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m Det aktuella ekonomiska laget

| det penningpolitiska protokollet som publicerades fér drygt en vecka sedan
redogors for hur vi i direktionen resonerade ndr repordntan sanktes till 1 procent
vid det penningpolitiska moétet den 10 februari. Jag tdnkte idag ge min syn pa
konjunkturen och penningpolitiken. Mitt anférande kan sammanfattas i fyra
punkter:

* Den finansiella oron férvadrrades i hostas och har utvecklats till en global
finansiell kris.

» Den internationella utvecklingen blir svag i ar och det finns en betydande
risk att konjunkturen blir svag dven nésta ar.

= BNP-tillvixten i Sverige blir negativ i dr och inflationen faller.

= Riksbanken har sankt rantan till 1 procent och kan behéva sdnka den
annu mer.

Jag har strukturerat min presentation efter dessa fyra punkter. Forst beskriver jag
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Sedan redogér jag for den
internationella ekonomiska utvecklingen och vad vi ser framfor oss de ndrmaste
aren. Dérefter kommer jag in pa den svenska ekonomin. Jag avslutar med néagra
synpunkter pa den aktuella penningpolitiken. Jag borjar alltsd med utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.

Den finansiella oron forvdrrades i hostas och har utvecklats till en
global finansiell kris

Den finansiella oron férvérrades i september 2008. Den har nu dvergdtt i en
global finansiell kris. Utvecklingen under finanskrisen kan illustreras pa flera olika
satt, exempelvis genom den sd kallade TED-spreaden. Spreaden visar skillnaden
mellan den rdnta som banker betalar ndr de lanar av varandra pd den sa kallade
interbankmarknaden och réntan pa riskfria statspapper. Den dr darmed ett matt
pa hur bankerna prissdtter kreditrisken. Under b&rjan av 2007, och &ven
dessforinnan, lag denna skillnad oftast pd mellan 10 och 20 réntepunkter sdvél i
Sverige som i USA och euroomrddet.
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| augusti 2007 dkade TED-spreadarna pdatagligt. Den stora franska banken BNP
Paribas stoppade uttag ur tre av sina investeringsfonder som var exponerade for
den amerikanska boldnemarknaden fér subprime-lan, det vill sdga lan riktade till
hushall med svag betalningsformdga. Anledningen var att det var omdjligt att
berékna vad tillgdngarna i fonderna var varda eftersom handeln med dessa i stort
sett upphort. Flera andra stora aktorer varnade samtidigt for forluster kopplade
till den amerikanska boldnemarknaden. Bankerna bérjade bli ovilliga att lana till
varandra och rdntorna pa interbankmarknaderna steg patagligt. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve (Fed) och den europeiska centralbanken (ECB)
agerade i det laget genom att i stor omfattning lana ut pengar till bankerna nar
dessa inte kunde fa lana av varandra.

Graden av finansiell oro varierade darefter under ett helt ar. TED-spreadarna
nadde en ny topp nér bankerna ville sakra sin likviditet infér arsskiftet 2007-
2008. Ytterligare en topp ndddes i mars 2008 nar den amerikanska
investmentbanken Bear Stearns hamnade i akuta likviditetsproblem och stéllde in
sina betalningar, men det lugnade ner sig igen efter det att Fed hade medverkat
till att banken togs 6ver av JP Morgan.

| mitten av september 2008, ndr den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers ansdkte om konkurs, évergick den finansiella oron i en akut finansiell
kris. TED-spreadarna drevs upp till mycket hdga nivder. Mdnga banker, institut
och fonder hade stora exponeringar mot Lehman Brothers. Fa hade vantat sig att
en s& betydande finansiell aktor skulle tilldtas att ga under. Oron blev stor for att
fler aktorer skulle hamna i samma situation. De kvarvarande stora
investmentbankerna férsvann snabbt som sjalvstdndiga investmentbanker.

Den finansiella krisen spreds ocksa till andra lander och utvecklades till en global
finansiell kris. Tillgdngen pa krediter minskade pa de finansiella marknaderna
varlden 6ver och vissa marknader upphérde mer eller mindre att fungera. Ingen
vagade langre lana ut pengar till ndgon annan pa grund av rddsla for att
motparten kunde gd i konkurs och de utlanade pengarna férsvinna.

Det som utléste den finansiella oron fér néra tva ar sedan var problem pd den
amerikanska bostadsmarknaden. Efter flera dr av snabbt stigande bostadspriser
borjade priserna falla hosten 2006. Samtidigt bérjade den amerikanska
konjunkturen mattas av. Allt fler lantagare fick svart att betala sina rdntor och
amorteringar. Det gdllde framforallt 1dntagare till subprime-Ian.
Bostadslaneinstituten hade ofta paketerat subprime-lan tillsammans med andra
lan i s& kallade strukturerade produkter som hade sélts till investerare framst i
USA och Europa. Nér kreditforlusterna 6kade var det svart att bedéma vem som
dgde de riskfyllda tillgdngarna och hur stora dessa risker var.

