BNP-tillvixten i vdrlden reviderats ned
kraftigt sedan februari och berdknas nu i underlaget fér det penningpolitiska beslutet bli
omkring minus 1 procent 2009 och strax éver 2 procent 2010. Han menade att det ar
rimligt som ett huvudscenario men gjorde bedémningen att risken att utvecklingen blir &nnu
sdmre trots den kraftiga nedrevideringen fortfarande éverviger. Oberg fortsatte genom att
utveckla detta resonemang.

Internationella valutafonden (IMF) har nu borjat offentliggéra sitt underlag infér varmétena
nésta helg. Den nuvarande finansiella krisen kommer enligt IMF troligen att resultera i en
ovanligt Iang och allvarlig recession pa grund av krisens finansiella och globala karaktér. IMF
baserar sin analys pa tidigare recessioner i 21 utvecklade lander sedan 1960. IMF ndr
slutsatsen att recessioner associerade med finansiella kriser tenderar att vara allvarligare och
att dterhdmtningarna tenderar att vara ldngsammare dn normalt. Om recessionerna
dessutom ar globalt synkroniserade tenderar de att vara annu langre och att féljas av &nnu
svagare aterhdmtningar.

For bade USA och euroomrédet rédknar Riksbanken nu med ett fall i BNP pd mellan 3 och 4
procent 2009 och en svag tillvdxt 2010. Europa ligger normalt efter USA i
konjunkturférloppet och denna utveckling férvédntas dven denna gédng. Dessutom blir
aterhdmtningen langsammare i euroomradet. Forvantningarna &r i stort sett i linje med
genomsnittet av de fem stora finansiella kriserna i industrivarlden under efterkrigstiden ("the
big five") och dessutom i linje med genomsnittet for recessioner i samband med finansiella
kriser och synkroniserade recessioner enligt IMF. Den nuvarande recessionen &r dock bade
associerad med en finansiell kris och hégt synkroniserad mellan olika delar av véarlden samt
dessutom ovanligt kraftig. Recessionen kan darmed resultera i ett d&nnu storre BNP-fall.

IMF noterar ocksa att finansiella kriser snabbt och kraftigt dverfors till tillvdxtekonomier
genom finansiella kanaler och att minskningen av kapitalflédena till tillvaxtekonomierna
efter en kris kan bli en utdragen process. Tillvixtekonomierna i 6stra Europa &r sarskilt
utsatta i detta avseende.
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Oberg tyckte att man kunde dra tre slutsatser av detta. Fér det forsta finns det en risk att
recessionen till och med blir djupare och mer langvarig dn férutspatt. For det andra &r risken
pataglig for att ytterligare problem tillstoter i tillvdxtlanderna i 6stra Europa. For det tredje
kommer en &terhdmtning troligen att ta sin bérjan i USA. Vidare holl Oberg med Nyberg om
att tecken pd en vandning pa bostadsmarknaden i USA skulle vara mycket valkomna.

Riksbankschef Stefan Ingves betonade att det sedan det férra motet skett en omfattande
nedrevidering av konjunkturutvecklingen i omvarlden. Riksbanken rédknar nu med den
svagaste konjunkturen i fredstid sedan 1930-talets vdrldsomspannande depression. Krisen
utlostes av en vandning i kreditcykeln efter en period av vdxande finansiella och globala
obalanser. Fran att till en borjan beskrivits som en i allt vasentligt finansiell kris har nu den
ekonomiska utvecklingen 6vergatt till en allmén, global, makroekonomisk kris men med
kvarstdende svara finansmarknadsproblem. Ingves holl med Nyberg om att laget pa de
finansiella marknaderna inte hade férsamrats, men det fanns problem kvar att hantera.

Myndigheterna i olika lander har vidtagit ett stort antal konventionella och icke-
konventionella policydtgarder. En viktig frdga &r om detta kan minska pessimismen och
ingjuta framtidstro. Med alla de atgarder som nu vidtagits star véarldsekonomin inte infor en
finansiell hdrdsmaélta. Det finansiella systemet fungerar hjélpligt, men enbart som ett resultat
av massiva offentliga stodinsatser. Samarbetet mellan centralbankerna om likviditetstillforsel
i utlandsk valuta har ocksa utvidgats. De har atgarderna I6ser dock inte olika bankers
kapitalproblem. Av det skélet &r det inte sdrskilt dverraskande att den internationella
diskussionen idag &r mera inriktad pa solvens an likviditet. Det skulle vara mycket
vdlkommet om ménga lander pé ett effektivt och transparent satt kunde skilja déliga banker
fran goda.

Vissa realekonomiska indikatorer tyder pa att takten i nedgangen bromsar upp i USA.
Mahénda ar det sd att utvecklingen i USA tar fart snabbare an pd annat hall. Men olika matt
pa réntespreadar och riskpremier ligger fortfarande hégre 4n normalt. Det dr dessutom ont
om andra, realekonomiska indikationer pa att den internationella konjunkturen star infér en
vandning. | flera lander i Osteuropa som &r viktiga for den svenska finanssektorn har
nedgdngen fordjupats kraftigt och den anpassning som maste till &r inte alls genomford.
Riskerna i vart ndromrdde dr med andra ord héga och kan dédrmed ocksé péverka den
svenska finansiella sektorn negativt. Det méte som G20-landerna héll i London i bérjan av
april innebar dock positiva besked om férstarkning av IMF:s resurser for att bistd lander med
problem.

Men riskerna finns kvar internationellt nér det géller sjalvforstarkande spridningseffekter
mellan svag realekonomi och underkapitaliserade finansiella system. Till bilden hér ocksa en
fortsatt kollaps i varldshandeln. Nar handelskrediter fryser inne stérs den globala
utbudskedjan av de insatsvaror som krdvs innan en produkt &r fardig fér forséljning. Utdver
vikande efterfragan drabbas darfor varldshandeln ocksa av utbudsstérningar relaterade till
finansieringsproblem. Till detta kommer att historiska erfarenheter visar att
anpassningsprocessen riskerar dra ut pa tiden, sérskilt i Iander dér sparandet varit 1dgt ldnge
innan anpassningen borjar. Lander har olika formdga och vilja att 16sa problem i den
finansiella sektorn, lander har ocksa drabbats av mer eller mindre bortfall i
exportefterfrigan. Det har torde innebdra att nar konjunkturen vander kommer det inte att
ske pd ett helt synkroniserat sdtt. P4 samma satt som det tog ett tag innan snart sagt hela
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vérlden fick negativ tillvaxt kommer det ocksa att ta ett tag innan tillvéxten atervander
overallt.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att de nedrevideringar som gjorts i den
internationella prognosen férefaller rimliga. BNP-fallet sista kvartalet férra aret blev for de
flesta lander stdrre dn forvdntat och olika indikatorer pekar mot ett svagare forsta halvar i
omvdrlden &n i bedémningen i den penningpolitiska rapporten i februari.

Liksom i den férra prognosen forutses en mycket blygsam dterhdmtning av vérldsekonomin
ndsta ar. Prognoserna har justerats ner &ven om det inte alls skett i samma utstrackning som
for innevarande ar.

Ju langre fram man blickar desto osdkrare blir givetvis prognosen. Sa &r det alltid men nu &r
osdkerheten extra stor pa grund av flera skél. Effekterna av den expansiva finanspolitiken &r
osédkra och det &r extremt svért att beddma nér en normalisering pa finansmarknaderna
intrader och fértroendet borjar dterkomma.

