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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hanna Armelius och Kurt Gustavsson skulle sammanstélla erforderligt
underlag fér uppréttande av dagens protokoll under § 1, 2 och 3.

Mattias Persson, chef fér avdelningen for finansiell stabilitet, inledde med att redogéra foér
den senaste utvecklingen vad galler finansiell stabilitet. Bankerna har fortfarande svart att
finansiera sig pa de internationella kapitalmarknaderna, dven om det finns tecken pé att
"Commercial Paper”-markanden i USA sakta borjar komma igang.

Anna Lidberg frdn avdelningen for penningpolitik redovisade utvecklingen pa de finansiella
marknaderna sedan direktionens férra mote torsdagen den 27 november. Kronan har under
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de senaste manaderna forsvagats kraftigt och férsvagningen har héllit i sig. Oljepriset har
fortsatt att falla och ligger nu pa den lagsta nivdn pa 3% &r. Rantorna har sjunkit i saval
Sverige som euroomrddet, Storbritannien och USA. | Sverige &r det framférallt rdntan pa
fem ars sikt som har fallit.

Anders Vredin, chef fér avdelningen fér penningpolitik, lade fram underlag till direktionens
diskussion i form av utkast till penningpolitisk uppféljning. Han noterade inledningsvis att
forutsattningarna for underlaget i form av en omvérldsbild, utvecklingen pé de finansiella
marknaderna och en sammanvagning av tidigare alternativa scenarier for tillvaxten i
omvdrlden, lagre oljepris och svagare vaxelkurs hade presenterats av avdelningen for
penningpolitik och diskuterats vid ett méte med direktionen den 27 november. P& ett mote
den 1 december gjordes en redovisning av ny information om svensk ekonomi (bland annat
nationalrdkenskaperna for tredje kvartalet), med mer detaljerade prognoser och alternativa
scenarier.

Revideringarna har varit ungefér lika stora i prognoserna den har gangen som infor det
penningpolitiska motet i oktober. Prognosen for BNP-tillvaxten i omvérlden (i TCW-viktade
termer) har nu liksom dé reviderats ned med 0,9 procentenheter. Aven prognoserna for
oljepriset, KPI och vaxelkursen har reviderats i ungefdr samma storleksordning denna gang
som infor forra motet. Dessa revideringar leder ocksa till motsvarande storlek pa
nedrevideringen av repordntan i prognosen.

De stora nedrevideringarna beror i forsta hand pa att indikatorerna for fjarde kvartalet, i
form av industriproduktion, konsumtion och olika fértroendeindikatorer &r mycket svaga.
BNP-utfallen i omvarlden har blivit ungefdr som foérvéntat. Priserna pa olja och rdvaror har
dock blivit lagre &n prognosen. Samtidigt har ranteférvantningarna i till exempel USA och
euroomrédet fallit. Den senaste statistiken frdn nationalrdkenskaperna visar ocksd pa en
lagre tillvaxt an forvantat under tredje kvartalet i Sverige. Det har kommit manga varsel pa
arbetsmarknaden och forvantningarna hos hushéllen och foretagen har forsamrats snabbt.
Oljepriset har ocksa fallit dramatiskt sedan det senaste penningpolitiska métet. Kronan har
dock férsvagats mer dn forvdntat, vilket ddmpar nedgangen i tillvdxten samtidigt som det
verkar for att dra upp inflationen.

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har fallit kraftigt sdval i Sverige som i USA och
euroomradet sedan september. Konsumentfortroendet dr ocksa svagt men fallet sedan
september &r inte lika dramatiskt.

Enligt huvudscenariot i den penningpolitiska uppféljningen kommer inflationen att hamna
under malet under 2009 och 2010. Resursutnyttjandet faller snabbt och kommer att bl
lagre 4n normalt de kommande tva aren. Tillvdxten i Sverige och omvérlden vander upp i
slutet av 2009, och arbetsmarknaden vénder lite senare. Prognoserna for inflation, tillvaxt
och sysselsdttning ar ldgre dn i prognoserna som presenterades i oktober.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Svante Oberg inledde diskussionen med att konstatera att den
ekonomiska utvecklingen i varlden blir allt svagare. Internationella organisationer som IMF,
OECD och FN reviderar nu ner sina prognoser for tillvaxten i vérlden i snabb takt. Oberg
menade att stdmningen vid de internationella méten han har deltagit i har varit mycket
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pessimistisk. For bade USA och euroomradet far vi nu rédkna med en negativ BNP-tillvéxt
nasta &r. Aven tillvixt- och utvecklingslinderna har nu borjat paverkas av finanskrisen och
den svagare utvecklingen i de utvecklade landerna.

Vi kan ocksa konstatera att inflationen i varlden har borjat sjunka. | USA har inflationstakten
minskat tre manader i rad till 3,7 procent i oktober. | euroomradet har den minskat fyra
manader i rad och sarskilt markant i november da den sjonk till 2,1 procent. Priserna pa
raolja och andra ravaror har fallit fran tidigare h6ga nivaer. Den realekonomiska
utvecklingen ar dessutom mycket svag. Det troliga ar darfor att inflationen faller ganska
snabbt det ndrmaste aret.

Den ekonomiska politiken har reagerat kraftfullt pd den nya situationen i manga lander.
Penningpolitiken, som kan foérdndras snabbt, har blivit mer expansiv. Rédntorna har sankts
patagligt i flera lander och forvdntningarna ar instéllda pa ytterligare rantesankningar. Nér
det géller finanspolitiken ar det rimligt att rdkna med en kraftigt stimulerande finanspolitik i
USA och en viss finanspolitisk stimulans dven i EU. Det kan ddmpa djupet i
konjunkturnedgéngen.

