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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Carl-Johan Belfrage och Andreas Johnson skulle sammanstélla
erforderligt underlag fér uppréttande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2, och 3.

Lena Stromberg fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten. Den sa kallade 3-ménaders
basis-spreaden, som &r ett ofta anvdnt matt pd marknadens vardering av kredit- och
likviditetsrisker, har minskat ndgot i omvarlden och ligger nu pd samma nivder som innan
den mest akuta krisen borjade i september forra aret. Mojligheterna for foretag att
finansiera sig pad kapitalmarknaden har férbattrats, men skillnaderna i avkastning mellan
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foretagsobligationer och statsobligationer ligger fortfarande pa hdga nivéer. | Europa har
emissionerna av sakerstallda obligationer 6kat samtidigt som emissionerna av statligt
garanterade obligationer har minskat i samma storleksordning, vilket kan tolkas som en
forbéattring i kreditmarknadernas funktion. | Sverige upplever de svenska bankerna att
uppldning genom utgivning av sdkerstéllda obligationer fungerar bra men alltjimt ar dyrare
dn innan krisen.

Anna Lidberg frdn avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pé de
finansiella marknaderna sedan métet med direktionen den 16 juni. Avkastningskurvorna i
saval Sverige som i omvérlden har forskjutits nedat. Kronan har férsvagats och dérefter dter
starkts till ungefdr samma niva. Savél prissdttningen av finansiella instrument som enkater till
marknadsaktorer tyder pd att repordntan férvantas ligga kvar pd 0,50 procent efter dagens
mote. Langre lan till banker med fast ranta antas vara en mojlig atgérd som Riksbanken kan
komma att vidta.

Anders Vredin, chef fér avdelningen fér penningpolitik, presenterade underlag till
direktionens diskussion i form av ett utkast till penningpolitisk rapport. Han konstaterade att
férutsattningarna for underlaget i form av beddmningar av den ekonomiska utvecklingen i
omvdrlden och Sverige hade diskuterats vid ett méte med direktionen den 16 juni. P4 ett
mote den 17 juni presenterades alternativa scenarier.

Sedan det senaste penningpolitiska métet i april har nivdn pd BNP i Sverige fjdrde kvartalet
2008 reviderats ned. Utgangslaget infor 2009 var ddrmed samre &n vid beddémningen i april.
Prognosen for BNP-tillvdxten i Sverige 2009 har reviderats ned med 0,8 procentenheter.
Tillvaxten under 2010 beddms bli ldg och prognosen for arbetsldsheten har reviderats upp
nagot till 11 procent i slutet av 2010. Flera konjunkturindikatorer har vant upp de senaste
manaderna men fran mycket ldga nivaer.

Resursutnyttjandet blir Igre &n normalt under hela prognosperioden. Inflationen halls dock
uppe till féljd av en svag produktivitet och en svag krona. Prognosen for inflationen har
endast reviderats marginellt sedan april. KPI-inflationen véntas falla till -0,2 procent heldret
2009 for att sedan stiga till nivder pd 6ver 3 procent mot slutet av prognosperioden. De
stora kasten i KPl-inflationen kan forklaras av att de stora fordndringarna i reporéntan under
prognosperioden pdverkar bostadsrdntorna som ingér i KPI. Inflationen matt med KPIF, det
vill siga KPI med fast bostadsrdnta, bedéms dock ligga ndra 2 procent under stérre delen av
prognosperioden.

Prognoserna for repordntan i utkastet till penningpolitisk rapport bygger pa att repordntan
sanks till 0,25 procent och att repordntan forvantas ligga kvar pad denna niva under en
langre tid. Beddmningen &r att det &r mojligt att sdnka reporédntan till 0,25 procent utan att
de finansiella marknadernas funktionssatt eller inflationsmalet hotas. Den svaga ekonomiska
utvecklingen motiverar en ndgot mer expansiv penningpolitik &n i april. Reporéntebanan har
darfor justerats ned nagot for den resterande delen av 2009 och fér 2010 men &r
oférandrad for 2011.

Reporédntebanan innebdr att repordntan med stor sannolikhet kommer att bérja héjas under
det tredje kvartalet 2010. Att reporantan bedéms behdva hojas under hésten 2010 i likhet
med prognosen i april, trots att prognosen for resursutnyttjandet reviderats ned och
inflationsprognosen i stort sett ar oférandrad, &r en penningpolitisk bedémning. A ena sidan
behover repordntan vara lag linge for att stimulera realekonomin. A andra sidan behover
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den sd smaningom hojas for att inte inflationen ska bli fér hog. Anders Vredin klargjorde
ocksa att repordntebanan skall tolkas som en védntevardesprognos, det vill sdga att
sannolikheten beddms vara lika stor for att reporantan framéver kommer att hamna under
som Over banan.

Laget pa de finansiella marknaderna &r fortfarande inte fullt normalt. For att férbattra
mojligheterna att penningpolitiken far avsedd effekt foreslas att Riksbanken lanar ut 100
miljarder kronor till bankerna med fast rdnta med 12 manaders 16ptid. Detta bor bidra till
lagre rdntor pa Ian till féretag och hushall.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg instimde i den bild av den internationella
utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Det vi gdr igenom nu &r en
global finanskris f6ljd av en ovanligt djup ldgkonjunktur. | ménga lander kommer det att ta
ldng tid att nd upp till samma produktionsnivd som innan krisen startade. Det beror framst
pé att tillgdngspriser har sjunkit kraftigt och att bade privata och offentliga aktérer kommer
att behdva anpassa sina balansrakningar till lagre fdrmégenheter och inkomster.

Oberg pépekade dock att det ocks finns positiva tecken. Ett sddant &r att Riksbanken i stort
sett har slutat revidera ner prognoserna. Sedan september i fjol har Riksbanken successivt
reviderat ner prognoserna for tillviaxten i vdrlden 2009 frén cirka 4 procent till cirka -1
procent. Nu gors istdllet bara en mindre nedrevidering.

Ett annat positivt tecken &r att indikatorer i flera lander har bottnat eller bérjat stiga fran
mycket laga nivder. OECD:s konjunkturindikatorer ser ut att ha bottnat for stora ldnder som
USA, Japan och Tyskland, medan de har borjat stiga i euroomradet som helhet, i Kina och i
Indien. Men det syns dnnu inte ndgon vandning i ldnder som Ryssland och Brasilien.
Vérldsbankens senaste prognos pekar ocksad pa stora problem i manga utvecklingslander.

Ett tredje positivt tecken &r att farhdgorna fér deflation har ddmpats. Inflationen &r 1&g och
kan till och med bli negativ vissa manader i r, i bAde USA och Europa. Inflationen férvantas
dock bli positiv nédsta ar. Inflationsférvdntningarna pa fem och tio rs sikt som de mats pa
finansmarknaderna i USA, den sa kallade break-even-inflationen, var i borjan av aret nara
noll, men har nu stigit igen till dver 2 procent. Oljepriser och andra ravarupriser har ocksa
stigit de senaste manaderna.

Oberg framhéll att han vid de penningpolitiska métena under det senaste dryga dret gjort
beddmningen att riskerna pa nedsidan dominerat 6ver riskerna pa uppsidan. Det har alltsa
varit mer troligt att BNP-tillvaxten skulle bli lagre an i huvudscenariot &n att den skulle bli
hogre. Utvecklingen har ocksa varje gang blivit simre an i huvudscenariot.

Men Oberg menade att det nu kdnns som att riskerna dr mer balanserade. Det finns
fortfarande en risk att utvecklingen blir simre &n forvintat. Aterhamtningen efter
finanskrisen kan ta ldngre tid &n berdknat. Men det finns ocksa en mdojlighet att det vander
uppat snabbare an forutsett om den expansiva finans- och penningpolitiken fér ett starkt
genomslag och fortroendet hos hushall och féretag stérks.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han delar den syn p& omvérlden som
presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport och ville inleda med att tala om de gréna
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skott som fér ndrvarande diskuteras bland ekonomer och vad man i det sammanhanget kan
ldra sig av historien. Den viktigaste ldrdomen &r att inte upphéra med expansiv penning-
och finanspolitik for tidigt. Christina Romer som ar ordférande i president Obamas
ekonomiska rad patalade nyligen i en artikel i tidskriften The Economist att den amerikanska
ekonomin aterhdmtade sig snabbt under dren efter 1933 men penning- och finanspolitiken
stramades &t 1936 och férorsakade en onddig recession 1937-38. Paul Krugman har pekat
pad hur man i Japan upplevde ett uppsving 1996, varpd man inférde en restriktiv finanspolitik
och pa nytt hamnade i en l&ngvarig recession. Lardomen &r alltsd att man bér vara valdigt
forsiktig med att upphéra med en expansiv penningpolitik for tidigt, ndr det bérjar se battre
ut. Risken om penningpolitiken blir fel & ndmligen asymmetrisk nér rantan &r nara noll. Om
penningpolitiken blir fér expansiv ar det latt att korrigera senare genom att héja
repordntebanan tillrdckligt, men om penningpolitiken blir fér kontraktiv &r det svért att
korrigera senare, eftersom repordntebanan inte kan sankas sarskilt mycket.