Aven om Wickman-Parak stéllde sig bakom huvudscenariots prognos i februari fann hon da
anledning att uppmarksamma det alternativa scenario som byggde pad en snabbare
aterhdmtning i omvarlden och ville dven idag lyfta fram den méjligheten. Motivet for det ar
liksom i februari att det finansiella systemet genomgar en massiv fértroendekris som satt
djupa spér i den reala ekonomin. Néar fértroendet vl dterkommer kan en uppgang bl
starkare dn forvantat.

Wickman-Parak trodde inte att man inom kort ska vanta sig ndgra positiva tecken frdn vare
sig Japan eller euroomrddet. | bada fallen har exporten drabbats hért och
industriproduktionen har fallit mycket kraftigt. | euroomradet har bankerna dessutom stora
exponeringar mot linderna i Osteuropa. Enligt Riksbankens prognos férvintas uppgangen i
USA 2010, dven om den blir svag, d4nda 6vertrdffa den i euroomradet. Det &r en rimlig
bedémning.

Prognosen for USA innebdr att nedgangen ndr den val ar 6ver har varit mer langvarig an
tidigare nedgangsperioder och att den efterféljande uppgangen ocksa blir langsammare.
Wickman-Parak menade dock att det finns en mojlighet att det blir en mer kraftfull uppgéng
under loppet av 2010 och fortsatte med att anféra nagra skél till det.

Wickman-Parak borjade med att diskutera bostadsmarknaden i USA. Man maste komma
ihdg att anpassningen pa utbudssidan startade langt innan den finansiella krisen bérjade.
Bostadsinvesteringarna i USA har fallit tre ar i rad och nivan har ndstan halverats matt fran
toppen. Investeringarna &r nu tillbaka till nivan vid mitten av 1990-talet nar bostadspriserna
boérjade stiga. Samtidigt har antalet hushall 6kat med cirka 20 procent sedan dess.

Antalet igdngsatta lagenheter och bygglov har inte varit sa lagt sedan det borjade foras
statistik pa detta i slutet av 1950-talet och det &r troligt att fallet i bostadsinvesteringar
kommer att fortsdtta. Men samtidigt kan man notera att antalet byggstarter och bygglov
verkar ha stabiliserats de senaste tre manaderna. Bostadsforsaljningen forefaller ocksa ha
stabiliserats och lagren av osdlda hus har kommit ner, speciellt fér nybyggda hus. Men
forséljningstiderna ar fortfarande langa och priserna fortsétter nedat.

Samtidigt ska ocksa noteras att ett genomsnittligt hushalls férmaga att kdpa hus har dkat
snabbt i takt med husprisfallen, sjunkande boldnerédntor och en relativt hygglig utveckling av
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de disponibla inkomsterna. Wickman-Parak forklarade att balansproblemen pda marknaden
kvarstdr men att anpassningen har kommit en god bit pd vdg. Det finns en potential fér
goda bidrag till tillvdxten nar uppgangen véal kommer.

Aven lagercykeln &r viktig att félja. Lagren har kontinuerligt dragits ner de senaste fem
kvartalen. Det kan dterstd en del anpassning men sa smaningom kommer lagren ner till
nivder dar efterfrageflédet, &ven om det minskar, maste motas med 6kad produktion.

Raset i orderingdngen i industrin fortsatter &ven om det ddmpats en aning. Det syns i
utfallssiffrorna men mer tydligt i delindexet for orderingdngen i inkdpschefsindex.
Orderingangen har aterhdmtat sig rejdlt sedan bottennoteringen i december. Den &r
fortfarande under 50-strecket och delindexet signalerar fortsatta fall men i klart uppbromsad
takt.

Wickman-Parak menade att de tecken pa stabilisering som hon just ndmnt kan vara falska
gryningstecken. Men om de blir mer tydliga kan de padverka stdimningslaget pa till exempel
borsen pa ett mer bestdende sétt. Det i sin tur kan paverka hushéllens urgropta
férmdgenhetsstélining positivt och hjélpa upp konsumtionen vars ras sista kvartalet har
stannat upp hittills i r. En sddan mer positiv utveckling kan sa smaningom fa den
amerikanska arbetsmarknaden pd fotter. Nésta dr vantas de finanspolitiska stimulanserna
motsvara ca 3 procent av BNP. Det mesta handlar om infrastrukturinvesteringar som kan ge
en handfast hjalp till arbetsmarknaden.

Stefan Ingves konstaterade att direktionens ledaméter delade den syn pa utvecklingen i
omvdrlden som uttrycks i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Det &r dock svarbedémt
ndr aterhdmtningen kommer att inledas och hér finns det vissa skillnader i riskbedémningen
hos direktionen. Mycket talar for att aterhdmtningen kommer att bli ojamn och att den
startar i USA.

§ 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde diskussionen genom att pépeka att det i
utkastet till penningpolitisk uppféljning tydligt framgdr att Sverige &r inne i en kraftig
recession. Riksbanken rédknar nu med att BNP faller med 4,5 procent i ar och att
aterhdmtningen blir ganska langsam dérefter. Oberg menade att det 4r rimligt som ett
huvudscenario, men liksom ndr det géller den internationella utvecklingen var hans
beddmning att riskerna att det kan ga dnnu sdmre Gvervager.

Jamfoért med prognoserna i den penningpolitiska rapporten i februari férutser Riksbanken nu
en betydligt svagare realekonomisk utveckling. Samtidigt blir den underliggande inflationen
nagot hogre an enligt prognoserna i februari, men inte hogre an att den ligger néra tva
procent under prognosperioden. Oberg menade att det motiverade en ytterligare sinkning
av repordntan och repordntebanan. Han férklarade att han darfér anser att Riksbanken
borde sdnka reporéntan till 0,5 procent. Den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren ser
dessutom ut att bli s svag att det dr lampligt att hélla repordntan pd en mycket 1&g nivad
under en langre tid.

Oberg fortsatte med att utveckla sin syn pd inflationsprognosen. Inflationen métt med KPI
kommer med nuvarande bedémningar att vara negativ under en stor del av aret. Men detta
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beror i forsta hand pa Riksbankens egna rdntesankningar. Inflationen méatt med fast
bostadsranta (KPIF) &r ett battre matt pd den underliggande inflationen och kommer att
ligga ganska ndra tva procent under hela prognosperioden. Risken for deflation tycks
darmed vara liten.

Inflationsférvantningarna pé langre sikt ligger ocksa stabilt omkring tva procent. Oberg
papekade att han utvecklat detta resonemang vid det senaste penningpolitiska motet och
ville darfor inte upprepa det utan konstaterade istéllet att den senaste métningen fran
Prospera bekréftar att inflationsférvantningarna pa fem ars sikt ligger néara tva procent.

Oberg menade att man naturligtvis kan fraga sig varfér inflationstakten inte faller mer néar
resursutnyttjandet ar sd 1agt. Det finns ett antal forklaringar till det. For det forsta sa finns
det i Sverige krafter som verkar at andra hallet &n BNP-gapet, ndmligen den svaga kronan
och att produktiviteten har fallit, vilket har lett till hdjda arbetskostnader per producerad
enhet. For det andra leder en dvergdng till en trovardig inflationsstabiliserande
penningpolitik till att sambandet mellan BNP-gapet och inflationen blir svagare. Stabila
inflationsférvantningar omkring inflationsmalet ger helt enkelt mindre utrymme for andra
variabler att paverka inflationen.

