
Conclusions:
• Riksbank will most likely revise its repo rate forecast down at next meeting 

(12th February)
• Announcement of additional unconventional measures can not be ruled out
• If any unconventional measure is launched, it will most likely not be ”a big 

bazooka” but rather a quite small handgun
• Re‐introducing the fine‐tuning corridor that was removed in October  would 

be an easy way to test negative rates
• FX interventions are rule out for now
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Pressure is on for unconventional measures
Growing expectations on further QE measures from ECB and SNBs surprise 
rate cut has increased expectations on Riksbank adding more stimulus as 
well. The market is currently expecting a negative repo rate at around ‐0.08 
% over the coming six months.

A downward revision of the inflation forecast (most likely after the recent 
drop in oil prices), should bring with it a lowering of the repo rate path. 
According to the recent minutes, a few members of the committee 
discussed the need to show commitment to a lower repo rate path through 
introducing other unconventional policy measures.

The Riksbank has been quite clear about which measures that are on table: 
lending to banks, asset purchases, negative repo rate or FX intervention. 
Only FX intervention has been singled out by the Riksbank itself as less likely 
than the others, and must be considered to be even less likely after SNB 
decided to abandon its currency floor. 

Using forward guidance and/or linking the repo rate to performance of 
certain macro variables, such as inflation or employment, is also possible.  
As the Riksbank since 2007 has published 3y forecasts on the repo rate, 
inflation and many other variables, this line of action cannot really be 
considered unconventional.  

Although it is very uncertain if and when unconventional measure may be 
launched, we present some thoughts on the subject in this publication. 
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Source: Nordea Markets and Macrobond



Increased probability of negative repo rate …
… but a small, open‐ended asset purchase program might punch above its weight
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Negative repo rate SNB has been the first central bank to cut its 
target rate to a meaningful negative number and although the 
consequences on the real economy is not yet known, this 
groundbreaking action is surely lowering the threshold for other CBs 
to go negative (Denmark’s CB cut its deposit rate to ‐0.2% yesterday, 
the same level as ECB has operated with for some time). A number 
of question marks might still make the Riksbank hesitate to use this 
option: demand for Riksbank certificates at negative rates is 
uncertain as demand for government bonds at negative rates has 
diminished, what will happen to households deposit rates (could 
they turn negative), will there be technical problems etc? A way to 
”dip a toe” into negative rates would be to reintroduce the 10 bps 
fine‐adjustment corridor that was removed when the repo rate was 
cut to zero in October. This would bring Stibor down marginally, but 
more importantly test some of the dynamics of negative rates in a 
cautious way.

Asset purchases It is often assumed that any QE program by the 
Riksbank, in order to be meaningful, will be too large for the bond 
market to cope with (small outstanding stock of government bonds). 
A small QE program would however be easy to implement and could 
punch well above its weight. It would, in addition to showing that the 
Riskbank is in the game, make it possible for the Riksbank to 
massage market expectations in a continuous way (especially if 
designed as open‐ended and conditional on economic performance). 
It would have the possibility of both keep rates down and weakening 
the currency. Source: Nordea Markets and Macrobond



FX action ruled out although likely to be effective…
… and lending to banks easy to implement but likley ineffective
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Lending to banks If designed as a funding‐for‐lending scheme (FLS), 
it would create the possibility to target liquidity provisions to the 
corporate sector without adding heat to the housing market. At the 
same time, it would most likely be quite toothless (funding 
conditions in the market is already favorable) and a FLS might reduce 
expectations of other measures and thus have unwelcomed SEK 
strengthening effect. Impact on inflation and expectations may be 
very limited.

FX interventions This could be done in a number of ways. A floor of 
EURSEK could be set in the same ways as SNB did. But obviously, the 
fall of the EURCHF floor has made it much harder for other central 
banks to establish credible floors. Another way, would be to 
implement Lars EO Svensson’s “Foolproof Way”, a EURSEK floor 
which is gradually steered higher. In short orchestrating SEK 
depreciation so as to guide inflation to target. A third way would be 
to buy foreign currency assets (bonds) as a way to expand the 
balance sheet. This would obviously be a weakening force for the 
currency, but the target would be bond volumes, so the Riksbank
would have no explicit currency levels to defend. This would solve 
the problem with expanding the balance sheet without disturbing 
domestic bond markets while having currency weakening as positive 
“add‐on effect”. 



Pros & cons matrix
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Repo rate path / fwd
guidance

Negative repo rate Lending to banks (FLS/TLTRO) Asset purchases FX interventions

Descrip
tion

Use the repo rate path
and/or link repo rate 
changes to macro 
variables such as CPIF or 
unemployment

Set the repo rate to a 
negative number, change 
the fine‐tuning corridor, 
target Stibor

Fixed or variable rate repos with 
allowances proportional to lending 
to real economy. In order not to 
fuel the housing market further,  
lending to enterprises would be in 
focus. 

Outright buying of bonds (government, 
covered, corporate, municipal). Total 
amount could be set or open‐ended.  