Men det finns en risk att lagkonjunkturen blir bdde djupare och mer langvarig an vi
forutsatter. Erfarenheterna av tidigare finansiella kriser tyder pa att de &tfoljs av langre
perioder av svag tillvdxt och den nuvarande finansiella krisen ar ovanligt kraftig och
omfattar stora delar av varlden. Avgdrande for att det inte ska ske ar att de finansiella
marknaderna borjar fungera normalt igen sa att en langre period med
finansieringssvarigheter for féretag och hushall kan undvikas.

Vice riksbankschef Lars Nyberg ansdg att den finansiella utvecklingen i omvérlden inte har
blivit battre, snarare tvartom. Trots allt storre rdddningspaket i USA och Europa har inte
blodomloppet - det finansiella systemet - kommit igdng som férvéntats. Vissa marknader
har sakta 6ppnats, till exempel marknaden for féretagscertifikat i USA, men da
huvudsakligen till foljd av stodatgarder fran myndigheterna. Marknaderna fér medelfristig
och lang upplaning &r fortfarande stingda for de flesta féretag bdde inom och utom den
finansiella sektorn. Bilden domineras fortfarande av en stark vilja frdn huvuddelen av de
finansiella instituten i vérlden att minska sin riskexponering och krympa sina
balansrakningar. Under november har mdnga finansiella tillgdngar som handlas
internationellt fallit i vdrde. | madnga lander har utvecklingen lett till en allvarlig
kreditdtstramning. Det &r svart att se tecken pd att fortroendet haller pa att atervanda pa
bred front.

Den finansiella krisen har fortsatt att forstarka konjunkturnedgangen, som i sin tur forvarrar
den finansiella krisen. Tillvéxtsiffrorna har justerats ned kraftigt varlden éver, orderingangen
till industrin faller, byggnadsverksamheten viker, huspriserna stagnerar eller minskar och
fortroendeindikatorerna pekar brant ned. Det géller nu inte bara industrilinderna utan ocksa
de flesta av tillvdxtlanderna. Ett antal centralbanker har sankt sina styrrdntor. | vart
ndromrade har de baltiska ldnderna drabbats hart. Nyberg kunde inte pdminna sig en
konjunkturnedgang som kommit med sddan snabbhet och kraft.

Riksbankschef Stefan Ingves instimde i Obergs och Nybergs beskrivningar. Det har tidigare
varit en lang period med billig likviditet, stigande tillgdngspriser och finansiella innovationer.
Det har spétt pd efterfrdgan. Sparandet har varit 1dgt i USA, men hogt i Asien. Alla faktorer
som tidigare verkade for expansionen drar nu at motsatt hall. Alla efterfradgar nu likviditet
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och farre efterfragar varor, vilket leder till att tillvéxten blir mycket lagre &n vad som tidigare
antagits. Vad vi nu ser dr den snabbaste férdndringen av konjunkturbilden sedan 1990-
talets borjan. Vi var &ndad pa vag in i en konjunkturavmattning, men nu snabbas forloppet
upp av att vi samtidigt har en finanskris. Det innebdr att centralbankerna maste stabilisera
ekonomin samtidigt som man maste se till att transmissionsmekanismen aterstalls. Utan
fungerande transmissionsmekanism blir penningpolitiken mindre verkningsfull. Bdda dessa
faktorer bidrar till lagre rantor.

Forste vice riksbankschef Irma Rosenberg ansdg att det ar svart att finna en motsvarighet
under de ar som gatt sedan hon borjade arbeta med prognoser till den snabba férsamring av
konjunkturldget som nu sker, dér alla indikatorer pekar nedat for sé stora delar av
varldsekonomin. De internationella finansiella marknaderna fungerar fortfarande daligt. Det
ar svart for banker och foretag att finansiera sig pd marknaden. Det finns ocksé indikatorer
bade i USA och i Euroomradet som tyder pd att lanevillkoren i bankerna har skarpts
ytterligare for féretagen. Konsekvenserna av detta syns nu ocksa tydligt i fallande
orderingdng for investeringsvaror i till exempel USA och Tyskland. Ju langre det drdjer innan
fortroendet pé de internationella finansmarknaderna dtervander desto storre ar risken att
brist pa finansiering leder till allvarliga problem brett i naringslivet.

BNP foll tredje kvartalet bade i USA och i euroomréddet vél i linje med oktoberprognosen.
Men olika konjunkturindikatorer talar for att konjunkturen nu férsvagas snabbt och att det
framover blir betydligt svagare &n véantat. | USA satter den finansiella krisen fortfarande en
stark pragel pa den ekonomiska utvecklingen. Utlaningen till hushallen har dampats.
Bostadsmarknaden ser dnnu inte ut att ha bottnat och arbetsmarknaden fortsatter att
forsvagas. Detta talar for att hushdllen kommer att fortsatta att hélla igen pa sina
konsumtionsutgifter framéver. Aven i euroomrédet ger ny information en mycket dyster
bild. Fértroendeindikatorerna enligt EU-barometern har liksom inkdpschefsindex fallit
tillbaka kraftigt och ligger nu pa en rekordlag niva.

Manga utvecklingsldnder var tidigare delvis férskonade fran effekter av den finansiella
krisen. Men efter Lehmankonkursen paverkas betydligt fler Iander an tidigare. Svarigheter
att fa finansiering kommer med all sannolikhet att ddmpa tillvéxten dven i dessa ldnder
ytterligare.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak ansag att det var bra att det penningpolitiska
motet tidigarelagts. | oktober fanns det en viss tillforsikt om att alla da vidtagna atgérder i
omvdrlden och i Sverige skulle leda till att en stabilisering snart skulle bérja ge sig tillkdnna.
Sa har det emellertid inte blivit. Som Nyberg sade i sitt anférande har situationen knappast
forbattrats pa det finansiella omrddet utan det krévs istéllet fortsatta ingripanden frén
centralbankerna for att de finansiella marknaderna éverhuvudtaget ska fungera.