Oberg tyckte inte heller att man behéver vara s orolig for att de nuvarande massiva
atgdrderna for att hantera den finansiella krisen bygger upp en kommande inflationsbomb.
Nar konjunkturen vl vdnder s brukar det normalt gd snabbt och medféra flaskhalsproblem
och inflationstendenser. Men den nuvarande recessionen hdnger samman med en finanskris
och ar dessutom global. Det talar for att aterhdmtningen blir lingsam och utdragen.
Dessutom far man foérvanta sig att bade finans- och penningpolitiken ldggs om i en
atstramande riktning, att de stédatgédrder som nu dr inriktade mot det finansiella systemet
successivt avvecklas och att bade produktiviteten och kronan starks. Det kommer att hélla
nere inflationen.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson papekade att prognoserna for realekonomi och
resursutnyttjande i Sverige har reviderats ner kraftigt, dven nér de utgar fran en ny lagre
repordntebana. Laget har férsdmrats och &r mycket allvarligt. Med den reporantebana med
en sdnkning av reporéntan till 0,50 procent, som foreslas i utkastet till penningpolitisk
uppfoljning, ar resursutnyttjandet mycket Idgt under hela prognosperioden, medan KPIF-
inflationen &r ganska ndra inflationsméalet. Svensson menade att detta inte ar en val avvédgd
penningpolitik. En vél avvdgd penningpolitik hade varit mer expansiv, 6kat
resursutnyttjandet och latit KPIF-inflationen skjuta 6ver inflationsmdalet. Darfér kunde han
inte stdlla sig bakom repordntebanan i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Svensson
foredrog istdllet att repordntan sanks till 0,25 procent och ville ha en reporantebana dar
repordntan hélls pa denna ldga nivd en langre tid, ndgra kvartal in i 2011. En sddan
repordntebana skulle ge hdgre inflation, hogre inflationsférvantningar, lagre realrdnta,
svagare krona och framforallt ett hogre resursutnyttjande och lagre arbetsloshet. Detta
skulle vara en béttre avvdgd penningpolitik.

Svensson sag inget skal till att repordntan nu inte kan sédnkas till 0,25 procent. De argument
som forts fram for att det skulle medféra problem fér de finansiella marknaderna om rantan
sdnks under 0,50 procent ar inte dvertygande. Svensson férklarade att han inte hittat ndgon
Overtygande analys enligt vilken det skulle vara oldampligt att sdnka reporédntan till 0,25
procent. Hans beddmning var att det underlag som presenterats rekommenderar 0,25
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procent, inte 0,50 procent, som ett [dmpligt golv fér repordntan. Han menade att det finns
argument for att det inte ar s mycket vunnet genom att g lagre n till 0,25 procent. Men
argumenten for problem péa de finansiella marknaderna av en siankning till 0,25 procent
istéllet for till 0,50 procent vager mycket latt jamfoért med férdelarna for realekonomin och
resursutnyttjandet.

Dessutom &r bankernas och finansmarknadens férvédntningar instéllda pd en sédnkning till
0,25 procent snarare &n till 0,50 procent. Svensson pdpekade att han inte brukar vara den
som faster nagon storre vikt vid marknadsférvantningarna nar det géller hur rantebesluten
ska fattas men i detta fall ville han anféra att om det vore ndgot problem fér bankerna och
de finansiella marknaderna att sénka under 0,50 procent borde nagon pa marknaden ha
upptackt detta och varnat for detta. S& vitt Svensson kunde beddéma har det inte framforts
ndgra sddana varningar. Istallet verkar det snarast som om banker och marknad inte bara
forvéntar sig en sdnkning till 0,25 procent utan dven skulle vdlkomna en saddan sankning.

Penningpolitiken &r inte tillrdckligt expansiv ens med en reporédnta pa 0,25 procent eller ens
0 procent. Om inte nollrdnterestriktionen hade funnits hade Svensson féresprékat en dénnu
lagre rantebana, for att fa en battre avvdgning mellan att stabilisera resursutnyttjandet och
stabilisera inflationen runt inflationsmalet. Svensson menade att en bindande
nollrdnterestriktion dr en ny situation som stéller mycket pa huvudet.

Normalt kan ju Riksbanken géra penningpolitiken mer eller mindre expansiv genom att
sdnka eller hoja repordntebanan. Nar repordntan &r ndra noll &r det inte l&ngre mojligt att
sdnka repordntebanan. Det dr dock fortfarande mdjligt att utstracka den tid nér reporantan
hélls ndra noll och sdledes ldta repordntebanan vara lag langre fram. Det innebér att
Riksbanken lovar att bedriva en mer expansiv penningpolitik med hogre inflation langre
fram. Detta fungerar bara om en sddan lag rantebana kan goras trovardig och séledes visar
sig i marknadsférvantningarna.

Vid nollrdnta &r det fyra omstédndigheter som bestdmmer hur expansiv eller kontraktiv
penningpolitiken &r. For det forsta repordntebanans lage langre fram i tiden. For det andra
spreadarna mellan marknadsréntor och repordntan. Dessa bestimmer ju marknadsrdntorna
ndr repordntan dr néra noll. For det tredje inflationsférvantningarna som ju bestimmer den
reala repordntan och de reala marknadsrantorna. For det fjarde den reala véxelkursen som
tillsammans med de reala marknadsrantorna bestimmer hur expansiv eller kontraktiv
penningpolitiken r.

Vid nollrdnta &r den stora risken att penningpolitiken blir fér kontraktiv. En fér expansiv
penningpolitik kan ju latt undvikas genom att hdja repordntan 6ver noll. Det som ar farligt
vid nollrdnta &r alltsd om spreadarna 6kar, om inflationsférvantningarna faller eller om
kronan starks. D4 blir penningpolitiken mer kontraktiv, resursutnyttjandet faller och
arbetsloésheten okar.

Detta visar hur mycket som stélls pd huvudet med bindande nollrdnterestriktion, och hur
viktigt det &r att inte vara fast i traditionella tankesatt. Oftast &r det ju fér hoga
inflationsférvantningar som tidigare varit ett problem i penningpolitiken. Nu &r det for ldga
inflationsférvdntningar som &dr problemet. Ofta har det tidigare varit en for svag valuta som
varit ett problem i penningpolitiken. Nu dr det en for stark valuta som &r ett problem och
kan gora penningpolitiken for kontraktiv medan en svag valuta hjalper till med att gora

9 [20]



penningpolitiken mer expansiv och battre avvagd. Dessa omstdndigheter innebédr en
formidabel intellektuell och pedagogisk utmaning.

Den intellektuella utmaningen for Riksbanken menade Svensson &r att vénja sig vid att
tédnka i dessa nya banor, att inse att hoga inflationsforvéntningar och svag krona nu &r bra
och underlattar for Riksbanken att stabilisera realekonomin. Tidigare har hoga
inflationsférvdntningar och en svag krona varit ett problem och forsvarat for Riksbanken att
bade stabilisera inflationen och realekonomin.

Den pedagogiska utmaningen &r att forklara detta nya ténkesatt och denna nya roll for
inflationsférvantningarna och véxelkursen for allmanhet och marknadsaktorer.

Forutom réntebanans lage langre fram bestdms vid en nollrdntesituation hur expansiv eller
kontraktiv penningpolitiken ar alltsd av spreadarna, inflationsférvdntningarna och
véxelkursen. Spreadarna kan minskas eller hdllas nere genom credit easing, dtgarder pa
finansmarknaderna, till exempel nya ldnefaciliteter, for att fa de finansiella marknaderna att
fungera béttre. Spreadarna i Sverige, till exempel TED- och basis-spreadarna, har kommit
ner fran tidigare hdga nivder och ar lagre &n i USA, Storbritannien och euroomrédet.
Svensson menade att det ar viktigt att Riksbanken fortsatter med credit easing och hjalper
till att hélla spreadarna nere, men han trodde inte att det finns s& stora mojligheter att géra
penningpolitiken &nnu mer expansiv med dessa metoder.

