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RIKSBANKEN BOR SKAPA OPTIMISM Riksbanken bor frdngd monstret med sma
forandringar i rantan och agera i konsekvens med att man blivit 6verraskad

av krisen. Reporantan bor sankas till cirka 1,0 procent. En forsta sankning
borde vara till en niva pa hdgst 2 procent, skriver Bengt Assarsson,

docent i nationalekonomi och tidigare analytiker i Riksbanken.

Sank re

Riksbanken, och de flesta andra bedéma-
re, har helt tagits pa sdngen av den senaste
tidens utveckling pa de finansiella mark-
naderna. En genomlisning av de senaste
penningpolitiska protokollen och rinte-
hojningarna i juli och september visar det
med all 6nskvird tydlighet.

Den turbulens som nu rader pa bade
aktie- och fastighetsmarknad (tillgdngs-
marknaderna) medf6r betydande realeko-
nomiska konsekvenser. Avgérande dr vad
man hir kan vinta sig och hur den ekono-
miska politiken bo6r reagera.

Riksbankens politik har under senare ar
praglats av 6ppenhet och man publicerar
numera en rantebana som beskriver hur
den framtida politiken férvantas bli.

Det ir i det nuvarande ekonomiska liget
sdrskilt viktigt att man beaktar sambanden
mellan tillgdngsmarknaderna och den
reala ekonomin. Den modell som Riksban-
ken anvinder for att berdkna rintebanan
- Ramses - dr dock inte ldmpad for detta.

Tillgdngspriserna kan falla med 50 pro-
cent utan att det fir annat 4n marginella
effekter i denna modell. Det duger inte.

Riksbanken b6r nu férsoka precisera
hur man tinker sig att den reala ekonomin
reagerar pa forindringarna i tillgdngs-
marknaderna.

Jag har gjort berikningar med en makro-
ekonomisk modell dir explicit hinsyn ta-
gits till samverkan mellan den reala eko-
nomin och tillgdngsmarknaderna. Jag har
anvint ett mycket stort antal alternativa
specifikationer. Nagra huvudresultat fram-
trader tydligt.

De realekonomiska konsekvenserna blir
betydande. BNP-tillvixten blir flera pro-
centenheter ligre dn vad man kunde vianta
sig bara f6r ndgra ménader sedan.

BNP-nivan faller under cirka ett ars tid.
Den svenska borsen ar for narvarande
(11/11 2008) kraftigt undervarderad.
Det ar svarare att bedéma liget pa fast-

Riksbankens modell for att berdkna rantan tar inte hansyn till tillgangsmarknaderna. Riks-

bankchefen Stefan Ingves fragas ut i riksdagens finansutskott.

ighetsmarknaden, som kan ha en nyckel-
roll i utvecklingen.

Enligt mina beridkningar var fastighets-
marknaden 6verviarderad med 15-20 pro-
cent nir prisnivan var som hdgst i borjan
av aret. Statistiken dr hir avsevirt for-
dr6jd, men enligt anekdotiska uppgifter
fran m#klare kan prisnivan ha fallit med
10-30 procent. Aven fastighetspriserna
kan dérfor vara undervirderade.
Psykologiska effekter kan naturligtvis
gOra att priserna fortsitter att falla pa till-
gangsmarknaderna, trots att priserna dr un-
dervirderade. Enligt mina berdkningar kan
fastighetspriserna falla med cirka 30 pro-
cent innan en aterhimtning sker nista ar.
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Det ar nu viktigt att man véager in det
speciella i den situation som rader. Riks-
banken har har en nyckelroll genom méj-
ligheten att paverka utvecklingen pa till-
gangsmarknaderna, som &r sérskilt kins-
liga for forandringar i rantenivan.

Enligt min uppfattning b6ér Riksbanken
franga det vanliga monstret med smé suc-
cessiva foriandringar i rintan, vilket kan
passa i ett normalt konjunkturférlopp,
men inte i det nuvarande liget. Det finns
ingen vettig ekonomisk modell som i nuli-
get foreslar en forsiktig successiv rénte-
sankningspolitik.

Riksbanken bor agera i konsekvens med
att man blivit totalt dverraskad.

porantan till 1,0 procent

Man bér sinka reporantan fran 3,75 till
cirka 1,0 procent i hégst tre steg och
samtidigt signalera en successiv ater-
gang till normala nivder kring 4 procent
sa snart dterhamtningen i ekonomin pa
allvar inletts.