Men de bakomliggande orsakerna till den pagdende krisen &r fler 4n subprime-
lanen och de nya finansiella produkterna. En viktig orsak ar de obalanser i det
globala finansiella systemet som har byggts upp under lang tid. Sparandet har
varit for litet i USA och for stort i Kina och de oljeproducerande ldnderna. USA
har haft stora underskott i sin bytesbalans medan andra ldnder har haft stora
overskott. Samtidigt har penningpolitiken varit mycket expansiv i USA med ldga
rantor. Andra ldnder som Kina har knutit sin valuta till dollarn, vilket medforde att
penningpolitiken i vdrlden som helhet blev starkt expansiv. Det underbyggde en
stark tillvaxt i varlden under dren 2002-2006 och sa smdningom stigande priser
pa olja och andra ravaror.
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Det finns ocksa fler orsaker som har samverkat till den finansiella krisen.
Ratinginstituten har satt for h6ga betyg pad de nya finansiella produkterna i och
med att de inte har tagit tillrdcklig hdnsyn till risken att dessa produkter inte skulle
kunna omséttas pa marknaden. Tillsynen 6ver de finansiella marknaderna har inte
tagit tillracklig hdnsyn till de problem som kan félja av en husprisbubbla.
Regelverken pa de finansiella marknaderna ar procykliska, det vill siga de
tenderar att forstarka konjunktursvdngningarna. Beldningsstrukturerna bland de
privata aktérerna har dessutom uppmuntrat till kortsiktighet och stort
risktagande.

Massiva atgarder har gjort att en finansiell hardsmaélta har kunnat
undvikas

Massiva dtgérder fran regeringar, centralbanker och andra myndigheter vérlden
over har gjort att en finansiell hardsmélta har kunnat undvikas. Centralbankerna
har bidragit med stora tillskott av likviditet, det vill sdga lanat ut pengar till
bankerna mot sdkerhet. Flera centralbanker har ocksa gett nodkrediter till
enskilda institut. Fed, ECB och andra centralbanker har dessutom genom sa
kallade swapavtal ldnat ut pengar till andra centralbanker for att mildra krisen i
andra lander. Centralbankerna har ocksa sankt styrrdantorna snabbt och kraftigt,
ibland i samordnade aktioner, for att mildra finanskrisens aterverkningar pa
produktion och sysselsattning. Regeringarna har erbjudit garantier och
kapitalinjektioner for att minska risken for fler konkurser i banksektorn. Flera
lander har ocksa beslutat om stora finanspolitiska stimulanspaket.

De atgarder som har vidtagits av centralbanker och regeringar vérlden éver har
bidragit till att minska trycket pd interbankmarknaderna. Utan dessa dtgérder
hade de finansiella marknaderna sannolikt helt upphért att fungera. Ett tecken pa
att krisen inte ar lika akut langre dr att TED-spreadarna har fallit tillbaka i saval
Sverige som i USA och euroomrddet. Spreadarna ar nu tillbaka pa ungefar de
nivder som radde strax innan krisen foérvarrades hdsten 2008. Men de finansiella
marknaderna fungerar fortfarande betydligt sémre 4n normalt. Det dr ocksd
fortfarande svart for foretag att finansiera sig pa kapitalmarknaden.

Riksbanken har ocksa genomfort en lang rad sa kallade okonventionella atgarder
for att vdrna den finansiella stabiliteten och mildra de negativa effekterna av
finanskrisen. Under andra halvdret 2008 6kade Riksbanken sin utldning till
bankerna med 6éver 450 miljarder kronor. Av detta belopp avsdg narmare 200
miljarder kronor utlaning i dollar. Den har vi till storsta delen finansierat genom
ett swapavtal med Fed. Var egen valutareserv var inte tillrackligt stor for att klara
av en sa omfattande utlaning i dollar. Genom den 6kade utlaningen har
Riksbankens balansrdkning under andra halvaret 2008 vaxt fran cirka 200 till
cirka 700 miljarder kronor.