Det &r alltsa farligt om inflationsférvantningarna blir for 1aga, eftersom realrdntan da blir
hogre. Inflationsforvantningarna kan hallas uppe eller hdjas med kommunikation och
overtygande inflationsprognoser med hogre inflation langre fram i tiden. P& samma sétt som
det ar hela repordntebanan som spelar roll, sdledes den genomsnittliga repordntan under de
ndrmaste aren snarare dn reporantan just nu, som spelar roll, sa ar det de genomsnittliga
inflationsférvdntningarna for de ndrmaste dren som spelar roll fér hur expansiv eller
kontraktiv penningpolitiken &r.

Prosperas inflationsférvantningar i januari i &r var 1,1 och 1,5 procent for det férsta och
andra dret. Genomsnittet for de tva forsta dren var saledes 1,3 procent. Nu i april har de
fallit s& att de 4r 0,9 och 1,5 for det forsta och andra aret. Genomsnittet for de tva forsta
aren har alltsa fallit frdn 1,3 till 1,2 procent, inte s& mycket men det ror sig at fel hall.
Dessutom ligger de under Riksbankens egen KPI-prognos, som nu dr 1,1 och 2,6 for det
forsta och andra aret, det vill sdga ett genomsnitt pa 1,8 procent. Dessutom é&r residualerna i
en regressionsanalys med inflationsférvdntningarna som beroende variabel och faktisk
inflation som oberoende variabel stora och negativa. Det innebar alltsa att
inflationsférvantningarna ligger mycket lagre dn de borde ligga enligt historiska monster.
Sammantaget ligger inflationsfoérvantningarna alltsa lagt och faller ndgot. De ger darfor
upphov till en hégre realrdnta och en mer kontraktiv penningpolitik. Detta dr ett bekymmer
och maste bevakas framover.

Hur expansiv eller kontraktiv penningpolitiken ar paverkas ocksd mycket av vaxelkursen nar
repordntan ligger nédra noll och inte kan justeras. Enligt ett alternativscenario som liknar det
som publicerades i den penningpolitiska rapporten 2008:3 har véxelkursen en mycket stor
effekt pad resursutnyttjande, sysselsattning och arbetsléshet. En férsvagning av kronan pa 5
procent under de ndrmaste dren jamfort med Riksbankens prognos skulle nu i runda tal
kunna hoja sysselsattningen med 1 procent och dédrmed kunna radda ungefar 50 000 jobb.
P& motsvarande sétt skulle en férstarkning av kronan pa 5 procent jamfért med prognosen
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kunna leda till att 50 000 jobb férloras. Hur vaxelkursen utvecklas framoéver har alltsa
mycket stor betydelse for resursutnyttjandet och arbetslésheten vid nollrdnta. Det som &r
farligt 4r som sagt om kronan blir for stark, inte om den blir fér svag.

Svensson férordade en sdnkning av reporéntan till 0,25 procent och en repordntebana dér
repordntan hélls pa denna ldga nivd en langre tid, ndgra kvartal in i 2011. En sddan
repordntebana innebdr en battre avvdgd penningpolitik, jamfort med utkastet till
penningpolitisk uppféljning, med hogre resursutnyttjande och lagre arbetsléshet utan att
inflationen avviker f6r mycket frdn malet. Svensson sdg inga problem fér banker och
finansiella marknader med att sédnka repordntan till 0,25 procent istéllet fér 0,50 procent.
Eventuella sddana problem skulle &nda véga latt i jamforelse med de positiva effekterna pa
realekonomin, resursutnyttjandet och arbetsldsheten.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att hon hade svart att hitta ljuspunkter for den
ekonomiska utvecklingen i Sverige. Positiva undantag utgérs méjligen av att inflationen och
inflationsférvdntningarna verkar héllas uppe trots den svaga realekonomiska utvecklingen
och att det ddrmed inte finns ndgon akut deflationsrisk. Hon konstaterade att den svaga
utvecklingen av kronan har bidragit till att halla uppe inflationen och ur denna synvinkel
underldttat maluppfyllelsen fér penningpolitiken, men betonade att en kronférsvagning
ocksd har negativa konsekvenser i och med att den leder till att kronans képkraft urholkas.
Nar det géller den realekonomiska utvecklingen ser laget dystert ut. Kurvorna fér BNP,
sysselsdttning, handel och investeringar pekar dramatiskt nedat. Det kommer att bli ett stort
fall i BNP under innevarande ar tillsammans med en kraftig 6kning av arbetslésheten och en
minskning av sysselsdttningen. Resursutnyttjandet kommer alltsd att minska kraftigt.
Prognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning som &r gjord utifrdn en rdntebana dar
repordntan sanks till 0,5 procent och hélls dar till bérjan av 2011 innebdr trots
rantesdnkningen ett forhallandevis lagt resursutnyttjande under hela prognosperioden.

Ekholm menade att det &r svart att méta resursutnyttjande och sarskilt svart att
prognostisera hur det kommer att utveckla sig i framtiden. Detta hdnger samman med att
det ar svart att beddma hur produktionskapaciteten paverkas av produktionsfallet. Det ar
dock rimligt att védnta sig att resursutnyttjandet utvecklas sa pass daligt att en vélavvédgd
penningpolitik, dar maluppfyllelse bade nar det géller inflationen och resursutnyttjandet
beaktas, egentligen borde involvera en lagre reporédnta dn 0,5 procent. Den realekonomiska
utvecklingen motiverar egentligen en sdnkning av repordntan till sa ndra noll som det &r
mojligt att ga.

Det ar dock svért att beddma vad som utgdr repordntans golv, om det &r vid 0,5, 0,25 eller
nagon annan nivd. Ekholms bedémning var att det underlag som presenterats utmynnade i
slutsatsen att 0,5 procent i dagsldget var ett [ampligt golv fér repordntan. N&r repordntan
hamnar mycket nédra noll kan det uppsta problem. Dels kan bankernas marginaler krympa,
dels kan en sa lag reporédnta paverka likviditeten péd den privata repomarknaden dér viss
handel sker med rantor som idag ligger ett par tiotal punkter under reporantan. Ekholm
menade att det skulle vara olyckligt om penningpolitiska beslut leder till att finansiella
marknader krymper eller fungerar samre.

Ekholm férklarade att repordntan darfoér inte boér sdnkas lagre an till 0,5 procent. Denna
repordnta bor dock behallas under relativt ldng tid &ven om det innebdr att inflationen
rensad fran effekten av bostadsrantorna férvdntas hamna nagot éver inflationsmalet mot
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slutet av prognosperioden. Avsikten med att behdlla en 1ag reporédnta under relativt lang tid
ar att pdverka rantor pd langre I6ptider nedat.