Svensson pdminde ocksd om att det ju varit ganska mycket diskussion om véxelkursen, vad
som bestdmmer den, varfor kronan &r svag och om den kommer att starkas. Han pekade pa
att det finns ett intressant resonemang i pressmeddelandet fran IMF:s Artikel 1V-delegation
ndr denna nyligen avslutade sitt arbete i Sverige. Efterfragan pd all export i varlden har fallit
mycket. Svensk export har en storre andel investeringsvaror och varaktiga konsumtionsvaror
an genomsnittet och efterfrdgan pd dessa varor har fallit mer &n genomsnittet. Efterfrdgan
pa svensk export har darfor fallit mer an genomsnittet och det ar darfoér rimligt att
relativpriset pd svensk export faller. Detta sker delvis genom en krondepreciering. Enligt
detta resonemang ar deprecieringen sdledes ett jamviktsfenomen och det satt som Sveriges
bytesforhdllande ("terms of trade"), det vill sdga foérhdllandet mellan export- och
importpriser, anpassas till de nya efterfrageférhéllandena. Hur lange kronan fortsatter att
vara svag beror dd pa vad som hdnder med efterfrdgan pa svensk export. Efterfrdgan pa
investeringar och varaktiga konsumtionsvaror kan mycket vél halka efter om det blir en
uppgang i varldshandeln. Detta resonemang vidgar perspektivet pa vaxelkursen, dess
bestdmning och framtida rorelser.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm delade synen pa utvecklingen i omvérlden i utkastet till
penningpolitisk rapport. Det finns tecken pa aterhdmtning i delar av vérlden. Dessa &r
tydligast i Asien dér flera av ldnderna far draghjélp av Kina. | USA finns tecken pé en
forbattring av ldget pd de finansiella marknaderna. An sd linge finns dock inga tydliga
indikationer pd en realekonomisk dterhdmtning. Det ser fortfarande mérkt ut i de delar av
omvdrlden dar Sveriges viktigaste handelspartner finns, framfor allt i Europa och i USA.
Ekholm papekade dven att Sverige inte gynnas lika mycket av en dterhdmtning i Asien.

Ekholm menade att det fanns flera fragetecken kring den realekonomiska utvecklingen i
USA. Det &r oklart hur effektiva de finanspolitiska stimulanserna blir ndr de offentliga
finanserna forsvagas kraftigt. Det finns liknande problem i delar av Europa, sarskilt i
Storbritannien. Dessutom sker det i USA en korrigering i riktning mot 6kat sparande. Denna
kommer &tminstone under en period att hélla nere tillvdxten i den privata konsumtionen.
Korrigeringen ar vdlbehovlig for att motverka de stora globala makroekonomiska obalanser
som vissa menar har varit en starkt bidragande faktor till den finansiella krisen och den
l&gkonjunktur vi nu befinner oss i. Ur hushéllens synvinkel handlar det om att anpassa sina
balansrékningar i ett lage dar formogenheten minskat till féljd av fallande huspriser. Men
utvecklingen kan ocksé innebdra att efterfrigan pé en for Sverige viktig exportmarknad
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vaxer relativt langsamt under kanske en ganska lang tid framover. Ekholm framholl dven att
osdkerheten kring prognosen dr hog.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att tala om den finansiella utvecklingen i
omvdrlden. Sedan det senaste penningpolitiska motet i april har férhéllandena pa de
internationella finansiella marknaderna vésentligt férbdttrats. Till en del beror detta pa att
centralbankerna i USA, Storbritannien och Europa pa olika satt stottat de finansiella
systemen. Men viljan att ta risk bland privata investerare har ocksa 6kat markant.
Volymerna emitterade aktier och obligationer under arets forsta fyra manader har pa flera
marknader varit vdsentligt hogre dn normalt. Under de senaste veckorna har intresset 6kat
dven for sddana hogriskpapper som i stort sett varit uteslutna frdn marknaden sedan hosten
2008 eller annu langre. Det har & mer dn grona skott. Nyberg menade att man kan bérja
tala om en varaktig vandning.

Att kreditmarknaden lattat r positivt, men det 16ser inte nédvéandigtvis bankernas problem.
Ménga banker betraktas fortfarande av investerarna som mer riskfyllda &n sina egna kunder
och bankerna fér alltsa betala mer for sin upplaning pd marknaden &n vad kunderna
behdver gora. | den mén kunderna dr stora nog att ha tillgdng till kapitalmarknaderna kan
de alltsa lana billigare dn bankerna. Att investerarna krdver mer betalt av bankerna beror
naturligtvis pa osdkerheten kring kommande kreditforluster i sparen av den kraftiga
konjunkturavmattningen. Hér &r skillnaden mellan olika banker betydande. Resultatet blir
dock att mindre och medelstora foéretag, som &r beroende av bankerna, kan fa svarigheter
med sin finansiering. | Europa, Storbritannien inkluderat, dér stora kreditforluster fortfarande
forvéntas, dr detta ett problem. Bankerna kommer att behdva betydande kapitaltillskott for
att kunna forse samhallet med krediter i den kommande konjunkturuppgédngen. | Sverige ser
bilden annorlunda ut, men det ville Nyberg &terkomma till senare.

Centralbankerna i bland annat USA, Storbritannien och Europa har alla gjort betydande
insatser for att stabilisera banksystemen genom att férse dem med likviditet. | takt med att
konjunkturen snabbt forsamrats och styrrdntorna ndrmat sig noll har man ocksa i
penningpolitiskt syfte injicerat likviditet i systemen genom att képa statspapper och andra
marknadsnoterade tillgdngar. Atminstone nar det géller atgarderna for den finansiella
stabiliteten borjar nu en diskussion féras om hur dessa ska trappas ned. | praktiken kan det
dock vara svart att avgoéra vilka likviditetsstodjande atgarder som ar motiverade av hansyn
till finansiell stabilitet och vilka som &r penningpolitiska. Kanske &r detta inte heller alltid vare
sig nddvandigt eller meningsfullt. Hur som helst sa finns det i marknaden en skepsis till om
centralbankerna kommer att kunna avveckla dtgarderna - och hdja styrrantorna - i tillrackligt
snabb takt for att tgdrderna inte ska bli inflationsdrivande i den kommande
konjunkturuppgéngen. Det finns ocksa en oro for hur de stora budgetunderskott som krisen
genererat i mdnga lander, inte minst i USA, ska kunna finansieras pd marknaden. Denna
skepsis och oro tenderar att pa sikt driva upp de internationella rantorna pa obligationer
med langre 16ptid, &ven om utvecklingen under de senaste dagarna varit den motsatta.

Om alla de unikt kraftfulla finanspolitiska och penningpolitiska atgarder som vidtagits
vdrlden 6ver racker for att hejda den unikt snabba och stora konjunkturnedgéng vi nu
upplever aterstdr att se. Men att man bérjar fundera éver hur dtgdrderna ska avvecklas ska
naturligtvis ses mot bakgrund av de allt fler och allt tydligare tecknen pa att vi nalkas en
vandning. Férvantningsvariabler har utvecklats positivt ett antal mdnader pd ménga hall i
vérlden och det snabba fallet i industriproduktionen har bromsats upp, delvis till féljd av att
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lagren gradvis tdmts. BOrserna har varit forvdnansvért positiva. Nyberg betonade att han i
allt vasentligt delar den syn pa den internationella utvecklingen som presenteras i utkastet
till penningpolitisk rapport. | USA har de reala priserna pa bostdder fallit med en tredjedel
och ligger nu pa samma niva som vid millennieskiftet, vilket borde tyda pa att vi nalkas
botten i den marknad dar krisen tog sin bérjan. Men arbetsldsheten kommer att fortséatta att
stiga under en ldng tid dnnu och det finansiella systemets brist pa kapital riskerar att férsena
den kommande uppgédngen internationellt.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att instdimma i Nybergs beskrivning
av stabiliseringen pa de finansiella marknaderna. Fortroendet for finansmarknaderna har
borjat aterkomma och det dr en viktig forutsattning for en dterhdmtning i realekonomin.

Wickman-Parak delade synen pa nuldget i omvarldskonjunkturen sdsom den férmedlas i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. Dér beskrivs hur BNP i de flesta industrilander
fortfarande foll kraftigt under férsta kvartalet. Inte minst drabbades det fér svensk export
viktiga euroomraddet. Dar foll BNP betydligt mer &n berdknat i prognosen i april. Men i
beskrivningen férmedlas ocksa positiva tecken; varldshandeln har stabiliserats, fallet i den
amerikanska ekonomin ddmpas och i de asiatiska tillvéxtlanderna syns tecken pa en
forstarkning av ekonomin. Genomgangen visar ocksa att de framéatblickande indikatorerna
borjat rora sig uppat dven om de fortfarande ligger pa laga nivéer.

Wickman-Parak framhéll att hon vid de tva senaste penningpolitiska métena pekat pa att
mojligheterna till att tillvaxten bade i var omvérld och i Sverige skulle kunna bli battre an
forvantat. Det har handlat om utvecklingen mot slutet av 2009 och 2010. Wickman-Parak
riktade dd speciell uppméarksamhet mot USA och bostadsmarknaden med de olika tecken pa
stabilisering som kunde utldsas dér. Hon ville inte upprepa sina argument men konstaterade
att anpassningen fortsatt. Wickman-Paraks bedémning var att bostadsinvesteringarna om
ndgot kvartal kommer att ge ett betydande bidrag till tillvdxten. Ocksa lageranpassningen
har fortsatt och produktionen borde bérja 6ka senare i dr. Orderingdngen har slutat falla
sedan drsskiftet. Indikatorn for orderingangen i inkdpschefsindex har stigit stadigt sedan
drets borjan och produktionsindikatorn har féljt efter.