Vi har ocksa dndrat vara sdkerhetskrav sd att bankerna far ldmna fler typer av
vardepapper som sdkerheter och pa sd satt lattare kan upprétthélla sina
funktioner pd marknaden. Vi har gett sarskilt likviditetsstod till Kaupthing och
Carnegie for att varna den finansiella stabiliteten och sékerstdlla funktionsséttet
pa de finansiella marknaderna. Vi har bérjat lanat ut mot sakerhet i
foretagscertifikat for att underldtta féretagens finansiering. Vi har ocksa slutit
swapavtal med Island och Lettland for att stddja krishanteringen i dessa lander.
Och vi har sénkt rantan.
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Sedan det penningpolitiska métet i februari har vi gatt vidare med dessa
okonventionella atgdrder. Vi har beslutat om utlaning pa langre tider, med rorlig
ranta och med mindre paslag och vi har slutit ett swapavtal med Estland.

Aven Riksgilden och Finansinspektionen har agerat for att mildra finanskrisen.
Och regeringen har héjt den statliga insdttningsgarantin och utvidgat den till att
ticka alla slag av insdttningar pa konton, infort ett garantiprogram, inréttat en
garantifond och beslutat om magjligheter till kapitaltillskott till banker. Regeringen
for samtidigt en mer expansiv finanspolitik &n tidigare.

Jag tankte nu ga over till att redogora fér den internationella utvecklingen.

Den internationella utvecklingen blir svag i ar

Vérldsekonomin befann sig i en avmattningsfas redan innan september 2008.
Sedan dess har férsamringen i vdrldsekonomin gatt fort. Alla de stora utvecklade
ekonomierna dr nu i recession. Under fjdrde kvartalet i fjol foll BNP-tillvaxten i
USA och euroomrddet med cirka 6 procent i uppréknad arstakt. | Japan var fallet
annu storre, 6ver 12 procent i uppréknad arstakt.

| spdren av den svaga utvecklingen har hushall och féretag blivit mycket
pessimistiska om framtiden. Fértroendeindikatorer har befunnit sig i fritt fall och
ligger nu i mdnga lander pd historiskt Idga nivaer. Inképschefsindex har
exempelvis aldrig tidigare legat pa sa laga nivaer. Aktiekurser har i stort sett
halverats sedan toppnivderna under 2007. Den stora osdkerheten avspeglas
ocksa i kraftigt svangande borskurser.

For varlden som helhet réknar vi nu med i stort sett nolltillvaxt i &r. Tillvaxt- och
utvecklingsldnderna sdg lange ut att klara sig relativt val. Men de har nu ocksa
paverkats av krisen. | Kina mattades tillvdxten av rejélt under sista kvartalet i fjol.
Aven de oljeproducerande linderna i Mellanéstern och Ryssland har upplevt en
kraftig inbromsning av konjunkturen. Fér ndgra ar sedan var BNP-tillvéxten i
tillvaxt- och utvecklingslanderna i genomsnitt cirka 7 procent per ar. Nu raknar
IMF med att den i &r bara uppnér drygt 3 procent.’

Hastigheten i den globala konjunkturnedgangen saknar motstycke i modern tid
och har 6verraskat savél Riksbanken som mdnga andra prognosmakare. | bérjan
av september réknade vi med att tillvéxten i varlden under 2009 skulle uppga till
ndrmare 4 procent. | den penningpolitiska rapporten som publicerades i februari
raknar vi alltsd istédllet med néra nolltillvaxt i ar. Utvecklingen i varldsekonomin
véantas darmed bli den svagaste sedan borjan av 1980-talet.

Inflationen har minskat markant de senaste manaderna. Den steg snabbt under
2007 och fram till sommaren 2008 framst till foljd av stigande priser pa energi
och rdvaror. Sedan dess har oljepriset mer dn halverats. Det har lett till ett snabbt
omslag fran hog till [ag inflation. I juli var inflationen i OECD-ldnderna néra 5
procent. | januari hade den fallit till noll procent i USA och till cirka 1 procent i
euroomradet. Under det ndrmaste halvaret kommer vi antagligen att fa se
mycket 1dg eller negativ inflation i vissa industrildnder.

Inflationen rensad for energi och livsmedel har varit mer stabil under de senaste
aren. | USA har kérninflationen fallit ndgot, men bara fran 2,5 procent under
férsta halvan av 2008 till 1,7 procent i januari 2009. | euroomradet ligger
kdrninflationen pd strax under 2 procent.

" IMF:s senaste prognosuppdatering frén slutet av januari 2009, se
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/update/01.
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Vi raknar med att tillvixten kommer igang igen 2010

| den prognos vi redovisade i februarirapporten rédknar vi med att tillvaxten i saval
USA och Europa som varldsekonomin sakta kommer igang igen 2010. Det ar
framst tre faktorer som talar fér en uppgang:

» Den forsta dr den kraft med vilken centralbanker och regeringar har
agerat under krisen for att stabilisera finansmarknaderna. Det har gjort
att man kan se vissa tecken pd att de finansiella marknaderna sa smatt
borjar fungera igen.