Ekholm menade vidare att man dessutom bor hélla 6ppet for en ytterligare sdnkning av
repordntan till 0,25 procent framdver om det verkar som om en sddan sankning kan goras
utan att det inverkar menligt pd marknadernas funktionssatt. Man bor dessutom 6vervaga
att langre fram komplettera reporéntesankningen med sa kallade okonventionella eller
extraordindra atgdrder. De dtgdrder som i forsta hand &r aktuella dr kop av statsobligationer
och bostadsobligationer. Aven i detta fall ar avsikten att paverka rdntor med ldngre |6ptider
nedat.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak papekade att liksom fér manga lander blev det
sista kvartalet forra dret en stor negativ dverraskning har hemma. | februari forutsag
Riksbanken att BNP skulle falla med ca 4 procent, utfallet blev ett fall pd 9,3 procent jamfort
med féregdende kvartal uppraknat till rstakt. Samtliga efterfrigekomponenter i
forsorjningsbalansen utvecklades svagare dn vad som forutsdgs i februari. Bidraget fran
lagerinvesteringarna blev ocksa betydligt mer negativt dn férvéantat och det é&r lite
forvanande med tanke pa fallet i efterfragan. Det indikerar att foretagen varit ovanligt
snabba med att dra ner produktionen.

Fallet i den totala exporten ndrmade sig 15 procent i uppraknad arstakt. Varuexportens
volym fortsatte att falla kraftigt i januari och februari. P4 drsbasis var fallet nastan 30
procent; sa sent som under sommaren och den tidiga hosten kunde man notera 6kningstal
pa 8-10 procent matt 6ver ett ar. Man fér ga tillbaka till borjan av 1980-talet, i
efterdyningarna av den andra oljeprischocken, for att hitta en exportnedgang av liknande
storlek och med samma snabba férlopp.

Fodrra sommarens prognos for 2008 pekade mot en exportmarknadstillvaxt pd 5 procent
2008 och 4 procent i &r. Det har visat sig att marknadstillvdxten forra aret stannade pa cirka
en procent. Riksbankens bedémning ar nu att Sveriges exportmarknad forvdntas krympa
med hela 9,5 procent 2009 och att den minskar ytterligare en aning 2010. Varken
Riksbanken eller andra bedémare kunde férutspd den snabba férsémringen i den
internationella konjunkturen.

Forra aret avslutades alltsd med ett osedvanligt stort produktionsfall. Det innebér ett stort
negativt dverhdng 2009. Aven om ingenting hade gjorts &t den tidigare kvartalsprognosen,
det vill sdga den frén februari, hade BNP fallit med cirka 3 procent i &r. Nedrevideringar dven
for kommande kvartal innebdr att Riksbankens prognos fér 2009 pekar pa att BNP faller
med cirka 4,5 procent jamfort med det fall pa cirka 1,5 procent som prognostiserades i
februari.

2009 blir ett katastrofalt ar for tillvdxten och sysselséttningen. Den senare berdknas falla
med cirka 2,5 procent bade métt i timmar och i antal personer. Att hushéllen, som vid sidan
om 6kad oro for arbetsldshet, sett sin formdgenhet urholkas, drar ner pa
konsumtionsutgifterna och i stéllet 6kar sitt sparande dr ingenting att férvanas over.

Wickman-Parak forklarade att hon stéllde sig bakom férslaget att sanka repordantan med 50
punkter till 0,50 procent. Hon menade att Riksbanken ska bidra s& mycket som mdjligt till
att mildra effekterna pa tillvaxt och sysselsattning. Givet den nedpressade ekonomiska
situationen kan man fraga sig varfoér Riksbanken inte sanker repordntan till 0,25 eller kanske
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annu lagre. Det finns inga erfarenheter av hur en rénta néra noll fungerar sa det finns inga
sakra svar pd den frdgan. Wickman-Parak menade att risken for att komplikationer kan
uppstd pa olika marknader fick henne att férorda en reporanta pa 0,50 procent. Dessutom
skulle en ytterligare neddragning inte pa ndgot avgoérande satt paverka den reala ekonomin.

Wickman-Parak betonade att det, som hon tidigare varit inne p4, finns en mojlighet att den
internationella ekonomin kan aterhdmta sig snabbare och starkare dn férvéntat nar
situationen pd finansmarknaderna normaliseras och fértroendet dterkommer. Det snabba
raset i Sveriges export skulle dd kunna upphora tidigare och dterhdmtningen bli starkare.
Produktionen skulle paverkas positivt och med eftersldpning dven sysselsdttningen. Det
skulle ge utslag i stigande aktieborser och hushéllens formogenheter skulle aterhdmta sig.
Detta skulle i sin tur ocksa bidra till 6kad konsumtion genom att hushdllen skulle dra ner sitt
hoga sparande snabbare och mer &n vad som férvantas i nuldget. En snabbare uppgéang i
ekonomin skulle ocksd minska riskerna for kreditforluster i bankerna. Denna utveckling
intréffar i s& fall under loppet av 2010-2011 och d& bér man reflektera dver rdntebanan som
visar att repordntan halls oférandrad till borjan av 2011.

Wickman-Parak pdpekade att hon vid ett tidigare tillfélle under sin tid i direktionen
reserverat sig mot repordntebanan. Det var foérra sommaren och det handlade om
rantebanan i "ndrtid"”, det vill sdga det ndrmaste halvaret. Wickman-Parak tyckte da att den
lag for hogt med tanke pa de svaghetstecken som redan tydligt hade boérjat skonjas och den
nedgédng i inflationstakten som kunde foérutses. Hon forklarade att hennes funderingar kring
rantebanan denna géng inte berdr penningpolitiken i det néraliggande perspektivet.
Wickman-Parak menade att hon precis som de andra ledaméterna i direktionen anser att
rdntan ska héllas 1ag sa lange det behdvs. Det kan mycket vél handla om det ndrmaste aret.
Wickman-Parak var dock inte frimmande for att det redan nasta sommar eller host kan
borja synas tecken som motiverar att rdntan behover hojas fran sin extremt laga niva. Det
handlar da inte bara om att aterhdmtningen kan vara pa géng utan ocksd om att
penningpolitiken dd i hogre grad vagleds av beddmningen av den ekonomiska utvecklingen
under 2012 och 2013.

Aven om inflationstrycket inte & ndgot problem nu kan det se annorlunda ut d&.
Réavarupriserna kan till exempel ha borjat 6ka mer &n forvdntat. Det kan vara sa att den
expansiva politik som nu férs i omvérlden kan driva upp den internationella inflationen med
risk for 6kad importerad inflation. Kronan kanske inte stdrks i den takt som foérvdntas och
dven om den stérks kan den tidigare forsvagningen innebéra att ett kostnadstryck byggts
upp som kan ta sig uttryck i stigande priser nar konjunkturen vander. Produktiviteten kanske
inte heller dterhdmtar sig som forutsett for att ndmna ytterligare ett exempel. Wickman-
Parak forklarade att hon denna géang hade 6vervégt att reservera sig mot rdntebanan men
eftersom situationen &r oséker och frdgetecknen handlar om repordntan l&ngt fram i tiden
hade hon bestamt sig for att avsta fran detta.

Riksbankschef Stefan Ingves betonade att fallet i BNP i &r bedéms vara av nastan samma
storlek som under 90-talskrisen sammantaget. D& var det framst en inhemskt genererad kris
med finansiella obalanser, hdga nominella rantor och en 6vervérderad valuta. Det var
framforallt konsumtion och investeringar som foll. Denna gdng kommer mycket av
storningen utifran, statsfinanserna ar i gott skick, rantorna ar laga och Sverige kommer att
ha ett stort bytesbalansdverskott framéver. Exporten minskar kraftigt vilket drar med sig
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foretagens investeringar. Men hushallens konsumtion paverkas ocksa eftersom
arbetsmarknaden férsdmras kraftigt och forsiktighetssparandet dkar.