Wickman-Parak papekade att hon skulle ha kunnat ta upp fler positiva tecken frdn USA.
Istallet ville hon tilligga att man inte ska glémma bort att nésta ar innebdr stora
stimulansatgarder i form av strukturinvesteringar. Dessa bor bidra till att hjélpa upp
situationen pd arbetsmarknaden dér for 6vrigt sysselsdttningsfallet har bromsat upp nagot.

Situationen i euroomradet ser mycket dyster ut och Wickman-Parak delade huvudscenariots
prognos att euroomradets tillvaxt kommer att komma igang senare &n i USA. Men som
konstateras i utkastet till den penningpolitiska rapporten har de framédtblickande
indikatorerna rort sig uppat dven dar.

Wickman-Parak menade att det inte rader nagon tvekan om att vi fortfarande befinner oss i
en djup svacka. | en sadan situation &r det latt att avfarda positiva tecken med beteckningar
som "grona skott”, underforstatt att de lika gdrna kan vissna bort som att ta sig. Wickman-
Parak framholl &nda att det faktum att fortroendeindikatorerna borjat réra sig at rdtt hall pa
bred geografisk front dr en viktig signal ndr man befinner sig i en kris som karakteriserats av
just avsaknad av fortroende, bdde pa finansmarknaderna och bland féretag och hushall.
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Aktieborsen &r i sig ingen tillforlitlig vardeméatare pd konjunkturutsikterna. Wickman-Parak
framhéll dock att om de positiva tecknen, som hon tror, vaxer sig starkare och borjar ge
utslag i utfallsdata sd kan det innebdra att bérsen stérks pa ett mer bestdende sdtt. Det
starker i sin tur hushallens balansrékningar och underlattar for foretagen att anskaffa kapital.

Under en lang period har vi fatt uppleva hur den finansiella krisen slagit hdrt mot den reala
ekonomin. Nu har det lattat pa de globala finansiella marknaderna och béttre
realekonomiska forhdllanden bor i sin tur paverka finansmarknaderna positivt; bade faktiska
och foérvantade kreditférluster minskar.

Ménga lander har drabbats hart och varldshandeln har minskat dramatiskt.
Fortroendeindikatorerna har bottnat eller stiger i stort sett éverallt. Vissa ldnder har dock
kommit ldngre d4n andra. Man ska inte underskatta den kraft som kan ligga i uppgangen nér
fler och fler lander dterhdmtar sig och bérjar uppvisa tillvéxt.

Men det finns ocksa dterhdllande krafter i tillvdxtprocessen. Det stora bortfallet i efterfragan
har lett till att resursutnyttjandet ligger mycket lagt och det innebér nog att investeringarna
borjar 6ka férst nar produktionsuppgdngen pdgatt en langre tid an vanligt. En viktig del av
efterfrigan kommer alltsd att sacka ldngt efter i konjunkturférloppet. Det i sin tur innebér
att man formodligen inte ska vénta sig ett starkt uppsving i tillvéxten.

Wickman-Parak avslutade med att redogéra for sin sammantagna bedémning. Tillvéxten i
omvdérlden bérjar vdnda uppat i slutet av innevarande ar och under loppet av 2010 blir den
starkare an i huvudscenariot. Det &r inte en optimistisk prognos utan en prognos med en
ganska modest uppgang. Men den ligger ndrmare det alternativscenario med hogre
internationell tillvaxt som presenteras i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Svante Oberg konstaterade att det bland direktionens ledaméter fanns ett brett stod fér den
syn pa utvecklingen i omvdrlden som uttrycks i utkastet till penningpolitisk rapport.
Ledaméterna ser alla en tydlig forbattring pa de finansiella marknaderna. Daremot finns
nyansskillnader i synen pa den realekonomiska utvecklingen, framférallt pd lite langre sikt.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde diskussionen med att papeka att nér det
gdller den undre gransen fér repordntan behéver man skilja pd vad som ar méjligt och vad
som ur penningpolitisk synvinkel &r dnskvart. Nar det géller hur 1&g rdnta som &r mojlig har
det uppstatt ndgot av en nollrdntemystik som 6verbetonat problem med nollrénta.
Nollrénterestriktionen galler inte finansiella marknader utan de kan hantera negativa réntor
om det behdvs. Det dr de relativa priserna mellan finansiella tillgdngar som spelar roll.
Réntor dr bara ett satt att uttrycka relativpriser, priset i dag pd kronor i morgon. Om man
tanker sig en 12-mdnaders statsskuldvéxel pa nominellt 100 000 kronor, s ar det ingen
fundamental skillnad pd om den idag har ett pris pd 99 000, 100 000 eller 101 000 kronor,
vilket innebar en nominell rdnta pd ungefér 1, O eller -1 procent. Det ar alltsd i och for sig
inget konstigt med rantor som &r negativa. Dessutom &r det ju realrdntor och inte nominella
rdntor som &r viktiga fér ekonomiska beslut. Med 2 procents inflation &r det reala priset pd
100 tusen reala kronor i ovanstdende exempel 101, 102 och 103 tusen kronor, det vill sdga
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en realrdnta pd -1, -2 eller -3 procent. Bankerna kan ocksa med avgifter i realiteten infora
negativa rantor pd transaktionskonton.

Det enda skalet till varfor nollrdnta fatt sddan uppmérksamhet &r att det finns sedlar. Sedlar
ger ju nollrdnta. Om hushéll, féretag och investerare tycker att rdntan &r for lag pd sina
konton kan de ta ut kontanter fran dessa konton och istéllet halla stora méngder sedlar, i
kassaskdp, resvdskor och garderober. Men med hénsyn till hanteringskostnaderna, inklusive
brottsforebyggande atgérder, forvaringskostnader, med mera, ger sedlar en faktisk
avkastning som motsvarar en negativ ranta. Den nedre gransen for rdntan beror alltsé inte
pa de finansiella marknaderna utan bestdms av den niva pa rantan vid vilken hushall,
foretag och investerare skulle borja halla riktigt stora volymer i sedlar. Formodligen kan
rantan bli negativ innan detta skulle intraffa, men sakert kan man inte veta var den undre
grénsen gar. Det ar i alla fall mojligt att dra slutsatsen att en styrrdnta pa noll procent inte
behover innebdra ndgra problem att tala om, sérskilt med tanke pa erfarenheterna fran
Japan, dér styrrdntan varit O och nu ligger pd 0,1 procent, frdn Schweiz med ett mal for tre-
manaders Libor-rdntan pa 0,25 procent och en reporédnta péd 0,05 procent, och fran USA dér
federal funds rate ar begrénsad till intervallet mellan 0 och 0,25 procent.

Nar det géller vilken rdnteniva som ur penningpolitisk synpunkt ar énskvard paminde
Svensson om att hur expansiv eller kontraktiv penningpolitiken &r bestdms av fyra faktorer:
marknadens forvantningar om framtida reporéntor, spreadarna mellan marknadsrantor och
repordntan (som ju bestdmmer marknadsrantan nar repordntan ar néra noll),
inflationsférvantningarna (som ju bestdimmer den reala repordntan och den reala
marknadsrantan) och den reala vaxelkursen (som tillsammans med den reala
marknadsrantan bestimmer hur expansiv eller kontraktiv penningpolitiken &r).

Nar det géller riskerna for att penningpolitiken blir fel s& ar dessa risker som sagt
asymmetriska. Den stora risken &r att penningpolitiken blir f6r kontraktiv, eftersom detta ar
svart att korrigera i efterhand. Med hénsyn till ovanstaende fyra faktorer &r riskerna nu att
marknadens forvantningar om framtida reporéantor blir for hoga, att spreadarna blir for
stora, att inflationsforvantningarna blir for laga och att kronan blir for stark. Detta synsatt
utvecklas for dvrigt pd ett mycket pedagogiskt satt i en artikel av Ulf Soderstrém och
Andreas Westermark om penningpolitik vid nollrdnta i det senaste numret av Riksbankens
kvartalsskrift Penning- och Valutapolitik.

Betraffande risken for att kronan ska bli for stark pAminde Svensson om att han tidigare har
uttryckt oro for detta och for att Sverige ska rdka in i en liknande situation som Schweiz,
med stark valuta och deflation. Han menade dock att eftersom kronan har fortsatt att vara
ganska svag, pa senare tid ndra 11 kronor per euro, s& ar en for stark krona kanske inte en
sa stor risk nu.

Betraffande risken for att spredarna blir for stora noterade Svensson vidare att dessa verkar
ha stabiliserats sd att spreaden mellan interbankrénta och férvantad reporanta pd 3 ménader
dr omkring 0,50 procentenheter. Den &r mindre pa kortare 16ptid. Hogre spreadar verkar
inte vara ndgon specifik risk nu och kanske kommer spreadarna istéllet ner ytterligare.
Spreadarna hdlls nere med den "credit easing” som Riksbanken dgnat sig at, det vill sdga
utldning pa olika ldptider till rérlig rdnta, och Svensson menade att de dtgédrderna bor
fortsétta tills vidare.

8 [21]



SV S
RIKSBANK

Betraffande risken for att inflationsfoérvantningarna blir for Idga konstaterade Svensson att
inflationsférvdntningarna enligt Prospera pa 1 ars sikt nu ligger pd 0,7 procent, och pa 2 ars
sikt ligger pa 1,4 procent, det vill sdga i genomsnitt 1,05 procent for de ndrmaste tva dren. |
april var detta genomsnitt for de forsta tva dren 1,2 procent, sa inflationsférvantningarna
har fallit ndgot sedan i april. En ekonometrisk analys av inflationsférvdntningarna tyder pa
att de dr lagre &n vad de brukar vara med hansyn till den faktiska inflationen, men att
avvikelserna i alla fall & mindre an de var i april.