*= Den andra &r den expansiva penning- och finanspolitiken. Styrrdntorna ar
mycket ldga i alla de stora ldnderna och finanspolitiken har lagts om i
expansiv riktning frdmst i USA, men ocksd i Europa och mdnga andra
ldnder.

* Den tredje &r att inflationen blir mycket 1ag, vilket starker de reala
inkomsterna.

Men det finns en betydande risk att dven 2010 blir ett ar med svag
tillvaxt.

Men det finns en betydande risk att &ven 2010 blir ett &r med svag tillvaxt i
vdrldsekonomin. Det som talar f6r en samre utveckling &r framst att finanskrisen
ar sa kraftig och global. Vara prognosmetoder racker inte s langt i en sd
omfattande finansiell kris som den vi nu befinner oss i. Vdra omfattande
ekonometriska modeller har inte ndgon sofistikerad finansiell sektor inbyggd och
formar darfor inte fdnga mekanismerna i en finansiell kris. Vara mer partiella
modeller och bedémningar har en viss prognosférmaga pa upp till ett ar, men
osakerheten ar betydande dven pa ett ars sikt. Det visar inte minst revideringarna
av prognoserna for i ar.

Darfor far man ta fasta pé erfarenheter av tidigare finansiella kriser.
Harvardprofessorn Kenneth Rogoff, som ocksa dr en av radgivarna till
Riksbankens direktion, har tillsammans med sin professorskollega Carmen
Reinhart studerat effekterna av olika finanskriser. De rdknar den svenska
bankkrisen under 1990-talet som en av de fem mest allvarliga finansiella kriserna,
"the big five".? En av deras studier visar att de finansiella kriser som under de
senaste decennierna har intraffat i industrilinderna har atféljts av langre perioder
med svag tillvixt.” | genomsnitt for de 18 redovisade kriserna rér det sig om en
period pd tre &r med Idg tillvdxt och for "the big five” i genomsnitt tre a&r med
negativ tillvaxt.

| sin senaste studie av finanskriser, som presenterades i januari, har Reinhart och
Rogoff dven valt att inkludera tillvixtlander.” De finner tre gemensamma drag
vad géller de finansiella krisernas efterspel:

= For det forsta faller huspriser och aktiepriser kraftigt och under en langre
tid. For huspriser r det genomsnittliga fallet i reala termer 35 procent
Over en sexdrsperiod, medan aktiemarknaden backar i genomsnitt med
55 procent 6ver tre och ett halvt ar.

? De 6vriga fyra dr Spanien 1977, Norge 1987, Finland 1991 och Japan 1992.

° Carmen M. Reinhart, och Kenneth S. Rogoff, “Is the 2007 U.S. Subprime Crisis So Different? An
International Historical Comparison”. American Economic Review Vol. 98 No. 2: 339-344. (2008).

* Carmen M. Reinhart, och Kenneth S. Rogoff, “The Aftermath of Financial Crises.” Uppsats férberedd for
presentation vid American Economic Association i San Francisco, den 3 januari 2009.

5[11]



SVERIGES
RIKSBANK

* For det andra dr finanskriserna associerade med stora nedgdngar i
produktion och sysselsattning. | genomsnitt faller BNP per capita med 9
procent dver tva ar och arbetslésheten stiger med i genomsnitt 7
procentenheter under fyra ar.

»  For det tredje fordubblas ndstan statsskulderna, men inte framst till foljd
av kostnaderna for att rekapitalisera det finansiella systemet.
Huvudorsakerna &r istdllet minskade skatteintékter och kostnader for
finanspolitiska stimulanser.

Erfarenheterna fran tidigare finanskriser visar alltsa att kriserna brukar atféljas av
en utdragen period med lag tillvaxt och fallande sysselsattning, fallande
tillgdngspriser och kraftigt férsaimrade offentliga finanser. Denna géng &r krisen
global, medan de flesta tidigare kriser har varit av nationell eller regional karaktar.
Det talar enligt min beddmning vid det senaste penningpolitiska métet for att
risken dar stor att konjunkturnedgdngen blir mer ldngvarig an vi rdknar med och
att dven 2010 blir ett &r med svag tillvéxt i varldsekonomin.

En viktig forutsattning for att tillvaxten i varlden ska komma igdng igen &r att
situationen stabiliseras i varldens storsta ekonomi, USA, och sérskilt att den
amerikanska bostadsmarknaden vander uppat igen. De reala huspriserna i USA
har varit i stort sett stabila &nda sedan 1950-talet fram till mitten av 1990-talet.
De steg sedan med cirka 80 procent och faller nu tillbaka snabbt. Sa lange de
fortsdtter att falla minskar hushallens férmodgenhet och stiger bankernas forluster.