A currency floor could be 
introduced or foreign assets 
could be bought, either up to 
a certain amount or open‐
ended. Intervention could be 
linked to domestic inflation.

Pros • Since 2007, Riksbank
has published repo 
rate path and macro 
variables … a very easy 
tool to use!

• Does not exclude other 
tools

• Showing that zero is 
not the lower 
boundary should 
have an important 
”threshold effect”

• Should push currency 
weaker, thus be  an 
effective way to get 
inflation up

• Shows boldness, 
important in driving 
inflation expectations

• Very similar to Riksbank’s QE 
measures in 2009, easy to 
implement

• Good company in ECB and BoE 
(positive experience)

• Possibility provide liquidity 
while excluding household 
sector

• Easy to implement as a portfolio 
management facility was created a 
couple of years ago for this very 
reason

• Easy to adjust size of stimulus 
through volumes and time‐frames

• Shows commitment and removes 
doubts that this tool would be 
possible given the size of Swedish 
bond market 

• The link between import 
prices and inflation is  
comparably straight‐
forward

• A way to push inflation up 
without overheating the 
domestic economy

Cons • Not the hottest tool in 
the CB world currently 
(both Fed and BoE has 
scrapped it)

• Since not really a new 
tool it will do little to 
increase Riksbank’s
credibility of being 
committed to get 
inflation up

• Uncertain effect on 
the real economy: 
how do households, 
banks and market 
react on negative 
deposit/market rates

• Untested by most 
CBs (consequences of 
SNB negative rate yet 
unknown)

• There could be 
technical problems

• Based on demand from 
participating banks. Riksbank
cannot control size of balance 
sheet

• Could reduce expectations of 
other tools being used

• Hard to put the right price for 
using the facility. If price is put 
too low, banks might refrain 
from participating due to stigma 
and future regulatory back‐lash 
as politicians seek to redeem 
tax‐payers

• No natural market to buy bonds in. 
Govie market too small, covered 
bond market too big (over‐heated 
housing market), corporate bond 
market too illiquid

• Bond yields already low

• Controversial, most likely 
a be negative for 
Sweden’s trade 
relationships 

• Leads (or could lead) to 
accumulation of foreign 
currency assets . Holdings 
could increase to a point 
where considered 
unmanageable.
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Controversy

Aggressiveness

Repo rate path / fwd
guidance

Asset 
purchas
es

Negative 
repo rate

Negativ
e repo 
rate

SNB surprise

FX interventions

Lending to banks FLS/TLTRO

Appendix: an unconventional action map
Mind map to sort methods according to aggressiveness, degree of controversy and probability
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Appendix: benchmarking SEK to CHF and CZK
Valuation a big difference…

In October the Riksbank argued that “present conditions in Sweden 
differ from those in other countries where CB have adopted 
complementary policy measures“:

1. financial markets are functioning relatively well
2. interest rates are low , krona not remarkably strong
3. GDP is increasing at a normal rate 

Comparing Sweden to the Czech Republic and Switzerland, it is 
only FX val. that differs…

Switzerland
Czech 

Republic Sweden
CPI inflation (percent) 0.2 0.9 0.3
GDP grow th (percent  yoy) Q2 11: 2.2% Q3 13: -1% Q2 14: 2.6%
Unemployment gap 
(percentage points)

-1.2 1.5 0.7

FX valuation (percent 
REER deviation from 10y 

21.5 6.1 -4.7

Policy rate (percent) 0.125 0.05 0.00

FX
EUR/x 1m before 
intervention 1.12 25.7 na
EUR/x 1m after intervention 1.23 27.5 na
Impact on EUR/x (percent) 9.8 7.2 na
Impact on REER (percent) -9.7 -4.9 na

Sources: Bloomberg, Nordea Markets



Nordea Markets is the name of the Markets departments of Nordea Bank 
Norge ASA, Nordea Bank AB (publ), Nordea Bank Finland Plc and Nordea
Bank Danmark A/S.

The information provided herein is intended for background information 
only and for the sole use of the intended recipient. The views and other 
information provided herein are the current views of Nordea Markets as of 
the date of this document and are subject to change without notice. This 
notice is not an exhaustive description of the described product or the risks 
related to it, and it should not be relied on as such, nor is it a substitute for 
the judgement of the recipient.

The information provided herein is not intended to constitute and does not 
constitute investment advice nor is the information intended as an offer or 
solicitation for the purchase or sale of any financial instrument. The 
information contained herein has no regard to the specific investment 
objectives, the financial situation or particular needs of any particular 
recipient. Relevant and specific professional advice should always be 
obtained before making any investment or credit decision. It is important to 
note that past performance is not indicative of future results. 

Nordea Markets is not and does not purport to be an adviser as to legal, 
taxation, accounting or regulatory matters in any jurisdiction.

This document may not be reproduced, distributed or published for any 
purpose without the prior written consent from Nordea Markets.
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Best regards,

Nordea Research