Inflationsférvdntningarna ar lagre an Riksbankens egen prognos fér KPI-inflationen, som nu
ar 1,2 procent for de forsta 4 kvartalen och 3,2 for de ndstkommande 4 kvartalen, det vill
sdga med ett genomsnitt pa 2,2 procent for de ndrmaste tva aren. Det innebdr att
inflationsférvdntningarna pa 1,05 fér de ndrmaste tva aren ligger ndstan 1,2 procentenheter
ldgre dn Riksbankens inflationsprognos. Gapet mellan inflationsférvdntningarna och
Riksbankens inflationsprognos har dessutom okat sedan i april, da det Iag pa 0,6 procent for
de ndrmaste tva dren. For en given repordntebana medfér detta en hogre real
repordntebana de ndrmaste tva dren och sdledes en mer kontraktiv penningpolitik &n vad
som antas i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den aterstaende risken for att penningpolitiken blir for kontraktiv ar att
marknadsforvantningarna om den framtida repordntebanan blir fér hoga. Svensson
poédngterade att en av de senaste drens viktigaste insikter frdn penningpolitisk teori och
praktik ar att penningpolitiken huvudsakligen, till och med nastan enbart, verkar genom
férvéntningar om framtida rdntor, inflation och realekonomi. Ranteséttning och publicering
av rantebana paverkar alltsd inflation och realekonomi huvudsakligen via de forvantningar
om framtida repordntor som uppstar. Vad reporédntan ar de narmaste tvd manaderna spelar
ndstan ingen praktisk roll alls. Istallet &r det vad foretag, hushéll och aktorer pd de finansiella
marknaderna tror om repordntan de ndrmaste dren som spelar roll.

Det framsta syftet med att publicera en reporantebana &r ju att pdverka hushallens,
foretagens och marknadens forvantningar om den framtida repordntebanan, som den
tidigare direktionsledamoten Irma Rosenberg forklarade i tal 2007 i samband med att
rantebanan introducerades. Det blir dd mycket viktigt i vilken utstrackning
marknadsforvantningarna faktiskt anpassas till den publicerade repordntebanan. Svensson
hénvisade till en uppsats han skrivit om detta i ett tidigare nummer av Penning- och
Valutapolitik och till uppdaterade diagram och data i bilder pd hans hemsida. Fram till och
med februari 2009 hade repordntebanan hog trovérdighet, i den meningen att
marknadsférvantningarna efter publiceringen éverensstimde ganska bra med
repordntebanan. | manga fall var férvéntningarna redan innan publiceringen i linje med
repordntebanan, vilket ar ett gott betyg till marknadens férmdga att férutsédga och forsta
penningpolitiken och Riksbankens férmdaga att féra en foérutsagbar politik.

Det stora undantaget ar april 2009. Da forvantade sig marknaden en sénkning av
repordntan till 0,25 procent. Det blev en sdnkning till 0,50 procent. Sedan dess har
marknaden forvéntat sig en repordntebana som efter ndgra kvartal ligger betydligt 6ver den
publicerade reporédntebanan. Sa har det sett ut frdn den forsta dagen efter publiceringen.
Den publicerade reporéntebanan i april har alltsd mycket Ig trovardighet, och Riksbanken
har misslyckats med att fa reporanteférvantningarna att hamna i linje med repordntebanan.
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Svensson fradgade sig vad skélet till detta misslyckande dr och menade att hans egna
funderingar och samtal med marknadsaktérer har fatt honom att dra slutsatsen att den
bésta forklaringen &r att Riksbankens kommunikation varit motstridig vid och efter det
penningpolitiska motet i april. De prognoser som Riksbanken publicerar ar alla
vantevadrdesprognoser, inklusive repordntebanan, som vi tidigare horde. | enlighet med detta
brukar Riksbanken betona att repordntebanan &r en prognos, inte ett 16fte. Den framtida
repordntan kan bli sdval hogre som ldgre dn repordntebanan. Men den penningpolitiska
uppféljningen och protokollet frén april har tolkats av manga som att 0,50 procent var ett
minimum for repordntan och sédledes ett 16fte om att den inte skulle bli ldgre. Dessutom har
uttalanden fran ndgra direktionsledaméter tolkats som att repordntan kan komma att hojas
tidigare &n vad som indikeras av den publicerade repordntebanan. Under sddana
omstandigheter ar det inte férvanande om Riksbanken misslyckas med att fa trovardighet
for repordntebanan.

Om det foreligger en skillnad mellan den repordntebana som Riksbanken publicerar och den
som marknaden forvéntar sig sd dr det den férvdntade som géller. Det dr den forvédntade
repordntebanan som via spreadarna paverkar vad de faktiska marknadsrantorna pa olika
I6ptider blir och som sédledes paverkar realekonomin. Allt annat lika s& innebdr en férvéntad
bana som &r hdgre dn den publicerade banan att den faktiska penningpolitiken blir mer
kontraktiv &n den avsedda. Allt annat lika s blir ju realrantorna hégre dn de realrdntor som
finns i utkastet till penningpolitisk rapport. En sann prognos for inflation och
resursutnyttjande som tar hdnsyn till denna diskrepans blir alltsa lagre dn den i utkastet till
penningpolitisk rapport.

For att analysera konsekvenserna av att marknadsférvantningarna for framtida inflation
och/eller reporéntor skiljer sig fran Riksbankens prognoser i den penningpolitiska rapporten
kravs det att analysapparaten kan hantera icke-rationella forvéntningar. Svensson framholl
att det vore 6nskvart att avdelningen for penningpolitik utvecklar metoder for att hantera
sddana férvdntningar, metoder som ocksd kan skilja pa faktisk och avsedd penningpolitik.

Det har framférts att de hoga reporanteférvdntningarna inte behdver vara ndgot problem
om de bygger pd en mer optimistisk bedémning om ekonomins framtida utveckling.
Svensson holl med om att det skulle kunna vara s, om det var sd att denna optimistiska
bedémning medférde att inflationsférvantningarna var hogre. Da skulle inte den faktiska
realrdntan vara hogre. Men, som han papekade tidigare, de faktiska
inflationsférvantningarna &r ju lagre dn Riksbankens inflationsprognos, inte hogre. Darfor
blir den faktiska realrdntan hogre, inte ldgre, &n den som antas i den penningpolitiska
rapporten, och den faktiska penningpolitiken blir mer kontraktiv &n den avsedda.

Sammantaget var den av marknaden férvantade reporantebanan i genomsnitt cirka 0,6
procentenheter hogre for de forsta tvd dren dn Riksbankens repordntebana i april. Samtidigt
ar inflationsférvantningarna cirka 1,2 procentenheter lagre for de forsta tva aren dn
Riksbankens inflationsprognos i utkastet till penningpolitisk rapport. Antag att skillnaden
mellan férvdntad och publicerad reporénta blir lika stor nu i juli. Det betyder da att den reala
repordntebanan i genomsnitt blir cirka 1,8 procent hogre under de forsta tva aren dn den
reala repordntebana som antas i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Detta ar en stor
skillnad och betyder att den faktiska penningpolitiken ar betydligt mer kontraktiv &n den
som antas i rapporten. Om man tar hansyn till detta blir en mer riktig prognos for inflation
och resursutnyttjande betydligt lagre &n i utkastet till penningpolitisk rapport.
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Svensson menade vidare att Riksbanken bor gora vad som ar mojligt for att fa ned
repordntefdrvantningarna mot repordntebanan. Battre kommunikation skulle vara till hjalp,
och da framst ett tydliggdrande av att repordntebanan skall betraktas som en
véantevardesprognos. Det innebdr att bade hojningar och sdnkningar ar méjliga och ar alltsa
inte férenligt med ett [6fte om att repordntan inte kommer att sankas ytterligare. Utldning
pd langre 16ptid med fast rdnta ar formodligen ocksa ett effektivt satt att paverka
repordnteforvantningarna.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm framholl att hennes beddmning av laget inte hade
dndrats ndmnvart sedan féregdende penningpolitiska mote. Vi befinner oss i en djup
lagkonjunktur som medfor att resursutnyttjandet ar lagt och darmed ocksa inflationstrycket.
Det finns en del tecken pa att nedgdngen har bromsat in och att konjunkturen ar pa vig att
vanda, men hittills handlar dessa tecken om framéatblickande indikatorer som fangar upp
hushalls och foretags forvantningar om den framtida utvecklingen. Det finns i publicerad
data egentligen dnnu inte ndgra tydliga tecken pd en vandning.

Ekholm menade att bedémningen fran i april att det troligtvis kravs en mycket ldg ranta
under Idng tid kvarstar. Den nya information som tilkommit och som var relevant for
Ekholms stéllningstagande var att det formodligen gar att sdnka reporantan ytterligare
ndgot utan att det uppstar betydande kostnader i termer av stérningar pa de finansiella
marknaderna. Sankningen fran 1 procent till 0,50 procent i april skedde utan att orsaka
ndgra matbara problem och de utredningar som har gjorts av Riksbanken tyder pa att en
sdnkning med ytterligare ett par tiondels procentenheter kan genomféras utan stérre
problem. Ekholm menade att hon av detta skl stéller sig bakom forslaget att sénka
repordntan med 0,25 procentenheter till 0,25 procent.