Jag 6vergar nu till del tre av mitt anférande, vilken handlar om den svenska
ekonomin.

BNP-tillvaxten i Sverige blir negativ i ar

Sverige &r en liten 6ppen ekonomi. Vi drabbas darfor nar tillvaxten i omvérlden
faller. Det ger ett snabbt genomslag pa den svenska exporten. Nedgdngen i
varuexporten under fjarde kvartalet 2008 ar den stdrsta som har uppmatts ett
enskilt kvartal. Orderingdngen pa exportmarknaden har ocksa fallit kraftigt och
tyder pa fortsatt fall i exporten de kommande ménaderna.

Industriféretagen ar mycket dystra ndr det galler utvecklingen framoéver. Bade
Konjunkturinstitutets konfidensindikator for industrin och inképschefsindex
befinner sig pa historiskt ldga nivaer.

| Riksbankens foretagsundersdkning, som genomférdes under december och
januari, uppger flera féretag att man aldrig har varit med om ett sadant tvarstopp
i ekonomin som under de sista manaderna 2008. Foretagen sdger ocksa att de
fatt det allt svarare att finansiera sin verksamhet. Men i den officiella
finansmarknadsstatistiken gar det dnnu inte att se ndgon tydlig kreditatstramning.
Utldningen till féretagen 6kade i januari med 0,3 procent jamfért med
féregdende manad och med 10,6 procent jamfért med samma manad forra dret.

Vi rdknar i vdr senaste prognos med att BNP minskar med 1,4 procent i &r. Mot
slutet av dret vdntas BNP boérja stiga igen. Men liksom for den internationella
konjunkturen finns det en betydande risk att dven den svenska utvecklingen blir
sdmre dn i vart huvudscenario.

BNP-prognosen for i dr har reviderats ned kraftigt sedan i hostas. | september
2008 prognostiserade Riksbanken en tillvéxt i &r pa 0,9 procent. Det dr mycket
sdllan som prognoserna dndras sd kraftigt pd sa kort tid. Revideringen ligger langt
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utanfér det 95-procentiga konfidensintervall som erfarenhetsméssigt galler for
vara prognoser. Det dr ocksa skélet till att penningpolitiken har &ndrats sa radikalt
sedan i hostas.

Konjunkturavmattningen paverkar nu ocksa allt tydligare arbetsmarknaden.
Sysselsattningen har bérjat minska och arbetsldsheten har borjat 6ka.
Arbetsmarknadsindikatorer sdsom varsel och antalet lediga platser pekar pa en
fortsatt snabb forsvagning av arbetsmarknaden. | februarirapporten raknar vi
med att sysselsattningen till slutet av 2010 kommer att minska med narmare
200 000 personer fran toppnivan 2008 och att arbetslésheten under 2010
kommer att stiga till cirka 9 procent.

Den nuvarande konjunkturnedgdngen berdknas i vdr senaste prognos dock inte
bli lika djup som 1990-talskrisen. Daremot raknar vi med att den blir djupare dn
den senaste ldgkonjunkturen i samband med IT-kraschen ar 2000. Det framgar
av de olika matt pa resursutnyttjandet som vi regelbundet tar fram.

Sedan det penningpolitiska moétet i februari har Statistiska centralbyran publicerat
nationalrakenskaper for fidrde kvartalet 2008. BNP f6ll med strax dver 9 procent i
uppraknad arstakt under fjarde kvartalet 2008. Det ar den svagaste
forandringstakt som uppmatts under den period for vilken det finns jamfoérbar
statistik, det vill siga sedan 1980. | prognosen i den penningpolitiska rapporten i
februari rdknade vi med att BNP skulle falla med knappt 4 procent i uppraknad
arstakt under fjarde kvartalet.

Inflationen faller snabbt

Under 2008 steg inflationen matt med KPI fram till i september. Den toppade da
pa 4,4 procent. Dérefter har inflationen fallit snabbt. | januari 2009 uppgick den
till 1,3 procent. Det var ndgon tiondel mer &n vi raknade med vid det senaste
penningpolitiska métet. En stor del av nedgdngen beror pa att bostadsrdantorna
och energipriserna har fallit. Den underliggande inflationen méatt med KPIF, dar
férandringen i bostadsréntor riknas bort, uppgick till 2,1 procent i januari. Aven
denna underliggande inflation har fallit de senaste manaderna men inte lika
mycket som KPI-inflationen. Exkluderar man dessutom energipriserna uppgick
den underliggande inflationen till 2,4 procent i januari. Livsmedelspriserna 6kade
med cirka 5 procent i januari och drar fortfarande upp inflationstakten.