En forsta sinkning borde vara till en niva
pa hogst 2 procent. Riksbanken bér ocksa
gora klart att med den férvintade kon-
junkturutvecklingen ir alltfor h6ég infla-
tion historia och inte lingre nagot problem
de nirmaste dren.

Med sma dngsliga rantesdnkningar och
en med konjunkturen sinkt inflationstakt
riskerar man att f alldeles f6r hoga realrin-
tor i det konjunkturférlopp som vintar.

Riksbanken far di agera under galgen.
Man bor dven vara beredd att fatta beslut
utanf6r den ordinarie métesordningen.

Den stérsta risken 4r nu att hushall och
foretag snabbt fir alltfér pessimistiska
framtidsforvintningar som kan bli mycket
svara att paverka med ekonomisk politik.

En stor rintesinkning minskar risken
for det. Den skulle bryta nergdngen pa
fastighetsmarknaden, péverka aktiemark-
naden positivt och ddrmed bidra till 6kad
optimism hos bidde konsumenter och fore-
tag.
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vid Nationalekonomiska
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makroekonomisk expert och konjunkturanalytiker vid
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INLAGG | Carl Bildts lappkast i utrikespolitiken
For tidigt slappa in
Ryssland 1 varmen

Ryske presidenten Dmitrij Medvedev har
all anledning att kéinna sig n6jd efter gar-
dagens toppmé6te med EU. Ordférande-
landet Frankrike 14t meddela ryssarna att
de foérhandlingar om ett nytt partner-
skapsavtal som frystes i samband med
Georgienkriget nu tinas upp igen.

Aven Sverige, som tillhort de frinaste
kritikerna av Rysslands aggressiva utri-
kespolitik, star bakom EU. Endast lilla Li-
tauen, som upplevde sovjetisk ockupation
under 50 ar, motsatte sig Oppet nya for-
handlingar.

Vi ska komma ihdg att Ryssland dnnu inte
dragit tillbaka sina militira styrkor till de
positioner de hade innan kriget, vilket var
ett krav fran EU:s sida for att ateruppta
samtalen. Annu en ging klarar allts3 inte
Europa att halla en tydlig linje mot Ryss-

land, som 4¢ssutom vill kdrnvapenbe-
stycka sin Ostersj6flotta och montera
stridsrobotar i Kaliningrad.

Carl Bildt borde istillet fortsitta sin inter-
nationellt uppmirksammade och heder-
samma kritik av det ryska maktspelet.

Till dess att Ryssland lir sig respektera
ingdngna avtal bor inga nya forhandlingar
foras.

Léit den ryska bjérnen stanna i kylan
tills villkoren &r uppfyllda.

OLLE SCHMIDT

europarlamentariker Folkpartiet Liberalerna

HENRIK LAX

europarlamentariker Svenska folkpartiet i Finland
och ledamot av parlamentariska
samarbetskommittén EU-Ryssland

INLAGG | Férsvaret av det egna territoriet

Tank vad ett litet
krig kan leda till

Jag tanker inte skriva ”vad var det vi sa”,
nu nir forsvarsministern har kommit
fram till att Sverige behover forsvaras.

Nir oversten 1 gr Jan Wickbom och jag
i oktober 2006 gav ut skriften "Forsvara
Sverige bittre”, och presenterade den pa
SvD Brinnpunkt, méttes vi av tillmilen
som “invasionskramare” och ”vapennos-
talgiker”. Vi fick veta att i den eviga fre-
dens Nordeuropa beh6vdes inga styrkor
for det egna territoriet.

N&r nu forsvarsministern efter ett femda-
garskrig i Kaukasus har tinkt om ricker
det att sdga: ”vad var det sunt férnuft all-
tid brukar siga?”

For det forsta att ett litet land med en
stormakt som granne bor ha ett forsvar.
For det andra att ett alliansfritt land aldrig
kan rikna med hjilp fran andra linder.

For det tredje att forsvar maste planeras
for en tidshorisont som ligger bortom den
vi kan 6verblicka.

Det gick tva dr med ryckighet i forsvars-
planeringen. Finansministern sig en stor
budgetpost och ryckte undan tre miljar-
der, utan att statsministern eller férsvars-
ministern protesterade. Ingen vagade
siga att Ryssland borjade aktivera sin ut-
rikespolitik.

Sa kom 080808, det korta kriget mellan
Ryssland och Georgien. Idag vill for-
svarsministern ha mer férsvar av Sverige.
Vem vet vad finansministern tinker géra
imorgon eller i vermorgon?

Jag dr glad att Jan Wickbom och jag gav
ut var da sa anst6tliga lilla skrift.

ULF WICKBOM

journalist