Nér det géller repordntebanan menade Ekholm som hon tidigare papekat att bedémningen
att repordntan kan behova héllas pa denna ldga nivd under l&ng tid fortfarande géller. Det
kan naturligtvis vara sa att dterhdmtningen i véarldsekonomin gar snabbare 4n vad som ligger
i huvudscenariots prognos. D4 kommer repordntan ocksé att behéva hojas snabbare, som
redovisas i ett av de alternativa scenarierna. Ekholms bedémning var dock att
aterhdamtningen istallet kommer att ga langsamt, i enlighet med rapportens huvudscenario.
Hon poéngterade samtidigt att dven om det skett en normalisering pa finansmarknaderna sa
fungerar dessa fortfarande inte helt normalt och det kan intraffa saker som orsakar nya
storningar. Effekterna av de kraftiga finanspolitiska stimulanserna kan ocksd komma att
hdmmas av forsamringen av statsfinanserna.

For Sveriges del kan lagkonjunkturen innebéra en strukturomvandling som ar mer
omfattande dn vanligt och som gor att det tar tid innan frigjorda resurser kan sysselséttas
igen.

Ekholm papekade att Sverige trots allt tal om det postindustriella samhéllet fortfarande i stor
utstrackning lever pé att sélja fordon och maskiner till konsumenter och féretag i andra rika
lander. Efterfragefallet pa fordon och investeringsvaror har drabbat Sverige sarskilt hart. P4
kort sikt dr det inte mycket penningpolitiken kan gora at efterfradgefallet annat &n att halla
rdntan 1dg och darmed férsdka bidra till att stimulera investeringar och inhemsk konsumtion.
Ekholm papekade vidare att Sverige kan st infor strukturella férandringar dar delar av
industrin inte aterhdmtar sig nar konjunkturen val aterhdmtar sig. Det kan vara s att
efterfrigan pa svensk export har fallit pd ett mer bestdende sétt, vilket som Svensson
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papekade kan leda till ett férsdmrat bytesférhallande. Det kan ockséd gora att det tar langre
tid for de resurser som nu frigdérs inom industrin att aterigen bli sysselsatta jamfért med vad
som normalt ar fallet i en Idgkonjunktur. De som férlorar jobbet kan ha en kompetens som
inte nddvandigtvis kommer att efterfrdgas nar konjunkturldget forbéttras och
sysselsdttningen 6kar igen. Ekholm framholl att detta kan motivera den negativa syn pa
arbetsutbudets utveckling som ligger till grund for prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport trots att det skett en hel del reformer pa det arbetsmarknadspolitiska omradet som
syftar till att 6ka arbetsutbudet. Ekholm menade att det &r troligt att repordntan kommer att
behdva hallas pé en 1ag nivad under en lang tid framdver.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg stillde sig bakom de prognoser fér den svenska
ekonomin som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Oberg ville darfér begrinsa
sig till att diskutera riskerna i prognosen. Hans bedémning var att riskerna ar balanserade
bade for den internationella och for den svenska utvecklingen.

Den storsta risken pa nedsidan ar att dterhdmtningen efter finanskrisen kan komma att ta
langre tid till foljd av anpassningen av olika aktorers balansrakningar. For Sveriges del
tillkommer att utvecklingen i Baltikum &r problematisk. En férdjupning av krisen i de baltiska
ldnderna skulle fa betydande konsekvenser for de svenska bankerna och dven paverka den
svenska ekonomin.

Men det finns ocksa en mojlighet att det vander uppat snabbare &n férvantat. Vissa
konjunkturindikatorer har redan bottnat eller bérjat stiga. An sd linge r det mest ett uttryck
for minskad pessimism snarare dn 6kad optimism. Den ekonomiska politiken ar mycket
expansiv i stora delar av varlden och kan fa ett kraftigare genomslag pé efterfrigan an
beréknat. Det kan resultera i ett snabbt stigande resursutnyttjande och en hégre inflation.

Sammanfattningsvis menade Oberg att hans beddmning var att det vérsta passerats.
Aterhamtningen blir dock ldngsam pa det satt som redovisas i utkastet till penningpolitisk
rapport och riskerna &r balanserade.

Oberg stillde sig bakom férslaget att sinka repordntan med 0,25 procentenheter till 0,25
procent. Den information som inkommit sedan i april tyder pa att det &r mojligt att sénka
repordntan till 0,25 procent utan att de finansiella marknadernas funktionssatt stors
patagligt. Oberg tyckte att &ven om en sinkning med 0,25 procentenheter frén den
nuvarande ldga nivan antagligen inte har sa stor effekt sa &r det vart att géra den. Hans
beddmning var att reporantan med dagens sankning i praktiken ndtt sin nedre gréns och att
den inte bdr sdnkas mer.

Oberg stillde sig dven bakom den féreslagna rantebanan. Det &r troligt att rantan behdver
ligga kvar pa en Idg nivd under en ldngre period. Hur lang denna period bor vara &r inte latt
att avgora. Det giller att inte borja en &tstramning for tidigt men inte heller fér sent. Obergs
bedomning var att rdntan behover borja hdjas om ungefar ett ar.

Om krisen drar ut pa tiden mer &n forvédntat kan det bli aktuellt att fortsétta att halla
styrrantan pa en lag nivén langre och att ga vidare med okonventionella atgérder. Om
uppgangen gar snabbare an forvédntat kan det vara nédvandigt att starta rdntehdjningarna
tidigare. Det galler sarskilt om man under nésta ar kan se en kraftig aterhdmtning under
2011 och framat.
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Oberg framholl att han ocksd anslét sig till forslaget om att I&na ut upp till 100 miljarder
kronor pé tolv médnader till fast rdnta. Hans bedémning var dock att det inte &r troligt att det
far ndgra storre positiva effekter. Riksbanken lanar redan ut pd 12 manader till rérlig rnta
sa de eventuella positiva effekterna maste komma fran att bankerna inte behdver ta hdnsyn
till risken att vi hojer rdntan under de ndrmaste 12 manaderna. Men en utldning med fast
rdnta borde i alla fall inte ha ndgra negativa effekter. Med 0,15 procentenheters paslag pa
repordntan ar risken liten att kostnaderna for Riksbanken blir stérre dn intdkterna.

Oberg papekade vidare att utldningen till fast rdnta inte paverkar synen pé vad rantebanan
innebdr. Han tyckte att man ska halla fast vid att den ar en prognos och inte ett |6fte.

Oberg anség ocksa att Riksbanken i fortsittningen behéver dgna mer tid och kraft &t att
analysera hur rdntan samverkar med tillgangspriser och kreditexpansion nér det galler
effekterna pa BNP-tillvéxt och inflation.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att dven nér det géller Sverige sa ger
nuldgesbeskrivningen i utkastet till penningpolitisk rapport en bild som éverensstimmer med
hennes egen. Konjunkturnedgdngen har haft ett djupt och snabbt férlopp och BNP-fallet
liknar ingenting man sett sedan andra varldskriget. | utkastet finns ocksa manga illustrativa
diagram som visar att konjunkturen har stabiliserats och att framatblickande indikatorer,
precis som i omvérlden, har borjat rora sig uppat d&ven om de fortfarande befinner sig pa
ldga nivaer.

Wickman-Parak framhéll att hon, som redan framgatt, gér en mer positiv bedémning av
konjunkturutsikterna i omvérlden. Detta ger ett stéd for en béattre utveckling for exporten an
den som forutses i huvudscenariot. Att en sddan utveckling kan vara pd gang understdds av
att fallet i exportorderingdngen bromsat in vilket ocksa géller exporten enligt
utrikeshandelsstatistiken. Konjunkturinstitutets barometer visar att 6vervikten av foretag
som vantar sig fortsatta exportfall har minskat snabbt de senaste manaderna. Angdende
barometern kan ocksa tilldggas att konfidensindikatorn for naringslivet har stigit tre manader
i foljd &ven om den fortfarande ligger pa en Idg nivd. Det &r intressant att notera att
samtliga sektorer bidrar till uppgéngen.

Wickman-Parak menade ocksa att hushallens konsumtion enligt hennes beddmning kan
utvecklas snabbare an i huvudscenariot trots att arbetsldsheten fortséatter uppat. De som har
arbete har haft en god inkomstutveckling och sparandet ar hogt i utgangslaget.
Fortroendeindikatorn for hushdllen har bérjat stiga och de senaste mdnaderna har det skett
en stor omsvéngning i positiv riktning nar det géller hushallens syn pd Sveriges ekonomi det
nirmaste dret. Aven synen pd arbetsmarknaden ett &r framdt har ljusnat en del. De senaste
manaderna har man i detaljhandelsomsattningen kunnat se en viss aterhdmtning av
hushallens konsumtion och det kan noteras att fortroendeindikatorn for detaljhandeln
aterhdmtat sig snabbt.

Laget pa arbetsmarknaden ar mycket dystert vilket tydligt framgér av utkastet till
penningpolitisk rapport. Nér en liten 6ppen ekonomi drabbas av en abrupt nedgéng i
exportefterfragan slar det hart mot sysselsattningen. Det ar ndgot som de mycket radikala
rantesdnkningarna inte har kunnat férhindra. Wickman-Parak menade ocksa att
sysselsdttningen ar en eftersldpande variabel. Hon réknar visserligen med att produktionen
kommer att 6ka mer &n vad som forutses i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk
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rapport men tror dnda att arbetslosheten kommer att stiga, d&ven om det sker i nagot lagre
utstrackning &n i huvudscenariot.