Wickman-Parak pekade vidare pé att prognosen for tillvaxten i omvarlden reviderades ned
kraftigt till det penningpolitiska motet i oktober. Denna gdng ar nedjusteringen av samma
storleksordning. Fordjupningen av konjunktursvackan har blivit 6verraskande snabb och
dven ganska farska prognoser har blivit obsoleta. Som Ingves var inne pa har den finansiella
krisen stor betydelse i sammanhanget. De senaste tvd manaderna har viktiga
konjunkturindikatorer tangerat eller slagit tidigare bottenrekord. Ink&pschefsindex for
industrin i USA har t.ex. fortsatt att falla brutalt. Matningen i september ldg pa 50 som
markerar brytpunkten mellan expansion och kontraktion. | november var siffran under 40
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och boérjar ndrma sig bottennappen fran ldgkonjunkturerna i borjan och slutet av 1970-talet.
Konsumentfdrtroendet i USA &r nu bland det ldgsta som uppmatts sedan undersdkningarna
boérjade i mitten pd 1960-talet. Det djupa fallet i fértroendet har satt ordentliga spar; den
privata konsumtionen foll tredje kvartalet med 3,7 procent i uppréknad arstakt och fallet i
oktober mdnads detaljhandel pekar pd en mycket svag inledning av innevarande kvartal.
Det ar mycket ovanligt med faktiska fall i konsumtionen ens for enstaka kvartal. Senast
detta hande var i borjan av 1990-talet i sparen av spar- och ldnekrisen.

| euroomradet var tillvaxten negativ bade andra och tredje kvartalet och indikatorerna for
hushall och foretag ligger ocksad har pa historiskt Idga nivaer. Det senare géller dven
Storbritannien. Aven i Japan har de tva sista kvartalen uppvisat fallande tillvaxt och
konjunkturindikatorerna pekar rakt nedat.

Den nya prognosen innebdr att BNP i USA, Japan och euroomradet beraknas falla nésta ar.
BNP for vdra stérsta handelspartners (TCW-vdgd BNP) beréknas falla med ungefar en halv
procent ndsta ar och det dr en nedrevidering med néstan en procentenhet sedan i oktober.
Prognosen ligger i linje med det alternativscenario med fordjupade effekter av finanskrisen
som presenterades i den penningpolitiska rapporten i oktober.

Konjunkturnedgangen har fétt bred geografisk spridning; for industrilainderna handlar det
om fallande BNP medan tillvdxtldnderna nu ocksa berdrs tydligt och far se tillvdxten mattas
av.

| spdren av fallande priser pa energi och andra rdvaror har ocksd inflationsbilden dndrats
hogst patagligt. Den genomsnittliga inflationen hos Sveriges handelpartners vantas bli
knappt 1,5 procent nésta dr. Det &r en nedrevidering fran 2 procent i oktober och i somras
var var prognos 2,5 procent. Under sommaren var stagflationen, dvs. kombinationen av
svag eller fallande tillvaxt och hog inflation, ett diskussionstema i den internationella
debatten. Den debatten har snabbt ersatts av en diskussion pa temat deflation; ska 1930-
talets onda spiral upprepas? Ute i vdrlden ingriper nu centralbanker och regeringar for att
stotta det finansiella systemet och stimulanspaket har beslutats eller férbereds. Det ar en av
flera skillnader i forhallande till 1930-talet. | vara prognoser forutsatts att alla atgarder bidrar
till att tillvaxten dterhdmtar sig sd att den ater blir positiv 2010. Skulle det vara s& att
ekonomierna gatt sa i baklds att dtgarderna inte far ndgon effekt pa efterfrdgan kan
deflationen bli mer &dn ett diskussionstema, men det &r inte vart huvudscenario.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson hade inget att tilligga utdver det som sagts och
stéllde sig bakom analysen av och prognosen for den internationella utvecklingen i den
penningpolitiska uppfoljningen.

Stefan Ingves sammanfattade diskussionen och konstaterade att det finns en entydig bild av
utvecklingen i omvarlden. Tillvaxtutsikterna har reviderats ned, problemen pa
finansmarknaderna bestér och inflationstrycket ddmpas snabbt. Allt detta pdverkar den
svenska utvecklingen.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Lars E. O. Svensson inledde med att pdpeka att den snabba och breda férsdmringen av
utsikterna for realekonomin har motiverat att det penningpolitiska métet har tidigarelagts. |
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detta ldge ar det ocksd en fordel att Riksbanken tidigare kan ldmna besked om
penningpolitiken. Som flera andra ledaméter redan har konstaterat utgér den fortgdende
finansiella krisen och det snabbt férsamrade ldget och utsikterna for realekonomin en
mycket onormal situation. Den finansiella krisen medfor att sjdlva transmissionsmekanismen
for penningpolitiken fungerar simre. Det finns anledning att tro att effekten av
rantesankningar och skift i rintebanan pa realekonomi och inflation blir mindre an vanligt,
men det dr samtidigt ocksa storre osdkerhet om denna effekt.

Det &r saledes en mycket onormal situation, men det géller 4nda att bedriva en normal
penningpolitik s& gott det gar. Med detta menar Svensson att det fortfarande galler att féra
en flexibel inflationsmalspolitik satillvida att det fortfarande galler att satta rdntan och vélja
en rdntebana sd att Riksbanken pa bésta satt bade stabiliserar inflationen runt
inflationsmalet och resursutnyttjandet runt normalt. Det galler alltsa att féra en normal
penningpolitik i en mycket onormal situation, dar det &r svarare &n vanligt att bedéma hur
rdntebanan ska valjas for att prognosen for inflation och resursutnyttjande ska se sa bra ut
som mojligt. | detta svara lage har vara medarbetare under stor tidspress gjort en storartad
insats och levererat ett sa bra beslutsunderlag som 6verhuvudtaget &r mojligt i detta lage.

