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m Penningpolitik vid nollrdnta

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik som syftar till att stabilisera
inflationen runt inflationsmélet men ocksa till att stabilisera realekonomin. For att
uppnd detta sdtter Riksbanken repordntan och publicerar en prognos éver
repordntan de kommande aren. Repordntan och de férvdntningar om framtida
repordntor som repordntebanan ger upphov till paverkar marknadsrantor som
sedan paverkar aggregerad efterfragan och inflation. Under den finansiella krisen
har de finansiella marknadernas funktionssatt férsamrats och
transmissionsmekanismen fran repordntebanan till inflation och realekonomi
forsvagats. For att forbattra de finansiella marknadernas sétt att fungera och
starka sambandet mellan repordntebanan, marknadsrantorna, inflationen och
realekonomin har Riksbanken vidtagit ett antal speciella atgérder.”

Aven om diskussionen kring penningpolitiken ofta betonar reporintan och
reporantebanan ar det viktigt att inse att det ar real ranta och real repordntebana
som framst paverkar aggregerad efterfrdgan, inte nominella rantor. Den reala
rantan dr den nominella rdntan minus férvantad inflation. Nar Riksbanken sanker
reporantan faller normalt ocksa den reala repordantan eftersom
inflationsférvantningarna normalt dr trogrorliga. | ett ldge med mycket svag
aggregerad efterfragan, ldgt resursutnyttjande och lag inflation krdvs en Idg och
kanske till och med negativ realrdnta for att stimulera realekonomin och
darigenom, i stérsta mojliga utstrackning, stabilisera bade inflationen runt
inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Riksbanken kan dock
inte sdnka repordntan lagre &n till noll. Men dven med reporéntan satt till noll kan
realrdntan bli for hdg for att stimulera realekonomin pa ett dnskvart sétt. | en
sadan situation stdr penningpolitiken infér en bindande nollrédnterestriktion. Den
stora fragan ar da hur penningpolitiken ska bedrivas med andra medel 4n att
sdnka rdntan.

Varfor kan inte den nominella rdntan sédnkas lagre an till noll? Anledningen ar att
pengar i form av sedlar och mynt ger nollrdnta i avkastning. Om réntan pa olika
konton och vardepapper som vaxlar och obligationer blir negativ féredrar hushall,
féretag och myndigheter att halla pengar kontant i sedlar istallet for att 1dna ut
dem eller satta in dem pd konton. Vid nollrdnta blir hushall, féretag och
myndigheter indifferenta mellan att halla vdrdepapper som véxlar och

' Fér mer information om dessa atgérder, se www.riksbank.se
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obligationer och att hélla kontanter.” En s& kallad ppen marknadsoperation, dar
centralbanken 6kar den monetéra basen och darigenom likviditeten genom att
kdpa vaxlar och obligationer och betala med kontanter, blir da verkningslos i den
meningen att rdntan ar fortsatt noll och det enda som hander &r att hushall,
foretag och myndigheter héller mer kontanter och mindre véxlar och
obligationer. En situation med en bindande nollrdnterestriktion brukar darfér
ocksa kallas en likviditetstélla.

Fragan om penningpolitik vid en bindande nollrdnterestriktion har fatt férnyad
aktualitet. Sedan hosten forra dret har utsikterna for varldsekonomin férsdémrats
ytterligare. Samtidigt som prognoser for inflation och tillvaxt skrivs ned sdnks
dven styrrantorna, som nu boérjar ndrma sig noll i flera lander. | december forra
aret sénkte till exempel den amerikanska centralbanken sin styrranta till ett
intervall mellan 0-0,25 procent, i Japan ligger den pa 0,1 procent och i Schweiz
pa 0,5 procent.

Samtidigt sjunker inflationen i vérlden i snabb takt. Det kan inte uteslutas att den
kan bli negativ och att vi sdledes far deflation i ndgra ldnder. Deflation under en
kort period &r inget stort problem. Det hade vi till och med i Sverige fér ndgra ar
sedan. Men om deflationen blir ldngvarig, och sérskilt om
inflationsférvantningarna faller och deflationsférvantningar uppstar, da kan en
mycket besvérlig situation uppstd. Kombinationen av mycket laga styrrantor, svag
realekonomi och risk for deflation har séledes vackt nytt liv i debatten om hur
penningpolitiken kan och bér féras vid en bindande nollrédnterestriktion.