Wickman-Parak papekade att Riksbankens prognoser maste baseras pa ett antagande om
finanspolitiken. Den berdknas i huvudscenariot bli ndgot mindre expansiv &n den brukar
vara i en lagkonjunktur. Det baseras pa regeringens tydliggérande att man maste varna om
de offentliga finanserna. Med tanke pé att nésta ar &r ett valar menade Wickman-Parak att
det d4nda ar ganska troligt att det kan bli mer av stimulans d4, i linje med hur det brukar
vara. Den ekonomiska situationen i kommuner och landsting &r pressad och det ligger nara
till hands att férvénta sig 6kade bidrag. Hon menade att finanspolitiska dtgédrder normalt har
storre betydelse for sysselsdttningen &n penningpolitiken som verkar generellt och i
nuvarande ldge dessutom inte har sa mycket kvar att ge.

Wickman-Parak konstaterade sammanfattningsvis att hennes syn pa tillvaxtutsikterna i
Sverige ldngre fram skiljer sig, i positiv riktning, frdn huvudscenariot. Kapacitetsutnyttjandet
ar dock lagt och det kommer att ta tid innan dven investeringarna borjar 6ka sa att
uppgéngen blir mer fullfjadrad.

Betraffande dagens penningpolitiska beslut sade Wickman-Parak att hennes bedémning
varit att rdntan bor hallas kvar pd 0,50 procent och att hon nu kdnner sig mindre osdker &n
tidigare pa att en vandning i ekonomin tagit sin bérjan. Dessutom menade hon att de fulla
effekterna av de radikala rantesdnkningar som tidigare genomforts dnnu inte har kunnat
observeras.

Wickman-Parak klargjorde att &ven om en majoritet hade stott det liggande forslaget pa en
sdnkning av repordntan till 0,25 procent, s hade det under normala férhallanden varit
naturligt fér henne att inte stélla sig bakom ett sddant beslut mot bakgrund av den mer
positiva syn pa tillvaxten som hon har. Wickman-Parak menade dock att den rddande
situationen inte dr normal, att hon inser allvaret i nedgdngen och att hon inte har ndgon
avvikande syn nar det géller nuldget i ekonomin och den allra ndrmaste tidens utveckling.
Hon tror inte heller att det spelar ndgon avgdrande roll om réntan ar 0,25 procent eller 0,50
procent, vilket hon padpekade redan vid det férra penningpolitiska motet. Men med det
nedpressade laget i ekonomin menade Wickman-Parak att det inte kan skada att sdnka
rantan dven om effekten pa den reala ekonomin blir liten, i synnerhet som det inte
foreligger ndgon inflationsrisk i det naraliggande perspektivet.

Wickman-Parak forklarade vidare att hon har en likartad syn som de évriga i direktionen pa
forslaget om utldning till bankerna med fast ranta. Hon &ar osdker pa vad atgarden kan ge i
form av sénkta rdntor till hushdll och féretag men en eventuell effekt borde ga at ratt hall.

Wickman-Parak férklarade sammanfattningsvis att ifall det féreldg en majoritet for att sdanka
repordntan sd var hon beredd att ansluta sig till den och att hon ocksa var villig att stédja
utldningen till fast ranta. Hennes utgdngspunkt for detta var att eftersom ingen &nnu kan
vara séker pa att den finansiella stabiliteten vilar pa helt fast mark sa finns det ett vérde i att
uppnd en viss grad av samstdmmighet kring de omedelbara &tgarderna.

Betrdffande det medelfristiga perspektivet och rantebanan upprepade Wickman-Parak att
hon har en annan syn pé konjunkturutsikterna dn vad huvudscenariot ger uttryck for. Hon
stéller sig darfor inte bakom den repordntebana som dr inbdddad i det scenariot. Enligt den
rantebanan kan rantan bérja héjas under hésten 2010 medan det enligt Wickman-Paraks
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beddmning kommer att bli nédvandigt att borja hoja rdntan tidigare, kanske under senvéren
eller sommaren 2010. | linje med den bedémningen kommer man da inte bara att ha sett en
pabdrjad uppgang utan ocksa forbattrade tillvaxtutsikter. D& kommer sysselsdttningen
emellertid &nda fortsétta att falla ytterligare en tid.

Wickman-Parak menade att diskussionen ofta begransar sig till att handla om
ranteférandringar men att det inte gdr att bortse ifran rantans niva. Dagens ranta dr extremt
lag och &r i hennes 6gon en "kristidsranta”. Rédntan maste enligt Wickman-Parak borja
normaliseras innan uppgangen har tagit sa stark fart att den borjar synas pa
arbetsmarknaden. Hojningarna kan da ske gradvis och ge hushdllen och féretag en
mojlighet att anpassa sig till en situation med hogre rédntor. | det laget far man rdakna med
att besluten att hoja réntan inte kommer att vara populdra.

Enligt Wickman-Parak kan det ocksa bli aktuellt att hantera en inflationsbild som ser
annorlunda ut &n idag. N&r vi passerat 2009 har vi gétt igenom tre &r med stigande
kostnadstryck och nér konjunkturen starks finns det risk for att den utveckling av
kostnaderna som man sett hittills i storre utstrackning slar igenom i priserna, &ven om man
ser ett mer ddmpat kostnadstryck framfér sig. Hon upprepade ocksé sin varning frédn det
forra penningpolitiska motet om storre dkningar i rdvarupriser an forutsett. Utkastet till
penningpolitisk rapport visar att inte bara oljepriset utan dven priserna pa andra ravaror har
stigit de senaste mdnaderna. Man kan inte heller vara sdker pa att produktiviteten
dterhdmtar sig som forutsett eller att kronan stérks som forvéntat. Slutligen konstaterade
Wickman-Parak att den expansiva politik som férs i var omvarld kan driva upp den
internationella inflationen med risk fér 6kad importerad inflation. Det kan ocksé noteras att
oron for deflation i till exempel USA nu ebbat ut och ersatts av en viss oro for inflation.

Vice riksbankschef Lars Nyberg menade att de svenska bankerna inte har samma brist pa
kapital som pd mdnga andra hall i vdrlden. Utldningen till hushall och &ven till féretag har
fortsatt att 6ka mdtt som rullande tolvmanaderstal, om &n i langsammare takt &n tidigare.
Att utlaningen till foretag fallit de senaste manaderna ar sannolikt en foljd av brist pa
efterfrigan pd 1&n, inte pa grund av att bankerna stramat at sin kreditgivning. De
undersékningar som gjorts pekar pa att det knappast blivit svérare for foretag att fa 1an &n
under en normal konjunkturnedgang, da kreditvillkoren alltid stramas at en aning. Under
véren forefaller snarast tillgdngen pd krediter ha 6kat. Aven om kreditférlusterna kommer
att vdxa ocksd i de svenska bankerna finns det ingenting som tyder pa att brist pa kapital
och ddrmed utlaningskapacitet skulle bli ett hinder i den kommande konjunkturuppgéngen
pd samma sdtt som man fruktar pd andra hall i varlden.

| Sverige &r den minskande efterfragan pa var export, som direkt och indirekt leder till
snabbt vaxande arbetsldshet och fallande kapacitetsutnyttjande, det stora problemet fér
badde finanspolitiken och penningpolitiken. Den svaga kronan har ddmpat problemen ndgot
pa kort sikt, men i grunden &r vi beroende av att den reala efterfragan i var omvérld
dterhdmtar sig. Det finns inga svenska politiska atgadrder som kan pédverka detta. Vi far
vanta. Goda statsfinanser och ett fungerande banksystem ger oss emellertid battre
forutsdttningar &n manga andra ldnder nédr uppgangen kommer. Och dven i Sverige
kommer tydliga positiva signaler nar det géller till exempel férvéntningsvariabler och
omséattning i detaljhandeln. Skattelattnader och fallande rantekostnader har bidragit till att
halla konsumtionen uppe — fér dem som har arbete.
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Det som man med penningpolitiken kan gora for att stimulera den inhemska efterfragan har
i stort sett redan genomférts. De snabba och stora sdnkningarna av repordntan har bidragit
till att omséttning och priser pa bostadsmarknaden hallits uppe langre an i andra lander och
ldngre &n normalt i konjunkturcykeln. Att Sverige inte hade samma prisbubbla i
utgdngsldget som manga andra lander har ocksd bidragit. Nyberg menade dock att det &r
svart att tro att den stigande arbetsldsheten inte sa smaningom kommer att leda till minskad
efterfragan och sjunkande priser &ven pé den svenska bostadsmarknaden.

Nyberg stéllde sig bakom forslaget att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter till 0,25
procent och menade att han efter diskussioner med marknadsaktorer kdnner sig saker pa att
detta kan goras utan att allvarligt paverka handeln pa den korta marknaden. Nyberg
pdpekade att det faktum att utgdngslaget ar sémre 4n beddémningen vid det senaste
penningpolitiska moétet i april ocksa var av betydelse. Nyberg trodde dock inte att effekterna
av en ytterligare sankning kommer att bli sarskilt betydande pa kort sikt, det ar brist pa
efterfrigan snarare an kostnaden for finansiering som haller tillbaka investeringarna for
ndrvarande. Men en sidnkning verkar &nda rimligen i ratt riktning. Daremot vill Nyberg inte
sdnka repordntan ytterligare. Han tyckte att man ska hélla en god marginal till ett lage dar
konsumenterna riskerar att f& betala bankerna rénta eller avgifter for att ha pengar pé sina
inlaningskonton. Nyberg menade att det skulle vara en olycklig utveckling om ménniskor
skulle borja 6vervdga att ha pengarna i madrassen i stéllet fér pa banken.