Med hénsyn till det snabbt férsdémrade laget och de férsamrade utsikterna for realekonomin
och resursutnyttjandet, och med hénsyn till den brant fallande inflationen och lagre
inflationsprognosen, &r det motiverat med en stor rantesdnkning och ett stort skift nedét i
repordntebanan for att i detta ldge pa bésta satt stimulera realekonomin och hindra att
resursutnyttjande och inflation blir fér laga under prognosperioden. Svensson ansdg att den
rantebana och den prognos for realekonomi och inflation som presenteras i den
penningpolitiska uppféljningen ar sa rimliga och omdémesgilla som &r mojligt i detta
onormala lage. Han stédde darfér en sdnkning av repordntan med 175 punkter, en sdnkning
av reporantebanan samt den analys och den prognos som presenteras i uppféljningen.

Den nya repordntebanan och den nya prognosen for realekonomin och inflationen &r ju som
vanligt vantevardesriktiga prognoser, prognoser av vantevardet av framtida realiseringar av
repordnta, resursutnyttjande och inflation. Langre fram kan realekonomi och inflation
komma att utvecklas battre eller sémre &n var vantevédrdesprognos. Skulle laget och
utsikterna utveckla sig sémre dn var prognos blir det vid nésta beslutstillfélle friga om att
ytterligare sdnka repordntebanan. Skulle laget och utsikterna istallet utvecklas battre blir det
istdllet fraiga om att hoja reporéntebanan igen.

Kronan har forsvagats kraftigt. Detta har lett till en debatt om huruvida det ar en nackdel i
detta ldge att ha en egen valuta istéllet for att vara med i euroomradet. Sjélv anser Svensson
att det ar en fordel i detta ldge att ha en egen valuta och en rorlig vaxelkurs. Den
forsvagade kronan medfor i sjdlva verket en énskvérd och vélbehovlig stimulans till
exporterande och importkonkurrerande féretag och branscher parallellt med den stimulans
som en sdnkt repordntebana medfér. | en situation ndr den vanliga rantekanalen i
transmissionsmekanismen kan vara férsvagad pa grund av att de finansiella marknaderna
fungerar sdmre kan det vara sdrskilt bra att véxelkurskanalen finns.

Svante Oberg holl med Svensson om att underlaget till dagens méte &r bra. Det ger en
detaljerad beskrivning av vad som har hant under senare tid och rimliga prognoser for
framtiden. Han ville dérfor begrénsa sina kommentarer till ndgra 6vergripande fragor.
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Den ekonomiska utvecklingen &r mycket svag dven i Sverige. BNP har i stort sett stagnerat
tre kvartal i rad och vi har reviderat ner prognosen for tillvaxten. Sysselsdttningen kommer
att minska och arbetslésheten kommer att 6ka kraftigt de ndrmaste tva aren. Liksom for
omvdérlden finns det dessutom en risk att ldgkonjunkturen i Sverige blir bidde djupare och
mer utdragen &n vi nu rdknar med. Sverige &r ett litet land och vi &r starkt beroende av vad
som hander i omvarlden.

Det ar ocksa rimligt att forutsdtta att inflationen kommer att minska snabbt det ndrmaste
aret. Den har redan vant nerdt fran toppnivdn pa 4,4 procent i september till 4,0 procent i
oktober och vi rdknar nu med att den har kommit ner till 2,5 procent i november. Priserna
pa rdolja och andra rdvaror har fallit pa varldsmarknaden och den realekonomiska
utvecklingen ar mycket svag.

Obergs bedémning &r att med den aktuella prognosen bor repordntan inom det nirmaste
halvéret sdnkas till 2 procent eller lagre om det gdr &nnu sdmre dn véntat. Det ger en
underliggande inflation pa ungefér 2 procent under prognosperioden och en real reporanta
néra noll, vilket kan vara rimligt nér vi vill stdédja utvecklingen av produktion och
sysselsdttning. Fragan &r bara hur snabbt rdntan ska sankas.

Ett bekymmer i detta sammanhang ar att kronan har forsvagats med 6ver tio procent sedan
i somras. Férsvagningen hanger troligen samman med turbulensen pa de finansiella
marknaderna och vi férvédntar oss att kronan starks igen nér finanskrisen mattas av. Men om
den inte gor det sd starker det visserligen exporten och ddmpar importen, men det innebér
ocksa en betydande inflationsimpuls i den svenska ekonomin. Det kan heller inte uteslutas
att kronan forsvagas ytterligare, sarskilt om utvecklingen i de baltiska landerna foérsamras.

Det far som vanligt bli en avvédgning av olika faktorer mot varandra. Den fallande inflationen
och den svaga utvecklingen av produktion och sysselsattning talar for stora och snabba
rantesankningar. En rantesankning skulle ocksd underlétta en stabilisering av den finansiella
sektorn. Den svaga kronan talar ddremot fér en mer gradvis sankning. | nuvarande lage
vager de forsta argumenten tyngre. Oberg stédde darfor forslaget om en sinkning av
repordntan med 1,75 procentenheter.

Barbro Wickman-Parak ville fdsta uppmarksamheten pd hushéllens konsumtion, som
minskade nagot tredje kvartalet jimfort med motsvarande kvartal ret innan. Det var
betydligt svagare &n véntat och detaljhandelsomséttningen for oktober tyder pd en mycket
svag inledning av fjdrde kvartalet. Hushallens syn pa arbetsmarknadsldget fram&ver har
fortsatt att forsamras rejalt. | september hade en dvervikt pa 50 procent av hushallen en
negativ syn, i november var det en évervikt p& 80 procent. Aven om sysselsdttningen dnnu
hélls uppe har hushallen alldeles uppenbarligen tagit intryck av den kraftiga varselvagen i
oktober och november. Okade varsel, farre lediga platser och féretagens, enligt
Konjunkturinstitutets (KI) barometer, kraftigt nedreviderade anstéllningsplaner ar ndgra av
de indikatorer som tydligt signalerar att arbetsmarknaden kyls av. Sysselsattningsprognosen
har ocksa reviderats ner. Sdmre arbetsmarknad, fallande aktiebors och avkylningen av
bostadsmarknaden har fatt hushdllen att bli forsiktiga alldeles oavsett att deras
inkomstutveckling hittills varit god.