Japan hamnade pa 1990-talet i en lang period av nollrénta, deflation och, jamfort
med tidigare decennier, svag realekonomisk utveckling. Erfarenheterna fran Japan
har stimulerat en omfattande diskussion och mycket forskning vid universitet och
centralbanker om penningpolitik vid bindande nollrénterestriktion. Vid Princeton
University bedrev Ben Bernanke, Paul Krugman och jag forskning pa detta
omréde.” Erfarenheterna fran Japan och den forskning som bedrivits om
penningpolitik vid bindande nollrdnterestriktion har nu fatt ny aktualitet.

For Sverige ar ett scenario med deflation och nollrdnta an sé lange inte sarskilt
troligt. Men pa Riksbanken maste vi givetvis vara beredda pa alla eventualiteter
och tdnka igenom vilka dtgadrder som &r mojliga och ldampliga i en sddan situation.
Vi maste ocksd fundera pd hur vi kan minimera risken fér att vi hamnar i en sddan
situation. Mdnga beddmare kritiserade den japanska centralbanken for att ha
varit alldeles for ldngsam med att reagera och for forsiktig med att prova olika
atgdrder for att komma ur sin likviditetsfélla. Jag anser att vi pd Riksbanken bor
vara beredda med analyser och atgarder pa ett tidigt stadium. Idag kommer jag
darfor att ta upp vad som &r problemet i en situation med nollrdnta och vilka
alternativa ldsningar som finns. Jag kommer bland annat att diskutera ett
prisnivdmal och en metod som jag i min forskning kallat den "idiotsékra"
metoden ("the Foolproof Way") att komma ur en likviditetsfalla. Slutligen
sammanfattar jag hur effektiva de alternativen kan antas vara och hur de kan
véljas beroende pa hur allvarlig situationen med en bindande nollrdnterestriktion
beddéms vara.

? Detta giller ndr innehavet av pengar &r tillrickligt stort och inte understiger behovet av
transaktionsmedel.

* Se Svensson, Lars E.O. (2003), "Escaping from a Liquidity Trap and Deflation: The Foolproof Way and
Others," Journal of Economic Perspectives 17(4), 145-166, for litteraturreferenser och en éversikt av
denna forskning. Mina egna bidrag till denna forskning finns pa min hemsida,
www.princeton.edu/svensson.
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| en situation med bindande nollrdnterestriktion far finanspolitiken en mycket
viktig roll. Hur effektivt en expansiv finanspolitik kan stimulera realekonomin
beror pd ett antal faktorer som till exempel graden av ricardiansk ekvivalens, det
vill sdga i hur stor utstrackning ett minskat offentligt sparande ger upphov till ett
dkat privat sparande. Aven statsskuldens storlek i utgdngsliget, de offentliga
utgifternas sammansattning och férdelningen mellan utgiftsékningar och
skattesankningar i statens budget kan vara viktiga for finanspolitikens paverkan
pa realekonomin. | fortsattningen diskuterar jag dock bara penningpolitiska
alternativ vid nollrdnta.

Problemet: For hog realrdnta

Jag har redan sagt att vid en bindande nollrdnterestriktion &r realrdntan fér hog
jamfort med den niva som ar énskvard for att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet och samtidigt stabilisera realekonomin. Noga réknat &r det den
reala marknadsrdntan, den marknadsranta som hushall och féretag moter minus
férvédntad inflation, som ar for hog. Marknadsréantan overstiger repordntan med
en spread som beror pd diverse risk- och likviditetspremier. Pa grund av den
finansiella krisen &r spreaden nu onormalt stor. Detta innebér att
marknadsrdntorna blir positiva &ven om reporédntan ar noll.

Lite forenklat kan den reala marknadsrantan uttryckas som

Real marknadsrianta = Nominell marknadsrinta — forvantad inflation
= Repordnta + spread - forvantad inflation.

Aven om reporéntan sankts till noll kan den reala marknadsrintan bli fér hég, pa
grund av att spreaden &r stor och/eller pa grund av att den férvantade inflationen
arlag.*

Den reala marknadsréntan kan alltsd sdnkas om spreaden kan minskas. De
atgdrder som centralbanker och andra myndigheter i olika lander gor for att
forbattra de finansiella marknadernas funktionssatt, det som Ben Bernanke kallar
for "credit easing”,” kan minska spreaden och séledes bidra till en lagre real
marknadsrianta. Aven om de olika spreadarna fortfarande &r stérre 4n normalt &r
det dock férmodligen kvantitativt en ganska mattlig sénkning av den reala
marknadsrdntan som ar mojlig pa detta satt. Den riktigt stora effekten pa den
reala marknadsrdntan kan daremot uppnds om inflationsférvantningarna kan
hojas.