Nyberg betonade ddremot att det &r viktigt att Riksbanken i nuldget tydligt signalerar att
man ser en |lag repordnta under ett antal kvartal framat i tiden. Det kan positivt paverka
investeringsbesluten bade i féretag och i hushéll. Den repordantebana som ligger i prognosen
skickar precis sddana signaler. Inflationen ar pa kort och medellang sikt inget allvarligt
problem och Nyberg framholl att den i dagsldget inte utgor ndgon restriktion for
penningpolitiken nar det géller att stirka den reala ekonomin. Men nér konjunkturen vél
vander kommer naturligtvis ocksé repordntan att behéva héjas. Aven detta ligger i
repordntebanan men kan icke desto mindre vara vart att papeka.

Nyberg fragade sig om Riksbanken behdver gora ndgot mer och kan gora nagot mer for att
forsoka stdrka den svenska ekonomin. Han menade att det inte gér att svara entydigt ja pa
nagon av de frdgorna. Penningpolitiken dr redan kraftigt expansiv med en realrdnta som &r
ldgre &n i mdnga andra ldnder. Andra centralbanker har prévat olika typer av kvantitativ
stimulans, antingen i syfte att pressa ner de lite ldngre rédntorna pd marknaden nédgot eller
for att 6ka penningmangden och dédrmed kanske paverka bade tillgdngen och priset pa
krediter. Hur dessa atgarder har fungerat ar dnnu for tidigt att utvardera. De lander som
provar kvantitativa atgarder har ocksd pa manga satt svarare problem an Sverige, inte minst
med de inhemska finansiella systemen. Nyberg menade att som han ser det sa dr det inte
uppenbart att kvantitativa stimulanser behodvs i Sverige.

Vad kan goras for att komplettera sankningen av repordntan, om man nu vill géra detta?
Sverige har ett bankbaserat snarare dn ett marknadsbaserat finansiellt system. Darfér kan
atgarder som direkt syftar till att paverka de lite langre rdntorna i banksystemet vara att
foredra framfor atgarder som mer indirekt paverkar marknaden, exempelvis kop av
statspapper. Nyberg framhéll att han kunde stélla sig bakom forslaget att tillfalligt 6ka
utldningen till bankerna med fast rdnta. Det ar ett naturligt komplement till den langre
utldning till rorlig ranta som Riksbanken redan ger. Bdda kan rimligen bidra till att
kreditkapaciteten i banksystemet 6kar och kanske till att marknadens rantekurva inte blir s&
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brant uppatlutande. De ger ddrmed ocksa stod at rdntebanan, som &r planare 4n den som
hittills legat i marknadens férvantningar. Att marknaden inte haft samma syn som
Riksbanken pa rdntorna under det ndrmaste aret har naturligtvis gjort penningpolitiken
mindre expansiv dn avsett. Dessutom skadar det inte om bankerna med dagens fortfarande
osakra internationella finansiella marknader kan f& ndgot langre finansiering — &ven om
finansieringen kommer fran Riksbanken. Nyberg menade att det ar svart att finna nagra
storre nackdelar med att i begrdnsad omfattning ldna ut pengar till bankerna med fast rédnta.
Om det sen far ndgra positiva effekter, annat &n pd kort sikt, dterstar att se.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson papekade betrdffande beslutet om reporantan och
repordntebanan att utkastet till penningpolitisk rapport erbjuder en meny av alternativ att
vélja mellan. Varje penningpolitisk rapport borde for att utgéra ett bra beslutsunderlag ange
ndgra mojliga och relevanta penningpolitiska alternativ att vélja mellan. Pa sidan 24
presenteras tre alternativa scenarier med olika repordntebanor, réda kurvor for
huvudscenariot med en repordntebana som bdrjar med en sdnkning till cirka 0,25 procent,
gula kurvor for ett hogréntescenario med en reporantebana som ligger kvar pa cirka 0,50
procent, samt bla kurvor for ett ldgrantescenario med en reporéntebana som bérjar med en
sankning till O procent.

Penningpolitiken syftar till att stabilisera bade inflationen kring inflationsmélet och
resursutnyttjandet kring en normal niva. En val avvdgd penningpolitik &r alltsa en rimlig
kompromiss mellan dessa tva mal. Diagram 31 visar prognosen for arbetsmarknadsgapet for
de tre alternativen och diagram 32 visar prognosen for KPIF for de tre alternativen.

Nér det géller att stabilisera KPIF runt inflationsmalet menade Svensson att
hograntealternativet dr ndgot sdmre medan de dvriga tva alternativen &r likvédrdiga.
Avvikelserna fran inflationsmalet &r i sjdlva verket sa sma att de inte har ndgon praktisk
betydelse. Nér det géller att stabilisera resursutnyttjandet menade dock Svensson att
skillnaderna &r mycket tydliga. Huvudscenariot innebér ett bttre resursutnyttjande dn
hograntescenariot, och lagrantescenariot ger ett battre resursutnyttjande dn huvudscenariot.
Svensson ansag darfor att beslutet var latt. Lagrantealternativet ger ett béattre
resursutnyttjande och en lika bra KPIF-inflation. Lagrdntescenariot medfér ett
arbetsmarknadsgap som &r cirka 0,5 procentenheter battre dn det i huvudscenariot. Det
motsvarar cirka 25 000 jobb som rdddas under prognosperioden. Att rddda 25 000 jobb far
dessutom mycket storre effekt pa vélfarden nar arbetslosheten &r 10 till 11 procent jamfort
med en situation med normal sysselséattning, eftersom det med hog arbetsléshet ar svéarare
att fa nya jobb, arbetsldshetstiderna blir langre, och risken for utslagning fran
arbetsmarknaden &r storre.

Svensson menade vidare att det faktiskt finns anledning att tro att man kan fa en dubbelt sa
stor effekt av en repordntesankning fran 0,50 till O procent som fradn 0,50 till 0,25 procent.
Orsaken dr att reporanteférvantningarna som namnts ligger hogre dn repordntebanan och
att det ar rimligt att anta att dessa skiftar ned i proportion till sénkningen av
repordntebanan. Eventuella negativa effekter pd de finansiella marknadernas funktionssatt
ar i sammanhanget av underordnad betydelse jamfort med fordelarna av hogre
resursutnyttjande och lagre arbetsldshet.

Svensson sammanfattade att ldgréntescenariot i utkastet till penningpolitisk rapport utgér en
battre avvdgd penningpolitik &n huvudscenariot. Det ar att féredra ocksa ur ett risk-
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management-perspektiv. Riskerna dr som sagt asymmetriska ndr reporantan dr nara sin
nedre grans. Om penningpolitiken blir fér expansiv ar den latt att ratta till senare med en
hojning av repordntebanan. Om penningpolitiken blir f6r kontraktiv ar den emellertid
mycket svarare att rdtta till. Om man skall fela dr det darfér mycket battre att fela i expansiv
riktning, eftersom detta latt kan korrigeras senare.

Svensson foredrog alltsa den reporédntebana som visas i lagrantescenariot i diagram 30 i
utkastet till penningpolitisk rapport. Han stédde ocksé forslaget om utlaning till fast rdnta
med 12 manaders I16ptid.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm framholl att det vid det penningpolitiska motet i april
diskuterades om det fanns ett behov av att komplettera penningpolitiken med ndgon form
av okonventionella atgarder. Ekholm beddmde att det nu fanns ett sddant behov och stéllde
sig i likhet med de 6vriga i direktionen bakom forslaget om utldning av kronor till fast rénta.
Atgarden kan understodja den penningpolitik som direktionen beslutar om och som ligger
till grund for prognoser och darmed bidra till att politiken far avsedd effekt. Ekholm framholl
att osdkerheten ar férhdllandevis stor om vilka effekter en sddan dtgérd kan f& pé de rantor
som hushéll och féretag méter. Men i likhet med Wickman-Parak s& konstaterade Ekholm
att den effekt som eventuellt uppstar gér at ratt hall och att det darfor ar vart att prova.

Ekholm betonade att géllande repordntebanan sa var hennes uppfattning att reporantan
inte bor sdnkas mer an till 0,25 procent trots att det alternativscenario med nollrdnta som
beskrivs i rapporten ger ett ndgot battre resursutnyttjande. Ekholm menade att hon inte var
lika 6vertygad som Svensson om att effekterna av reporantesankningar &r linjara pa de laga
nivder dar rantan nu befinner sig. | den penningpolitiska rapporten pdpekas ocksé att det
finns en risk att effekten pd resursutnyttjandet inte blir sa stark som figuren 6ver det
prognostiserade arbetsmarknadsgapet visar. Ekholm ansdg att en sénkning till 0,25 procent
ar att ta i ganska rejélt ndr det géller penningpolitisk stimulans. Repordntan har aldrig
tidigare varit sd 1dg. Ekholm menade att hon hade svart att bedéma hur ekonomin skulle
paverkas av en dnnu lagre repordnta. Ekholm betonade att hon tyckte att det var viktigt att
ha en viss sdkerhetsmarginal s att man inte riskerar att det uppstar oférutsedda effekter
som gor att rdntesdnkningen hdmmar en dterhdmtning istéllet for att underldtta den.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg pdpekade att han ville kommentera tva fragor som
Svensson tagit upp. Den forsta géller avvagningen av penningpolitiken och den andra synen
pa rantebanan.