Liksom i omvérlden ar konjunkturindikatorerna i Sverige nedslaende. Foretagens
fortroendeindikatorer enligt KI-barometern har rasat. Novemberbarometern, som kommit
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helt nyligen, visar att samtliga sektorer som ingdr i matningarna har férsvagats rejélt.
Inképschefsindex har ocksa fallit brant till historiskt 1ga niver.

BNP har varit svagt fallande andra och tredje kvartalet i ar, matt konsekutivt.
Tillvéxtprognosen for ndsta ar dr nedjusterad i ungefar samma utstrdckning som i oktober
och nu forutses ett fall i BNP pd en halv procent nésta ar.

Beslutssituationen dr pa sétt och vis enkel. Det rader inget tvivel om att rdntenivédn ska ner
ordentligt och att inflationsutsikterna inte ldgger ndgra restriktioner pd handlandet. Tvartom
krdvs en ldgre ranta for att det ocksa ska vara mojligt att nd inflationsmalet inom
prognoshorisonten.

Wickman-Parak stéllde sig darfér bakom forslaget att sénka reporantan med 1,75
procentenheter. Det &r en exceptionellt stor sankning och ett avsteg fran det satt pa vilket
Riksbanken normalt bedriver penningpolitik och som karakteriserats av gradvisa
férandringar i repordntan. Situationen &r dock exceptionell. Problemen pa
finansmarknaderna har inte |6sts upp trots stora insatser och konjunkturen dyker. D& krdvs
en stor rantesdnkning for att mildra fallet i produktion och sysselsattning och minska risken
for att ekonomin kan hamna i en deflationistisk spiral. Risken for det ska inte 6verdrivas.
Svensk ekonomi har ett gott utgdngslage och det finns ett utrymme for stimulanser via
finanspolitiken. | vdr prognos antar vi ocksa att detta kommer att utnyttjas. Men man ska
ocksa vara medveten om att om en deflationsspiral uppstar dr det en situation som &r svar
att komma ur. Penningpolitiken ska hantera risker och i dagens situation dr det battre att
riskera att ta till f6r mycket &n det motsatta. Det &r ju dessutom sd att vi pd grund av hoéga
riskpremier i finanskrisens spdr fatt, och riskerar att fa, mindre genomslag av
rdntesankningarna.

Det kan naturligtvis diskuteras hur stor sdnkningen ska vara. Det gar inte att faststdlla med
exakthet, men en repordntenivd pa 2 procent forefaller rimlig. Givet det kan det ocksa
diskuteras om rantesdnkningarna ska delas upp i flera steg, men det finns inte ndgon férdel
med det. Rdntesdnkningen behdvs nu och en faktisk leverans borde ge snabbare effekt dn
om en del kommer nu och resten ligger i en rdntebana som ar en prognos och inte ett |6fte.

Sammanfattningsvis férordade Wickman-Parak en rantesdankning med 1,75 procentenheter
och stéllde sig bakom den rantebana som presenteras i den penningpolitiska uppféljningen.
Den visar att repordntan ligger kvar pa 2 procent under 2009 med en liten sannolikhet for
att ytterligare sdnkningar kan behdvas. Wickman-Parak pdpekade att hon hittills framst
hade berért problemen med konjunkturen i ett nérliggande perspektiv. Det dr svart att
uttala sig om 2010, men den prognos som presenteras forefaller rimlig om allt det som gors
i omvdrlden och hdr hemma nér det géller finanspolitiken, penningpolitiken och arbetet med
att 16sa upp problemen pa finansmarknaderna ger resultat.

Da det géller den kraftiga férsvagningen av kronan delade Wickman-Parak Svenssons
uppfattning att den kortsiktigt ger valbehovlig hjélp till svensk export, som kdmpar pa en
krympande marknad. Nér krisen klingar av dr det troligt att kronan starks. En mer langvarig
kronférsvagning skulle kunna skapa problem med inflationen langre fram, men
penningpolitiken tar aldrig time-out utan ska vara pa sin vakt och agera nér problem dyker

upp.
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Stefan Ingves konstaterade att problemen i den finansiella sektorn kvarstar. Den
internationella konjunkturbilden &r svag och i Sverige paverkas vi i h6g grad. En del av
férsdmringen ar redan observerbar i statistiken och annat syns dnnu inte. Speciellt statistiken
over lanevolymer sldpar efter. Samtidigt dr det kédnt att det pdgar mycket som ar
bekymmersamt, vilket mérks inte minst i och med den stora utl&ning som Riksbanken
tvingats till. Inflationen faller ocksa snabbt och vdntas hamna under malet en tid. Det &ar
darfor rimligt att sdnka réntan. En variant ar att vidmakthdlla den strategi som Riksbanken
traditionellt anvant med sma férdndringar. Det dr dock béttre att ta i pa ett sddant satt att
Riksbanken tydliggor att det nu &r ett nytt ldge. Det skulle inte tillféra ndgot att ha en mer
utdragen process. Vi kommer att klara inflationsmalet med en ldgre rénta.

Transmissionsmekanismen fungerar simre dn vanligt. Den neutrala jamviktstyrrdntan bor
vara lagre &n annars eftersom rantorna pa kreditmarknaden dnda blir relativt hdga. Den
snabbt fallande inflationen innebar ocksa att det med hansyn till realrdntan behovs en snabb
rantesankning. Ingves stéller sig darfér bakom forslaget att sénka repordntan med 1,75
procentenheter.