Lagkonjunkturen beddms bli ovanligt djup och det drabbar kreditgivningen, vilket syns i att
foretagen har reviderat ned sina investeringsplaner. Fallande investeringar beror bade pa
svag efterfrdgan frdn omvérlden och finansieringssvarigheter. Aven om féretagens
upplaning fortfarande 6kar har lanevillkoren skérpts enligt olika enkéater. Det finns ocksa
tecken pd att det har skett en viss substitution frén marknadsuppléning till bankupplaning.
De storre foretagen upplever storst problem med finansieringen men de tar en stérre andel
av bankupplaningen, vilket innebéar att smaféretagen kanner sig missgynnade. Det finns nu
dessutom tydliga risker for att 6kande kreditforluster kommer att ddmpa bankernas utlaning
till foretagen. Det medfor ytterligare risker for att sma och medelstora féretag trangs undan.

Sammantaget talar den kraftiga konjunkturnedgangen for att foretagens uppldning minskar
framover, samtidigt som kreditkvaliteten faller och risken fér konkurser 6kar. Det finns dock
dn sd lange fa tecken pa att foretag och hushall drabbats av kreditdtstramning utover den
som normalt sker i en ldgkonjunktur. Bdde penningpolitiken och andra atgarder har bidragit
till att Sverige, till skillnad fran en del andra lander, har undgatt kraftiga
kreditmarknadsproblem. Med en banksektor som ar en mycket viktig del av
transmissionsmekanismen kommer den har utvecklingen att krdva stor uppmérksamhet.
Indirekt innebdr det hdr ocksd att det ar viktigt att de svenska bankerna tar sig an sina
problem i Baltikum med bdde kraft och snabbhet. Detta for att undvika att den inhemska
transmissionsmekanismen stors av osdkerheten i vdr omvarld. Har flyter penningpolitik och
finansiell stabilitet samman.

Den svaga realekonomiska utvecklingen bidrar till att inflationen riskerar att bli ldgre &n
malet. Resursutnyttjandet beddms nu bli lagre &n normalt under hela prognosperioden. Till
detta kommer att inflationsférvantningarna har fallit och ligger under tvd procent pd tva ars
sikt. For att motverka det svaga resursutnyttjandet och inflationstrycket behdver reporantan
och repordntebanan bli lagre. Det &r darfor lampligt att sdnka réntan till 0,5 procent och
presentera en rdntebana med en 1&g rdnta under en férhallandevis ldng tidsperiod.

Skulle den ekonomiska situationen forsémras ytterligare vore det mojligt att ytterligare
stimulera ekonomin med penningpolitiska lattnader. Men det finns ocksd ndgra skal att da
Overvéga ytterligare vad som &r en ldmplig niva pa repordntan. Om reporantan skulle bli
alltfor lag kan transmissionsmekanismen bli mindre effektiv. Det beror pa att vissa rantor &r
ldgre &n repordntan. N&r repordntan narmar sig noll skulle de rdntorna inte kunna félja med
langre. En alltfér 1dg repordnta kan ocksd skapa kostnader i den finansiella sektorn till foljd
av att till exempel bankernas marginaler reduceras. Kép av statsobligationer kan ses som
den mest naturliga férlangningen av konventionell penningpolitik. Sddana kdp kan reducera
den langa rantan.

Riksbanken kan stimulera ekonomin ytterligare, utan att sdnka rantan till noll, om det skulle
behovas. Den viktigaste atgarden handlar om att se till att realrdntan blir tillrackligt 1dg. Det
kan ske genom att paverka inflationsforvantningarna, vilket underlattas av att Riksbanken
har ett numeriskt inflationsmdl och publicerar rdntebanan. Riksbanken kan till exempel
annonsera att man haller fast vid en Idg ranta langre och visa hur inflationsbanan da ndarmar
sig tva procent snabbare dn annars. Det skulle bidra till att motverka férvéntningar om
alltfor 1dg inflation. Det &r ocksd viktigt att Riksbanken fortsdtter underlétta
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kreditférsorjiningen genom utldning till bankerna, som kraftigt expanderat det senaste
halvéret.

Ytterligare en mojlighet vore att Riksbanken bidrar till att pressa ned réntan pa
statsobligationer, bostadsobligationer eller féretagscertifikat genom kép pa de marknaderna.
Det finns ocksd en portféljbalanseffekt om andra aktérers efterfrdgan pa till exempel
foretagsobligationer skulle stiga till foljd av Riksbankens kép av statsobligationer. Det finns
dock skal att avvakta en ndrmare analys av behov och méjligheter och juridiska fragor innan
detta gors. Det blir antagligen inte heller aktuellt forrdn Riksbanken gjort allt som kan géras
for att underlatta kreditférsérjningen med hjdlp av dndrade villkor fér utldning och inldning i
Riksbanken.

Ingves menade vidare att det vid dagens beslut inte ar aktuellt att géra ndgot annat an att
sdnka repordntan. Det Riksbanken har att ta stéllning till langre fram ar dels om den
ekonomiska utvecklingen kraver ytterligare rdntesdnkningar och dels om den géngse
penningpolitiken da behover stddjas av mera okonventionella metoder. Det behovs alltid en
beredskap for att kunna genomfora en alternativ penningpolitik om utvecklingen sa skulle
krdva men sddana atgarder ar inget som behover genomforas med start idag.

Det dr ocksa viktigt att konstatera att penningpolitiken under det senaste halvéret lagts om i
en mycket stimulerande riktning. Realrdntebanan ar rejalt negativ under hela
prognosperioden. Det innebar en kraftfull stimulans fér den svenska ekonomin. Innan fler
atgdrder vidtas finns det darfor skal att utvérdera effekterna av de dtgarder som hittills
vidtagits i ljuset av den information som kommer framover. Ingves noterade avslutningsvis
att diskussionen for ndrvarande domineras av hur Riksbanken skall hantera penningpolitiken
vid rddande kraftiga ldgkonjunktur. Eftersom penningpolitiken ar framatblickande ar det
samtidigt viktigt att inte bortse fran de potentiella inflationsimpulser som nu byggs in infor
framtiden. Prisimpulser frdn en svag krona och frdn héga enhetsarbetskraftskostnader ar tva
sadana faktorer.

Vice riksbankschef Lars Nyberg delade den negativa synen pa utvecklingen for den svenska
ekonomin som den presenteras i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.
Exportberoende ekonomier drabbas hart d& konjunkturen i omvérlden faller s& drastiskt som
nu. Repordntan mdaste sdnkas sd mycket som det gar. P& de finansiella marknaderna kan en
viss stabilisering noteras. Under det forsta kvartalet i ar var emissionerna av obligationer lika
stora som under motsvarande kvartal 2007, statsgaranterade emissioner ordknat. Det &r
langt ifran normala nivder, men kreditmarknaden i Sverige fortsétter att fungera.

Nar det géller konjunkturutvecklingen ville Nyberg papeka att ekonomin stimuleras pa ett
forhallandevis kraftfullt satt i Sverige jaimfért med ménga andra lander. For det forsta bidrar
férsvagningen av den svenska kronan till att 6ka efterfrdgan pd svenska exportvaror. Det &r
ingen ovésentlig stimulans med tanke pd hur mycket kronan deprecierat. For det andra har
bostadsfinansieringen i Sverige en hég andel med kort bindningstid. Darmed far
rantesankningar ett snabbt genomslag pa hushallens inkomster och kan bidra till att halla
uppe efterfrigan. Det ser man idag inte minst pd bostadsmarknaden. For det tredje har
foretag i Sverige lattare att lana &n féretag i andra lander. Kreditdtstramningen har trots allt
varit relativt begrdnsad. Banksystemet i Sverige &r i grunden sunt dven om kreditforlusterna
kommer att 6ka i den kommande konjunkturfasen. For det fjarde &r finanspolitiken expansiv
jamfort med andra OECD-lander
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Nyberg tog upp fragestéllningen om hur det finansiella systemet paverkas av en
repordnteniva pé 0,25 procent. Finns det till och med en risk att systemets funktion allvarligt
férsdmras vid en sd l1ag rdnteniva? Det ar svart att bedéma, men uppenbarligen blir
funktionen sdmre ndr rénteldget ndrmar sig noll. Eftersom det &r av stor vikt att handeln pa
den korta marknaden upprétthélls kan det vara klokt att hélla ett rimligt sékerhetsavstand.