Penningpolitiken dr nu mycket expansiv. Den underliggande inflationen och
inflationsférvantningarna pd langre sikt ligger med denna inriktning av penningpolitiken
ndra inflationsmélet pd 2 procent. Den snabba och kraftiga sdénkningen av reporéntan sedan
i september understéder dessutom produktion och sysselsdttning. Den reala repordntan i
Sverige r nu -1,5 procent och férvintas vara negativ fram till andra kvartalet 2011. Oberg
forklarade att han avsag repordntan deflaterad med prognosen fér KPl med fast
bostadsrinta, KPIF. Vidare padpekade Oberg att kronan har férsvagats, vilket forstirker den
penningpolitiska stimulansen. Det var enligt hans mening en val avvdgd penningpolitik i
enlighet med det uppdrag Riksbanken fatt av riksdagen.

Den nuvarande krisen &r s kraftig att resursutnyttjandet blir [agt under en ldngre tid. Men
penningpolitiken kan inte eliminera en ldgkonjunktur. Det man kan gora ar att med en
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expansiv penningpolitik dimpa djupet i ldgkonjunkturen. Det &r ocksa vad Riksbanken
forsdker gora.

Nar det géller en eventuell ytterligare sankning av repordntan maste man ta hansyn till att
de positiva effekterna av en sénkning troligen blir Iagre vid nuvarande laga rantenivaer och
att kostnaderna i form av sdémre fungerande penningmarknader troligen blir hdgre ju lagre
reporédntan &r.

Oberg péapekade ocksd att penningpolitiken &r betydligt mer expansiv i Sverige an i
euroomradet. Realrdntorna ar ldgre i Sverige dn i euroomradet. De nominella réntorna &r
lagre och inflationen ar hogre. Dessutom &r kronan svag, vilket forstarker den expansiva
effekten. Den nuvarande ranteprofilen innebdr att realrdntorna bade i omvérlden och i
Sverige forvéntas borja stiga tredje kvartalet 2010. Detta verkar vara rimligt med hénsyn till
de nuvarande prognoserna.

Oberg menade vidare att det inte &r s& konstigt att férvdntningarna om reporéntan pa ett
eller tva ars sikt, sdsom de kan avlédsas i marknadsprissattningen, ligger dver rantebanan. For
det forsta ligger repordntan néra nollgransen och osékerheten ligger i praktiken ensidigt pa
uppsidan. For det andra ar osdkerheten osedvanligt stor fér ndrvarande. Riksbanken har
dndrat prognoserna for reporantan mycket kraftigt under det senaste aret. Det ar rimligt att
trovérdigheten i rantebanan blir Iigre under nuvarande exceptionella omstandigheter. |
september i fjol var prognosen att repordntan nu i juli med 95 procents sannolikhet skulle
vara hoégre &n 3,5 procent.

Oberg menade att hans syn pa rantebanan &r att den representerar den mest troliga
utvecklingen av repordntan, men att osdkerheten i praktiken dr ensidigt uppét. | teknisk
mening innebdr det att repordntebanan for det ndrmaste &ret &r ett typvarde snarare én ett
medelvarde. Prognoser &r alltid férknippade med osakerhet. | nuvarande lage nar
repordntan ligger sd néra noll tillkommer en del teoretiska och praktiska problem. Men
Oberg menade att den osikerhet det tillfér & marginell jimfért med de osdkerheter som
alltid ar forknippade med prognosarbete.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak tog dven hon upp diskussionen om
férvéntningarna om reporantan i férhéllande till repordntebanan. Hon menade att tiden for
jamforelse sedan repordntebanan inférdes 2007 dr ganska kort. Erfarenheterna av hur
férvédntningarna brukar skilja sig frdn repordntebanan i olika situationer ar darfor begrénsad.
| det lage vi nu befinner oss stdr konjunkturen och véger och sedan vér prognos i april har
det hunnit hdnda mycket. Det ar darfor inte konstigt om marknadsaktdrernas bedémning av
tillvaxtutsikterna, och darmed reporédntan, kan ha dndrats. Det dr ndgot man far leva med.

Vice riksbankschef Lars Nyberg menade att han delade Obergs uppfattning om att Sverige
har en mycket expansiv penningpolitik jimfért med euroomradet. Man kan inte férvénta sig
att penningpolitiken kan kompensera for effekterna av den fallande exportefterfragan i den
utstrdckning som man kan gora i stora ldnder som Japan och USA. Nyberg menade att
forslaget att sdnka reporantan till 0,25 procent kan anses vara en vdl avvdgd penningpolitik.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson beklagade att Riksbankens kommunikation om
repordntebanan dven denna gang riskerade att bli motstridig och oklar, eftersom ett
uttalande om reporédntan ndtt sin nedre gréns star i strid med att repordntebanan ar en
véntevdrdesprognos och medfor att vantevardet ligger hogre.
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Han betonade att om man faster ndgon vikt vid stabilisering av resursutnyttjandet sa ar det
rimligt att féredra Idgrantescenariot framfér huvudscenariot, eftersom detta medfér en lagre
arbetsloshet utan att forsdmra stabiliseringen av KPIF-inflationen. Han stod saledes fast vid
att foérorda en storre sdnkning av repordntan och en reporédntebana i enlighet med
ldgrantescenariot.

Svante Oberg sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Den ekonomiska
utvecklingen i omvérlden ar mycket svag och det drabbar Sverige hért. Exporten har fallit
kraftigt samtidigt som laget pa arbetsmarknaden fortsétter att férsdémras snabbt. De senaste
manadernas information tyder pa att nedgangen i konjunkturen under 2009 blir ndgot
djupare dn i den beddmning som Riksbanken gjorde i april. For att motverka fallet i
produktion och sysselsattning och samtidigt klara inflationsméalet pd 2 procent behévs en
lagre reporanta och rdntebana. Rantan vantas ligga kvar pa denna laga niva fram till hosten
2010. Bedomningen &r att en sdnkning till 0,25 procent inte hotar finansmarknadernas
funktionssatt.

Oberg konstaterade vidare att en majoritet i direktionen bedémer att reporantan efter
sdnkningen till 0,25 procent i praktiken har ndtt sin nedre grans samt att laget pa de
finansiella marknaderna fortfarande inte ar fullt normalt och att kompletterande atgarder
behovs for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt. Riksbanken bor darfor lana ut
maximalt 100 miljarder kronor till bankerna med fast rdnta med 12 ménaders 16ptid. Det bor
bidra till lagre rdntor pa ldn till foretag och hushall. Beslut om detta tas upp under en senare
punkt pd dagordningen.

De senaste mdnaderna har det kommit flera tecken pa att konjunkturen kommer att vdnda
uppat. Samtidigt har de finansiella marknaderna i Sverige och omvérlden borjat fungera
battre, vilket skapar forutsattningar for att efterfragan fran omvérlden och i Sverige ska ta
fart. Den laga repordntan och finanspolitiken bidrar ocksa till &terhdmtningen. BNP-
tillvéxten berdknas bli positiv under 2010 men arbetsmarknaden slapar efter och
sysselsdttningen borjar inte stiga forrdn under 2011.

Inflationen halls uppe av en svag produktivitet och en svag krona. Det kommer dock att bli
stora kast i inflationen matt med konsumentprisindex (KPI) framodver. Det beror framst pa
att férandringarna i repordntan paverkar bostadsrdntorna som ingdr i KPIl. Den
underliggande inflationen matt med KPIF ligger ddremot stabilt nara 2 procent under
prognosperioden.

Utsikterna for konjunkturen &r fortfarande osdkra. Nér vandningen val sker kan uppgédngen
komma att bli starkare &n i huvudscenariot. Men det kan ocksa visa sig att dterhdmtningen
tar langre tid &n forvantat. Hur penningpolitiken kommer att utformas framdver beror darfér
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 sdnka repordntan med 0,25
procentenheter och férslag om att sdnka repordntan med 0,50 procentenheter.

Direktionen beslutade efter omrdstning
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= att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A
= att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 2 juli kl 9:30,

= att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter till 0,25 procent och att detta beslut
tilldmpas frdn den 8 juli 2009,

= att sdnka utlaningsrantan till 0,75 procent respektive inldningsrantan till -0,25
procent med tillimpning fran den 8 juli 2009,

» att torsdagen den 2 juli 2009 kI 9:30 offentliggdra beslutet med motivering och
lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 67 2009, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frén dagens sammantrdde ska publiceras torsdagen den 16 juli kl
9:30.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en
sankning av repordntan till O procent och en reporantebana i enlighet med scenariot for
lagre rénta i den penningpolitiska rapporten, sé att repordntan halls pd denna niva ett ar
framéat. En sddan reporédntebana innebdr en battre avvdgd penningpolitik med ldgre
arbetsloshet och hogre resursutnyttjande utan att inflationen avviker for mycket fran malet.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom beslutet att sdnka repordntan
till 0,25 procent men reserverade sig mot den penningpolitiska rapportens tillvaxtprognoser
och ddrmed den tillhérande repordntebanan. Wickman-Parak motiverade sitt
stéllningstagande med en mer positiv syn pd konjunkturutvecklingen bade i omvarlden och i
Sverige ldngre fram, darmed skulle rdntan behova hojas tidigare dn vad som prognostiseras i
huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Karolina Ekholm Lars Nyberg Lars E.O. Svensson

Barbro Wickman-Parak Svante Oberg
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