Ingves papekade att det dr vanligt att mindre valutor deprecierar mer an stérre valutor i tider
av internationell oro. Det skulle kunna innebéra en risk for en stérre inflationsimpuls. Men
man kan inte heller utesluta att konjunkturnedgangen blir &nnu mer utdragen, vilket verkar i
motsatt riktning. Darfér fann Ingves att den féreslagna rdntebanan var en god avvédgning
och den basta mojliga bedémningen i nuldget.

Lars Nyberg menade att vi i Sverige har ett gott utgangsldge med stabila statsfinanser och
ett antal ar med 6verskott i bytesbalansen bakom oss. Det svenska finansiella systemet har
ocksa hittills klarat sig battre &n manga andra, men svérigheten for bankerna att efter mitten
pa september l&na internationellt har kravt stédjande dtgarder dven fran svenska
myndigheter. Utan myndighetsatgarder hade det finansiella systemet knappast fungerat,
vare sig i Sverige eller i andra lander. De anstrangda forhéllandena har lett till att repordntan
tappat ndgot av sin férmaga att paverka andra korta rantor och ddrmed den reala
ekonomin. Men den svenska styrrdntan fungerar 4nda béttre som penningpolitiskt
instrument an styrrdntorna i manga andra industrilinder. Den svenska konjunkturen faller
icke desto mindre i samma snabba takt som den internationella. Konjunkturbarometern har
krupit ner till sin lagsta niva sedan 1993. Orderingdngen till manga stora féretag har minskat
kraftigt och varslen péd arbetsmarknaden duggar tatt. Hushéllens formogenheter minskar till
féljd av boérsnedgang och fallande fastighetspriser och den privata konsumtionen faller
ocksa. Nedjusteringarna i tillvaxtprognoserna for detta ar och nésta forefaller val
motiverade.

Inflationen faller vésentligt snabbare &n vi hade anledning att tro och
inflationsférvdntningarna likasa. Kronan har minskat kraftigt i vdrde, men det géller ocksa
andra valutor i sma lander med rorlig vaxelkurs. Sannolikt &r det i forsta hand knutet till den
finansiella krisen och speglar en flykt till valutor som anses sakrare i orostider. Ddrmed bor
ocksa en korrigering ske ndr sa smaningom krisen tonar av. Oro i Baltikum kan fordréja
denna process, men inflationsimpulser frdn en lagt vérderad krona kdnns inte som ett stort
problem fér ndrvarande. Det finns under dessa omstandigheter goda maojligheter att utnyttja
penningpolitiken for att motverka konjunkturnedgdngen utan att detta behdver dventyra
inflationsmaélet.
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| detta ldge av i det ndrmaste fritt fall i konjunkturen och stor osékerhet om framtiden &r det
nddvéndigt att sdnka repordntan kraftigt. Att finrdkna pd en rantebana &r inte sd
meningsfullt, osdkerheten ar alltfér stor. Det &r enligt Nyberg ocksa battre att ta till litet for
mycket dn att vara for sndl med en rantesénkning. Det dr nu stimulansen av en lagre ranta
behdvs. Nyberg ansdg darfor att forslaget att sanka reporantan till tvd procent var bra.

Irma Rosenberg ansdg att det varit angeldget att tidigarelagga det penningpolitiska motet.
Skalet &r att all information som kommit tydligt talar for att det behovs en rejél sankning av
rantan. Det finns inte heller ndgra skél att vdnta med detta. En fordel r ocksa att
rantebeslutet kommer pa lite ldngre avstand fran jul- och nyarshelgen.

Att det sker en mycket tydlig och snabb avmattning av konjunkturen i omvérlden paverkar
dven den svenska ekonomin. Olika konjunkturindikatorer talar ocksa entydigt for att det
sker en &nnu snabbare inbromsning av konjunkturen dven i den svenska ekonomin an vi
tidigare raknat med. Det &r svért att hitta ndgra positiva inslag i informationsflédet om den
reala ekonomin sedan det férra penningpolitiska motet. BNP-tillvaxten for tredje kvartalet
blev betydligt svagare dn véntat. Jamfort med for ett ar sedan var BNP i stort sett
ofdrandrad och jamfért med andra kvartalet i ar blev det t.o.m. en liten minskning. D& ska
man ha klart for sig att den har uppbromsningen i tillvaxten i huvudsak har skett innan
finanskrisen accelererade i mitten av september. De finansiella marknaderna fungerar
fortfarande daligt och det finns skél att tro att det kommer att pdverka tillvaxten negativt
under de kommande kvartalen precis som prognosen i huvudscenariot speglar.

Savdl exporten som investeringarna och den privata konsumtionen saktade ned tredje
kvartalet. Sarskilt anmérkningsvard var utvecklingen av hushallens konsumtion. Nog
raknade vi vid oktobermotet med att 6kningstakten i konsumtionen skulle ddmpas nagot
men nu blev det en rejél inbromsning. Konsumtionen féll till och med ndgot jamfért med
motsvarande kvartal i fjol. Uppbromsningen skedde brett 6ver mdnga varukategorier, men
sdrskilt svag var utvecklingen av utgifterna for inkdp och drift av fordon.
Detaljhandelsférséljningen i oktober talar for att hushallen dr &nnu mer dterhallsamma under
fiarde kvartalet och hushéllsbarometern pekar i samma riktning.
Arbetsmarknadsindikatorerna talar ocksé for att det nu sker en snabb nedkylning av
arbetsmarknaden och det ger sd smaningom utslag pd hushallens inkomster. Utvecklingen
pa borser och bostadsmarknad bidrar ocksa till att hushallen sannolikt kommer att vara
mycket dterhallsamma framoéver och prognosen i uppféljningen att den privata
konsumtionen kommer att falla under nésta ar ser darfor rimlig ut.

Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex har fortsatt att falla till rekordlaga tal och
produktion och orderingdng i industri faller ocksd. Man far darfor rdkna med svaga utfall for
tillvaxten dven fjarde kvartalet.

Nar det géller inflationsutsikterna har det skett en total omsvangning jamfort med i somras.
Bdde foretagens och hushallens inflationsférvantningar dr nu néra inflationsmalet enligt
konjunkturbarometern. Inflationen ser ut att falla tillbaka bade snabbare och betydligt mer
an vi rédknade med i oktober. Att ddmpningen av efterfradgan blir starkare an vantat talar for
detta liksom att priserna pa olja och andra rdvaror pa varldsmarknaden har fortsatt nedat.
Inflationen kommer darfor troligen att falla mycket snabbt och hamna under malet under
ndsta ar.
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Detta talar sammantaget for att det behovs en rejél sénkning av reporédntan for att ddmpa
nedgdngen i konjunkturen och se till att inflationsmélet kan uppnés inom rimlig tid. Vid en
mer traditionell konjunkturavmattning finns det goda skél att sdnka rdntan gradvis. Men
med hénsyn till finanskrisen och den mycket dramatiska forsémring som skett i olika
konjunkturindikatorer samtidigt som inflationen ser ut att falla mycket snabbt ar det mycket
tydligt att repordntan behdver sénkas rejélt. Rosenberg sdg inga skal att védnta utan tyckte
att repordntan borde sédnkas till 2 procent direkt, dvs. att den skulle sénkas med 1,75
procentenheter. Ddrmed &r den nere pd en nivad dér den troligen kan ligga kvar under rétt
lang tid.

Effekterna pd inflationen av att valutakursen har férsvagats kraftigt de senaste manaderna
har Rosenberg inte varit s& orolig for. | dagslaget hjélper en svagare krona till att nad
inflationsmalet eftersom inflationen nu véntas falla snabbt och hamna under malet. P& sikt
ar det ocksa troligt att kronan kommer att starkas i samband med att effekterna av
finanskrisen avtar.

Svante Oberg ville komma tillbaka till frigan om kronans utveckling. Vi ska vél idag inte
klara ut om det &r en férdel eller nackdel att ha en flytande véxelkurs istéllet for att ingd i
euroomradet. Men en kommentar kan dnda vara pa sin plats. Det ar inte en normal
konjunktursvacka vi nu talar om dér det kan vara till fordel att ha en valuta som deprecierar
och stérker den reala utvecklingen. Det dr en kombination av en finansiell kris och en
flytande véxelkurs. Flera ldnder i EU, vilka star utanfér eurosamarbetet, har fatt se sina
valutor depreciera kraftigt. Det géller exempelvis Ungern, Polen, Tjeckien och Ruméanien. |
Ungerns fall har det resulterat i att man har mést séka stéd hos IMF och EU till f6ljd av
svarigheter att finansiera sig pd de internationella finansmarknaderna. Slovenien som ar med
i eurosamarbetet och Slovakien som kommer med vid drsskiftet har inte haft dessa problem.
Den svenska och den norska kronan har férsvagats kraftigt och dven den danska kronan har
utsatts for betydande tryck. Island har drabbats av ett sammanbrott. De baltiska ldnderna
har, som Nyberg patalat, betydande problem och situationen i Lettland &r sérskilt
bekymmersam. Det kan inte uteslutas ett en férsdmring av utvecklingen i de baltiska
landerna leder till problem dven for de svenska bankerna och for Sverige som nation att
finansiera sig pd de internationella finansmarknaderna. Det &r inte det mest sannolika, men
det ar en risk vi inte kan bortse fran.

Lars E. O. Svensson papekade vidare att har Riksbanken och andra centralbanker
traditionellt tidigare dgnat sig at sd kallad rdnteutjamning, "interest-rate smoothing"” pa
engelska. Detta innebdr att rantan dndrats langsamt och i sma steg. Ett sddant beteende &r
kanske rimligt om ldget och utsikterna for realekonomin och inflationen dndras ldngsamt
och osdkerheten om utvecklingen &r stor, men det &r knappast rimligt om laget och
utsikterna dndras snabbt och i en bestdmd riktning. Det &r intressant att flera centralbanker
tycks ha lamnat denna rénteutjamning bakom sig under den finansiella krisen. Federal
Reserve, Riksbanken och Bank of England har sdnkt rdntan i stora steg. Dagens sénkning &ar
annu ett exempel pd detta. Det &r mycket mojligt att flera centralbanker, inklusive
Riksbanken, nér situationen normaliserats och den finansiella krisen &r 6ver, inte kommer att
dgna sig at lika mycket ranteutjgmning framéver som tidigare.

Svensson padminde ocksa om att en prognos med lag rantebana, inflation och
resursutnyttjande kan framhéva risken for deflation, nollrdnta och likviditetsfalla.
Reporédntan kan ju inte sdnkas langre an till noll. Om det da fortfarande rader deflation och
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deflationsférvdntningar kan realrdntan fortfarande vara fér hog och medféra en otillracklig
stimulans till realekonomin. Detta har varit alla centralbankers mardrém. Dock finns det
mycket forskning om och erfarenheter fran deflationen och likviditetsfallan i Japan, inte
minst om de misstag som beslutsfattare gjorde da. Denna forskning och dessa erfarenheter
har gett upphov till en verktygsldda med okonventionella verktyg som kan tas i bruk om
Sverige skulle hamna i en sddan situation.

Risken for deflation och nollrénta har ibland framforts som ett argument for att
centralbanker ska "spara pa krutet”, dvs. inte sdnka rdntan for snabbt mot noll utan vénta
och ha fler rantesankningar i beredskap. Svensson delar inte denna syn. Han anser istéllet att
det &r battre att anvanda krutet tidigt dn sent i en sddan situation, mot bakgrund ocksé av
den ldnga férdrojningen mellan penningpolitiska dtgérder och effekten pa realekonomi och
inflation. En tidig rantesdnkning kan ndmligen verka langre &n en sen.