Nyberg beddmde dessutom, i likhet med Wickman-Parak, att det i praktiken inte var sa
viktigt om reporantan sédnktes till 0,50 eller 0,25 procent. Ranteférandringar ska ju fungera i
férsta hand genom att paverka efterfrdgan i samhéllet. Det dr tveksamt om en extra
kvartsprocent i detta konjunkturlage skulle 6ka vare sig foretagens investeringar eller
hushallens konsumtion annat d&n mycket marginellt. Sannolikt spelar snarare bristen pa
efterfragan en dominerande roll fér investeringsbesluten och osdkerheten om framtiden en
lika framtradande roll for konsumtionsbesluten. Nyberg menade att det kunde vara lampligt
att stanna vid en sdnkning till 0,50 procent. For att om mdjligt minska osédkerheten om
framtiden &r det dock viktigt att kommunicera att reporéntan ska ligga kvar pd denna niva
under en langre tid, sdvida inte utvecklingen blir klart battre &n foérvantat. Darfor ar den
foreslagna rantebanan denna géng en sarskilt viktig del av det penningpolitiska budskapet,
menade Nyberg.

Riksbanken kan vidta ytterligare atgédrder forutom att sdnka repordntan. Det som ligger
ndrmast till hands &r att som flera ledamoter redan ndmnt kopa statsobligationer eller
bostadsobligationer, men det &r inte aktuellt att ta beslut om detta i dag. Andra ldnder, som
borjat tillimpa sddana atgédrder, har haft svédrare att stimulera ekonomin med traditionell
finans- och penningpolitik. Ska Riksbanken tillimpa kvantitativa atgdrder av detta slag
fordrar det en fortsatt diskussion. Det ar oklart hur de pdverkar den svenska ekonomin. |
Sverige ar kreditmarknaden utanfor banksystemet relativt liten i internationell jamforelse.
Det viktigaste Riksbanken kan gora for att minska effekterna av konjunkturnedgangen, nu
nar rantan nalkas botten, dr sannolikt att bidra till att bankerna kan fortsatta att lana ut
pengar till rimliga rdntor. Har sammanfaller det penningpolitiska mélet med malet att
upprétthalla finansiell stabilitet.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg menade att man som Lars Svensson férordar kan
Overvdga att sdnka reporantan ytterligare nagon eller ett par tiondels procent. Det rader en
stor samstdmmighet inom direktionen att repordntan bor sankas sa langt ned som mgjligt.
Men man maste beakta att de problem som kan uppsta pa olika marknader nér rdntan
kommer ner pa sd har laga nivder kan vara betydande och dd méste det bli en avvédgning
mellan for- och nackdelar med att ga ldngre. Det dr en frdga som maste studeras ytterligare
infor nédsta penningpolitiska beslut. Dessutom skulle det inte gora sa stor skillnad om
repordntan sénktes ytterligare ndgon tiondel och i synnerhet inte om den sankningen
kommer nésta gang i stéllet for i dag.

Det som dr viktigt dr att Riksbanken markerar att reporantan kommer att vara Idg under en
langre tid och det gors ocksd med dagens beslut. Hur lange den bor ligga pé en 1ag niva ar
naturligtvis svart att avgoéra. Och ju langre bort i tiden desto osakrare blir bedémningen.
Reporantan 2011 ar idag mycket svart att uttala sig om. Den kommer att vara beroende av
vilken utveckling som da férvantas under 2012 och 2013. Det ar ocksd en frdga om vilket
fértroende Riksbankens ranteprognoser atnjuter. Om de inte &r trovardiga far de inte de
effekter som man kan fa fram i modellberdkningar.
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Oberg betonade vidare att det finns grénser fér vad den ekonomiska politiken férmar nér
det géller att mildra konsekvenserna for den svenska ekonomin av en sd kraftig och global
konjunkturnedgdng som den nuvarande. For finanspolitiken sdtts granserna av vad man
beddmer vara forenligt med en langsiktigt hallbar utveckling av de offentliga finanserna. For
den traditionella penningpolitiken satts grdnsen av att det finns ett golv under vilken
repordntan inte kan sdnkas. Man kan inte undvika en lagkonjunktur, men man kan mildra
djupet i nedgangen.

Men det finns som flera kollegor i direktionen har papekat méjligheter att tillgripa
otraditionella atgarder for att stotta ekonomin om det skulle visa sig att utvecklingen blir
betydligt sdmre dn vad som nu forutses. Riksbanken ar redan igdng med att utoka kretsen
av motparter for sina penningpolitiska operationer ytterligare. Det som ligger ndrmast till
hands darefter ar att ytterligare forlanga lanekontrakten i den korta utlaningen till bankerna
och att med olika medel fa ner dven langre rantor pa olika delmarknader.

Det bor understrykas att det behovs ett genomarbetat underlag innan det tas beslut om
otraditionella dtgérder. Det krdvs ett underlag som redovisar for- och nackdelar med
atgarder av detta slag. Dartill bér man analysera erfarenheterna fran andra lander som redan
har borjat tillimpa sddana. Dessutom behdver man dvervéga i vilka fall det &r Riksbanken
som &r bast ldmpad att genomféra dtgarden eller om det &r en uppgift fér en myndighet
under regeringen, som ar fallet nar det géller kdpen av foretagscertifikat i Norge. Nar
penningpolitiken ndrmar sig otraditionella atgarder glider den ihop med saval finanspolitiken
som &tgdrder for att vdrna den finansiella stabiliteten.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak betonade att man inte ska éverdriva méjligheten
att paverka férvantningar om den framtida repordntan via repordntebanan. Hon holl dven
med Oberg om att penningpolitiken har begransningar. Den kan inte hindra att en djup och
snabb konjunkturnedgang i vdr omvarld sldr in 6ver Sverige men den kan mildra effekterna.
Blir den internationella nedgangen langvarig téms penningpolitikens mojligheter successivt
ut. Allt kan ddrmed inte hdnga pa penningpolitiken.