Vi ser framfor oss att KPl-inflationen fortsétter att falla det ndrmaste halvaret och
att den blir negativ under en stor del av dret. Men det kraftiga fallet beror framst
pa att vi sdnker reporantan, vilket gor att bostadsrédntorna faller. Dessutom
kommer energipriserna att vara lagre an for ett r sedan, vilket ocksa drar ner
inflationen. | borjan av 2010 stiger 6kningstakten i KPI snabbt igen och uppgar till
over 3 procent i slutet av 2011. Jag ska dterkomma till det lite senare.

Den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi berdknas ligga
ndra 2 procent under prognosperioden. Den hdlls uppe i bérjan av perioden av
att enhetsarbetskostnaderna, det vill siga arbetskostnaden per producerad enhet,
har 6kat relativt snabbt under de senaste aren till f6ljd av en svag
produktivitetsutveckling. Nationalrdkenskaperna fér 2008 tyder pa en svagare
produktivitet och en storre 6kning av arbetskostnaderna per producerad enhet an
vi raknade med vid det penningpolitiska motet.

Dessutom har kronan férsvagats kraftigt sedan i hdstas, vilket véntas leda till
hogre importerad inflation. For en amerikansk dollar far man nu betala éver 9
kronor och fér en euro &ver 11 kronor. Jamfért med en korg av valutor som
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tillhor vara viktigaste handelspartner, det som brukar kallas for TCW-index, har
kronan tappat éver 20 procent sedan i september. Kronan har fortsatt att
férsvagas sedan det penningpolitiska moétet.

Vad den svagare BNP-tillvaxten fjarde kvartalet 2008, de dkade kostnaderna per
producerad enhet, den svagare kronan och annan ny information sammantaget
innebdr for var bedémning av svensk ekonomi kommer vi i direktionen att ta
stéllning till vid vart ndsta penningpolitiska méte den 20 april.

Jag 6vergar nu till den fjarde delen om den aktuella svenska penningpolitiken.

Riksbanken har sdnkt rantan till 1 procent och kan behéva sdnka den
annu mer

Vid det senaste penningpolitiska moétet den 10 februari sdnkte Riksbanken réantan
till 1 procent. Vi var i direktionen eniga om detta beslut. Inflationen &r i
nuvarande lage inte en restriktion for att sdnka rantan. Samtidigt ar den reala
utvecklingen sa svag att den motiverar en &nnu mer expansiv penningpolitik.
Sammanlagt har rantan sdnkts med 3,75 procentenheter sedan i hostas.

Samtidigt sdnktes ranteprognoserna. For egen del tycker jag att det ar rimligt
med en rdntebana som indikerar att vi kommer att ligga kvar med en lag rdnta
under en ldngre period. Rédntan kan komma att behdva sankas mer om den
ekonomiska utvecklingen blir séimre &n vad vi raknade med vid det
penningpolitiska motet. Men det ar ocksa viktigt att vara medveten om att
rantorna inte kommer att vara sa har laga pa langre sikt.

| det hdr sammanhanget skulle jag vilja kommentera ndgra aspekter som har med
penningpolitiken att goéra: malet fér penningpolitiken, inflationsférvantningarna
och den svaga kronan.

Madlet for penningpolitiken

Maélet for penningpolitiken &r uttryckt som att inflationen matt med KPI ska vara
2 procent. Men med det rédntebeslut och den rdntebana vi nu har som
férutsattning for vdra prognoser kommer inflationen méatt med KPI inte att vara
néra 2 procent mot slutet av prognosperioden utan istéllet drygt 3 procent. Det
kan ju tyckas vara ett brott mot den penningpolitiska strategi som vi har
formulerat. | den skriver vi att penningpolitiken normalt inriktas pd att
inflationsmdlet ska uppnds inom tvd ar. Men situationen ar fér ndrvarande inte
normal.

| nuvarande situation ar det mer rimligt att sikta mot att inflationen matt med
KPIF ska ligga ndra 2 procent mot slutet av prognosperioden. Och det gér den
enligt vdra prognoser. Inflationen matt med KPI varierar kraftigt 6ver tiden bland
annat till féljd av vdra egna beslut om reporédntan. Det kraftiga fallet i inflationen i
ar beror framst pa vara egna rantesankningar och fallande energipriser.
Inflationen méatt med KPIF &r ddremot mer stabil och ger en battre bild av den
underliggande trendmaéssiga inflationen. Inflationen matt med KPIF har under
perioden 1995-2008, da vi har haft ett inflationsmal, i genomsnitt varit ndra 2
procent och sdllan utanfér toleransintervallet 1-3 procent. Mélet for
penningpolitiken &r fortfarande att inflationen matt med KPI ska vara 2 procent,
men vi maste acceptera att den fluktuerar runt 2 procent pa grund av
ranteférandringar.