Svante Oberg pipekade att det &r viktigt att skilja mellan negativ inflation och deflation.
Inflationen mdtt med KPI kommer att vara l1dg den ndrmaste tiden till f6ljd av vara egna
sdnkningar av repordntan och fallande oljepriser. Men den underliggande inflationen matt
med KPI med fast rénta (KPIF) och exklusive energipriser ligger med nuvarande prognoser
mycket nédra 2 procent under hela prognosperioden. Negativ inflation har vi haft tidigare, till
exempel i borjan av 2004, utan att det har varit ett problem; BNP-tillvéxten var d& god. Det
dr ndgot helt annat &n den deflation som Japan har haft under manga ér.

Irma Rosenberg holl med om detta. Nu ar det till stor del till f6ljd av sjunkande priser pa olja
och andra rdvaror som inflationen ddmpas sa snabbt. Att oljepriserna faller ar inte ndgot
som skadar svensk ekonomi. Det ar forst om efterfragan blir sa svag att inflationen blir for
lag som det kan bli allvarligt.

Barbro Wickman-Parak instimde med Svensson, Oberg och Rosenberg och fértydligade
vad hon sagt i sitt tidigare inldgg. Det &r deflationistiska tendenser framkallade av en
nedatgdende efterfrdgespiral som &r allvarliga och darfér &r det sarskilt viktigt att ddmpa
fallet i efterfragan.

Lars E.O. Svensson holl med om att det som &r viktigt &r att bekdmpa en bestdende
deflation och undvika att det uppstar deflationsférvantningar, som i Japan. D& kan &ven en
nominalrdnta som ligger pa noll innebdra en positiv och for hog realrdnta. Negativ inflation i
nagot kvartal dr ddremot inget problem. Det hade vi till exempel i Sverige for ett par ar
sedan. En bra garanti mot bestdende deflationsférvdntningar &r att skapa ett trovardigt
positivt inflationsmal.

Stefan Ingves ansdg att det var svart att jamféra transmissionsmekanismens effekt i olika
lander, men holl med Nyberg om att det dnda droéjde ganska ldnge innan Sverige drogs med
i krisen. Han ansdg att det tack vare de atgarder som vidtagits, da Riksbankens
balansrédkning har expanderat mycket kraftigt, inte finns ndgon brist pa likviditet i Sverige pa
korta |6ptider. Det dterstdr dock att dterstélla finansmarknadens funktionssatt fullt ut och
om den negativa utvecklingen skulle kvarsta ankommer det péd Riksbanken att tillhandahalla
den likviditet som behdvs. Méjligheten finns och de &tgérder som hittills vidtagits har
fungerat. Det finns ytterligare verktyg och Riksbanken har ldngt ifrdn anvént hela arsenalen.

Ingves sammanfattade den penningpolitiska diskussionen. Sedan i oktober har det skett en
ovdntat snabb och tydlig férsamring av konjunkturen. Den beddéms fortsatta att forsvagas
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dven framover. Flera konjunkturindikatorer ligger pa historiskt Idga nivder. Samtidigt bestar
krisen pa de finansiella marknaderna trots att kraftfulla &tgérder vidtagits runt om i vérlden.
Den finansiella krisen har lett till att det ar bade svart och dyrt for féretag och hushall att
lana pengar. Den svaga ekonomiska utvecklingen globalt har lett till att oljepriset och andra
rdvarupriser har fortsatt att falla och har medfort ett lagre kostnadstryck.

For att motverka att den ekonomiska utvecklingen blir alltfor svag och inflationen for lag
behdvs en betydligt ldgre repordnta och rdntebana. Att rdntan behdver sdnkas mycket beror
dven pa att penningpolitiken under senare tid inte haft lika stort genomslag som den brukar
ha. Riksbankens direktion foreslds darfor besluta att sdnka reporantan med 1,75
procentenheter till 2 procent. Ddrefter kan reporantan vara i princip oférandrad under det
kommande 4ret.

Med en lagre rantebana ddmpas fallet i resursutnyttjandet och i slutet av prognosperioden
véntas det stiga igen. Viktiga komponenter i &terhdmtningen ar en 6kad efterfrdgan fran
omvdrlden, att det finansiella systemets funktionssatt forbdttras och en allmént minskad
osédkerhet. Forsvagningen av kronan ddmpar ocksa fallet i tillvéxten. Inflationen faller snabbt
under ndsta ar och hamnar under mélet under de ndrmaste tva aren. P4 ett par 4rs sikt
ndrmar sig sedan inflationen malet pa 2 procent.

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

Penningpolitiskt beslut

Ordférande konstaterade att samtliga ledaméterna var eniga om att sédnka reporantan med
1,75 procentenheter till 2,0 procent.

Direktionen beslutade enhalligt
att faststélla den penningpolitiska uppféljningen enligt férslaget, protokollsbilaga A,
att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen torsdagen den 4 december kil 9:30,

att sdnka reporantan med 1,75 procentenheter till 2,0 procent och att detta beslut tillimpas
fran onsdagen den 10 december 2008,

att sdnka utlaningsréntan till 2,75 procent respektive inlaningsréntan till 1,25 procent med
tilldmpning frdn onsdagen den 10 december 2008,

att torsdagen den 4 december 2008 kl 9:30 offentliggéra beslutet med motivering och
lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 67 2008, protokollsbilaga B, samt

att protokollet fran dagens sammantrédde ska publiceras onsdagen den 17 december kI 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
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Stefan Ingves, ordférande
Lars Nyberg

Irma Rosenberg

Lars E.O. Svensson
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