Vad giller genomférandet av okonventionella atgérder fragar sig manga aktérer och
beddémare vad Riksbanken ska géra nu nér reporéntan ndrmar sig noll procent. Wickman-
Parak ville i sammanhanget betona att Riksbanken redan vidtar omfattande atgarder genom
att tillféra banksystemet likviditet. Dessa atgarder fortloper sa lange det behovs. Lite langre
fram i tiden kan det vara nédvéandigt att genomféra andra atgarder om det behovs. Som
Oberg redan niamnt kan man lira av de linder som redan bérjat genomféra denna typ av
atgéarder sasom USA och Storbritannien. Dessa lander ar dock i en annan situation an
Sverige. Till exempel dr budgetunderskotten i dessa ldnder betydligt storre dn i Sverige.
Foretagen i dessa ldnder &r ocksd mer beroende av marknadsfinansiering medan det i
Sverige ar bankerna som ar den viktigaste finansieringskallan.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson betonade pd nytt vikten av att en lag repordntebana
blir trovardig. Om allménheten och andra ekonomiska aktérer tror pad reporantebanan
forbéttras formagan att paverka ekonomin genom féréndringar av reporantan. Med
existerande metoder att skatta ranteférvantningar med hjélp av terminsrantor och med det
nya RIBA-kontraktet (Riksbank repo rate futures) kan man fa god information om huruvida
marknaderna tror pa repordntebanan eller inte.
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Vad kan man gora for att skapa trovardighet for en repordntebana med lag ranta under
utstrackt tid? Man vill ju skapa trovardighet for att man ska féra en mer expansiv
penningpolitik langre fram. Hur kan man gora det? Jo, det géller f6r Riksbanken att utfasta
sig att fora en politik langre fram i tiden som ger en hogre inflation, dver inflationsmalet,
och att gora trovardigt fér allmdnhet och marknad att Riksbanken verkligen kommer att
tolerera att inflationen ligger 6ver inflationsmélet. Detta ar en del av den pedagogiska
utmaning som Svensson ndmnde tidigare.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm anknét dven hon till frigan om reporédntebanans
trovardighet. Hon lyfte fram att detta ar en kommunikationsfraga och att det var viktigt att
formulera sig noggrant. Om den ekonomiska situationen blir battre &r det viktigt att en
hogre rantebana motiveras av att den ekonomiska utvecklingen bedéms bli béttre dn vad
som nu prognostiseras. | anslutning till fragan om penningpolitikens eventuella
begransningar betonade hon att dven finanspolitiken ger en stimulans till ekonomin och
darigenom ger penningpolitiken draghjélp. Ekholm héll med Nyberg om att finanspolitiken
dr mer expansiv i Sverige dn i mdnga andra lander tack vare stdrre automatiska stabilisatorer
och papekade att ett battre statsfinansiellt utgdngslage dessutom kan bidra till att
finanspolitikens effekt blir stérre. Hon menade att det idag inte &ar lage att ta beslut om
alternativa penningpolitiska atgarder men att det forstas &r viktigt att det finns beredskap att
gora det framover om situationen skulle krdva detta.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak hade synpunkter pd Svenssons kommentarer att
det i nuldget handlar om att fa upp inflationsférvantningar till nivder som ligger dver
inflationsmélet. Det dr tveksamt om Riksbanken kan paverka inflationsforvantningarna pa
det sdtt som den finner 6nskvért i olika situationer. Om inflationsférvantningarna danda
stiger till dessa nivder, som alltsd 6verstiger inflationsmalet, kan detta leda till problem langre
fram. Antag att inflationsférvantningarna ligger en bra bit ovanfér mélet under ett par ars
tid och en inflation éver mélet ocksa realiseras. Ar det d& sa sikert att
inflationsférvantningarna darefter dter forankras kring 2 procent? Det skulle finnas en risk
att mycket av det fortroende for inflationsmalet som modosamt etablerades under 1990-
talet urholkas.

Stefan Ingves avslutade med att konstatera att diskussionen om alternativa atgérder
avspeglar att finansiell stabilitet och penningpolitik tycks ha flutit ssmman under den
finansiella krisen. Det &r inte alltid Riksbankens sak att hantera de alternativa dtgédrder som
forbattrar de finansiella marknadernas funktionssatt. Det &r viktigt att i detta lage ténka
igenom den finansiella strukturen i Sverige och hur man vill att den ska se ut framover.
Atgarderna styr till en del hur den finansiella sektorns struktur kommer att se ut nar Sverige
gér ur krisen. Ingves delade Obergs syn att man noga bor dvervidga vem som gér vad inom
den offentliga sektorn och att det inte ar uppenbart att Riksbanken ska ata sig alla uppgifter
som har med kreditforsorjningen att gora. Slutligen gjorde Ingves beddmningen att dtgérder
for att soka paverka vaxelkursen, utdver vanlig penningpolitik, inte var aktuellt med den
flytande véxelkurs som Sverige har.

Stefan Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Den férsamrade
ekonomiska utvecklingen i varlden drabbar Sverige hért. Exporten foll kraftigt mot slutet av
forra aret. Laget pd arbetsmarknaden har férsdmrats snabbt och hushéllens konsumtion har
utvecklats svagt. De senaste manadernas utfall och fortroendeindikatorer tyder pd att
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§4.

nedgdngen i konjunkturen blir &nnu djupare &n den bedémning som Riksbanken gjorde i
februari.

For att motverka att produktion och sysselsattning blir alltfér svag och for att klara
inflationsmaélet pa 2 procent behovs en lagre repordnta och réntebana. Rantan véntas ligga
kvar pd en lag niva till bérjan av 2011. Men ndr reporédntan &r pa sa laga nivder maste man
védga in att det kan fa negativa effekter pa hur de finansiella marknaderna fungerar. Skulle
konjunkturen forsémras mer dn véntat framover har Riksbanken mojlighet att vidta andra
atgérder.

| takt med att det globala finansiella systemet borjar fungera béattre 6kar efterfragan fran
omvdrlden och i Sverige. Den Idga repordntan och de finanspolitiska dtgarder som vidtas
bidrar ocksa till aterhdmtningen. Samtidigt stimulerar den svagare kronan ekonomin. BNP-
tillvéxten véntas bli positiv men ldg 2010. Arbetsmarknaden slapar efter och
sysselsdttningen borjar inte stiga férrdn under 2011.

Inflationen matt med konsumentprisindex, KPI, faller mycket snabbt under 2009. Det beror
till stor del pa Riksbankens snabba réntesdnkningar under slutet av 2008 och bérjan av
2009. Om effekterna av férdndrade bostadsrdntor utesluts utvecklas inflationen mer stabilt
och ligger ndra mdlet pd 2 procent under storre delen av prognosperioden. Att inflationen
halls uppe beror pé lag produktivitet och den svaga kronan.

Hur penningpolitiken kommer att utformas framéver beror pa hur ny information om den
ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och
konjunkturutsikterna.

Penningpolitiskt beslut

Ordférande konstaterade att det foreldg forslag att sénka reporantan med 0,50
procentenheter och forslag om att sdnka repordntan med 0,75 procentenheter.

Direktionen beslutade efter omrdstning

att faststélla den penningpolitiska uppféljningen enligt férslaget, protokollsbilaga A
att offentliggéra den penningpolitiska uppféljningen tisdagen den 21 april kl 9:30,

att sdnka reporantan med 0,50 procentenheter till 0,50 procent och att detta beslut
tilldmpas fran och med den 22 april 2009,

att sdnka utlaningsrdntan till 1,00 procent respektive inldningsréntan till 0,00 procent med
tilldmpning frdn och med den 22 april 2009,

att tisdagen den 21 april 2009 kl 9:30 offentliggdra beslutet med motivering och lydelse
enligt utkast till pressmeddelande nr 42 2009, protokollsbilaga B, samt

att protokollet frdn dagens sammantréade ska publiceras tisdagen den 5 maj kl 9:30.

Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en sdnkning av reporédntan
till 0,25 procent och en repordntebana dar repordntan halls pa denna laga niva en langre tid,
ndgra kvartal in i 2011. En sddan repordntebana innebér en béttre avvdgd penningpolitik
med hogre resursutnyttjande och ldgre arbetsldshet utan att inflationen avviker for mycket
fran malet.
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Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Stefan Ingves Karolina Ekholm
Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak

Lars Nyberg
Svante Oberg

20 [20]