8 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

Vid det senaste penningpolitiska moétet tog min kollega Lars E.O. Svensson upp
frdgan om att tillflligt ersatta inflationsmédlet med ett prisnivdmal. Lars har
tidigare i sin forskning om penningpolitik vid nollrdnta och erfarenheterna fran
Japans deflationsproblem under 1990-talet fort fram denna tanke. Om
centralbanken har sdnkt den nominella styrrdntan till noll kan man hamnai en
situation dér realrantan ar for hog for att kunna stimulera ekonomin.
Centralbanken maste i det laget fa upp inflationsférvdntningarna och darigenom
fa ned realrdntan. En satt att skapa férvdntningar om hégre inflation och komma
ur denna sa kallade likviditetsfalla skulle enligt Lars kunna vara att inféra ett
tillfalligt prisnivamal, till exempel i form av ett genomsnittligt inflationsmal dar
inflationen ska halla sig kring malet under en femarsperiod. Centralbanken far dd
mojlighet att kompensera for 1ag inflation eller deflation med motsvarande hégre
inflation ldngre fram. Tanken &r att om mélet ar trovardigt kommer
inflationsférvantningarna att stiga och realrantan att falla.

Min uppfattning &r att vi inte ska dndra pd inflationsmalet. Vi har investerat sa
mycket i trovdrdigheten for det nuvarande inflationsmalet och det har fungerat
mycket bra. Inflationen har i genomsnitt varit ndra 2 procent under de 14 ar vi
har haft ett inflationsmal och pa langre sikt ar inflationsférvdntningarna fast
férankrade ndra 2 procent. Lars foreslar inte heller att vi ska &ndra pa
inflationsmdlet. Han diskuterar istdllet en hypotetisk situation ndr styrrdntan ar
noll och nér inflationsférvdntningarna inte langre ar fast férankrade vid
inflationsmdlet utan betydligt lagre. Men &ven om vi skulle hamna i en sddan
situation bor vi inte dndra pd inflationsmalet. Det tar lang tid att bygga upp ett
fortroende for ett inflationsmal och att tillfalligt byta inflationsmalet mot ett
prisnivdmal skulle inte vara trovérdigt.

Inflationsférvdntningarna

Frdgan om inflationsférvantningarnas betydelse har fatt 6kad aktualitet i och med
att diskussionen om deflation har tagit fart, sarskilt i USA déar styrrantan &r ndra
noll. Fed publicerade i februari for férsta gdngen sina langsiktiga prognoser for
tillvaxt, arbetsldshet och inflation. Prognoserna visar att Fed siktar mot att hélla
inflationen mellan 1,7 och 2,0 procent per ar pa ldngre sikt. Enligt centralbankens
chef Ben Bernanke representerar denna inflationsprognos ett de facto
inflationsmal. Den 6kade klarheten i vad Fed siktar mot ska bidra till att stabilisera
inflationsférvantningarna.

For penningpolitiken ar det viktigt att inflationsférvantningarna pa langre sikt ar
vl férankrade vid inflationsmalet. Tidigare ndr inflationen var hdgre &n 2 procent
var det viktigt att férvantningarna inte gled upp for mycket ovanfér 2 procent.
Nu ndr inflationen ar lagre &n 2 procent och prognoserna pekar mot att
inflationen méatt med KPI blir negativ senare i ar dr det viktigt att férvantningarna
inte glider ner fér mycket under 2 procent och i synnerhet att det inte uppstar
forvantningar om deflation.

Man ska i och for sig inte fasta for stor vikt vid matningar av
inflationsférvantningar. De har sina begransningar. Men de dr dndad intressanta
som ytterligare en pusselbit i underlaget f6r penningpolitiken. Jag tycker att man
kan dra féljande slutsatser av Prosperas senaste undersoékning i januari:

= For det forsta har inflationsforvantningarna pa fem ars sikt minskat frén
2,6 procent i oktober till 2,3 procent i januari. Det &r bra for de 1dg val
hogt i oktober.
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* For det andra har inflationsférvantningarna pa langre sikt inte drivits upp
av att vi har sankt rdntan snabbt och kraftigt. De har som sagt istéllet
minskat.

= For det tredje finns det inga utbredda férvéntningar om deflation pa
langre sikt. Inflationsférvantningarna pd fem dars sikt ligger néra 2
procent. Normala samband mellan faktisk inflation och férvantad
inflation pa fem ars sikt tyder ocksa pa att inflationsférvantningarna
kommer att ligga kvar nédra 2 procent dven om KPI i enlighet med var
prognos minskar under 2009.

= For det fjdrde har inflationsférvantningarna pa tva ars sikt minskat fran
2,8 procent i oktober till 1,5 procent i januari. Det ar lite mer
bekymmersamt. Det &r en kraftigare minskning dn vad normala samband
mellan faktisk inflation och inflationsférvdntningar pa tva ars sikt
indikerar. Att de ligger val langt under 2 procent talar ocksa for att rantan
bor vara l1ag en langre period.

A andra sidan ar inflationsforvintningarna pa ett ars sikt inte sd intressanta i detta
perspektiv. De sager inte mycket om trovdrdigheten i penningpolitiken eftersom
inflationen pa kort sikt kan avvika ganska mycket frdn 2 procent dven om
penningpolitiken dr val avvagd.

Den svaga kronan

Den finansiella krisen har ocksa gett upphov till stora rérelser pa de
internationella valutamarknaderna. Investerare har sokt sig till stora valutor som
upplevs som mer likvida och sékrare. Kronan har i det laget upplevt den
kraftigaste forsvagningen sedan den rorliga vaxelkursen inférdes i november
1992. Riksbanken har inget mal fér kronan men var bedémning ar att
forsvagningen ar tillfallig och i forsta hand forklaras av den finansiella krisen. Vi
raknar med att kronan kommer att forstarkas igen nar krisen ebbar ut, bland
annat av det skélet att Sverige under en lang period uppvisat stabila 6verskott i
utrikeshandeln.

Men det finns en risk att forsvagningen blir mer varaktig. Det skulle i sa fall leda
till att exporten starks och importen ddmpas samtidigt som det ger en
inflationsimpuls. | nuvarande ldge kan det pd kort sikt vara en fordel eftersom
konjunkturen nu &r svag och inflationen 1dg. Men pa langre sikt &r det ett
problem med en valuta som fluktuerar kraftigt. Det 6kar osdkerheten.

Vid det penningpolitiska métet tog Lars E.O. Svensson dven upp méjligheten att
som en sista utvdg, i ett hypotetiskt ldge med nollrdnta och mycket ldga
inflationsférvantningar, infora ett tillfalligt vaxelkursmal for att fa upp
inflationsférvantningarna. Denna metod skulle gd ut pa att forst infora ett
prisnivdmal och sedan depreciera valutan for att uppna detta prisnivdmal. Det
skulle enligt teorin fa inflationsférvantningarna att stiga och inflationen att ta fart.
Den reala rantan skulle darmed bli lagre, vilket skulle stimulera produktion och
sysselsattning.

Min egen uppfattning ar att Riksbanken inte ens tillfalligt bor hélla kronans
vaxelkurs pa en konstlat 1dg nivd. Nar rdntan sdnks sa innebdar det visserligen
normalt att kronan foérsvagas. Men den nuvarande férsvagningen av kronan
inleddes redan i augusti i fjol innan repordntesdnkningarna genomférdes och
férsvagningen torde frdmst bero pa finanskrisen. Det dr framst tre skdl som talar
emot tillfalliga interventioner for att hdlla kronan pa en Idg niva. Det forsta skélet
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ar att det inte finns ndgon anledning att géra det eftersom den underliggande
inflationen och inflationsférvantningarna dr ndra 2 procent. Det andra skélet &r
att det nuvarande problemet &r en global kris och alla lander inte kan depreciera
sina valutor samtidigt for att stimulera produktionen och fa upp inflationen. Det
tredje skalet &r att vara erfarenheter av att forsoka l6sa problem genom att
depreciera valutan inte dr goda.

Daremot kan det finnas anledning att ga vidare med den typ av okonventionella
atgarder som jag tidigare har pratat om och gora det i den takt som problemen
motiverar.

Avslutning
Lat mig nu sammanfatta min bild av det aktuella ekonomiska laget.

Den finansiella oron férvérrades i héstas och har sedan dess utvecklats till en
global finansiell kris. Till féljd av hdndelseutvecklingen pd de finansiella
marknaderna blir den internationella utvecklingen svag i ar. Det finns ocksé en
betydande risk att konjunkturen forblir svag dven nésta dr. BNP-tillvéxten i
Sverige blir negativ i dr och inflationen faller. Riksbanken har darfér sankt rdntan
till 1 procent och kan behéva sanka rdntan &nnu mer.

P& Riksbanken borjar vi nu arbeta med att ta fram nya prognoser for de
kommande dren. Den 20 april fattar jag och mina kollegor ett nytt
penningpolitiskt beslut. Da far vi pd nytt ta stéllning till den ekonomiska
utvecklingen och hur rantan bor sattas for att pad lang sikt nd vart inflationsmal pa
2 procent.

Tack fér uppmarksamheten!
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