Sarskilt farligt blir det om det istéllet uppstdr férvantningar om deflation, det vill
sdga forvantningar om negativ inflation. Da kan realrdntan bli alldeles fér hég. En
mardrom for centralbanker &r en neddtgdende spiral dér en for hég realrdnta
bromsar ekonomin och leder till tilltagande deflation och férvantningar om
tilltagande deflation, som i sin tur medfor &nnu hogre realrdnta som bromsar
realekonomin &nnu mer och leder till &n mer tilltagande deflation.

Med en bindande nollrestriktion gdller det sdledes fér centralbanken att pd nagot
sdtt paverka och hoja inflationsférvantningarna. Hur detta ska goras ar det

“ | appendix till detta tal visas i en enkel s kallad ny-keyensiansk modell hur produktionsgapet beror pa
férvéntningar om repordntebanan, spreadarna, den framtida prisnivan samt banan for den naturliga
rantan; se ekvationerna (6) och (7).

® Se Bernanke, Ben (2009), "The crisis and the policy response", tal vid the Stamp Lecture, London School
of Economics, 13 januari, www.federalreserve.gov.
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egentliga problemet med en bindande nollranterestriktion och en likviditetsfélla.
Det kan till och med vara sa att, for att ge tillrdckligt Iag realrdnta, kan
inflationsférvantningarna under en tid behdva hojas 6ver inflationsmdlet. Det
innebdr att centralbanken maste fa folk att tro pa att den med vett och vilja
kommer att strdva efter att 6verskrida inflationsmalet. Hur ska da en centralbank,
som vanligtvis stravar efter att skapa ldga inflationsférvantningar och uppfylla
inflationsmélet, trovardigt kunna lova att i framtiden 6verskrida inflationsmélet?®

Nar vi diskuterar och vérderar olika alternativ fér penningpolitiken i en
likviditetsfalla bor vi alltsd utga fran det viktigaste kriteriet for att bedéma deras
effektivitet — i vilken utstrackning alternativen kan antas paverka
inflationsférvantningarna.

Losningen: Paverka inflationsférvantningarna

Ett trovdrdigt inflationsmdl

Ett etablerat och trovérdigt inflationsmal éver noll och en transparent
penningpolitik bidrar till att inflationsférvéntningarna inte blir for ldga och
minskar risken for att férvdntningar om deflation uppstdr. Har har Riksbanken en
stor fordel i och med att vi redan har ett vél etablerat inflationsmal. Genom att
publicera en vél underbyggd prognos for inflationen, realekonomin och
repordntan kan centralbanken pdverka inflationsférvéntningarna och
férvdntningarna om framtida reporintor. Aven om realekonomin blir svag och
inflationen blir lag eller pa kort sikt till och med negativ kan centralbanken med
en genomténkt analys visa pd prognoser dar inflationen kommer tillbaka till
inflationsmalet och realekonomin stabiliseras. Det innebdr sammantaget att
centralbankens prognoser och scenarier utgdr centrala verktyg for att paverka
inflationsférvantningarna. Centralbanker som redan har vl etablerade siffersatta
inflationsmal kan darfér ha ldttare att hélla uppe inflationsférvantningarna och
skapa trovardighet for sin politik. | lander som inte har ett siffersatt inflationsmal
kan det vara en fordel att inféra ett sddant vid en bindande nollrdnterestriktion,
dven om det forstas hade varit béttre att redan ha inflationsmélet etablerat och
trovardigt innan man hamnar i en sadan situation.

Det finns dock en nackdel med inflationsmal. Efter en period av odnskat lag
inflation under inflationsmalet innebdar inflationsmalet, som det vanligtvis
tilldmpas, att centralbanken dérefter séker uppratthalla en inflation i linje med
malet. Centralbanken forsdker sdledes inte kompensera den tidigare laga
inflationen med en period med hdg inflation éver mélet. Om féretag och hushall
foljaktligen tror att inflationen kommer att bli mycket 1dg pd kort sikt och darefter
lika med inflationsmdlet sa blir de genomsnittliga férvantningarna pa lite langre
sikt fortfarande Idga och under malet. Under sddana omsténdigheter med
nollrdnta kan realrantan fortfarande bli fér hog dven om inflationsmalet har
trovardighet pa langre sikt. Ett satt att undvika denna nackdel &r att istéllet ha ett
sa kallat prisnivamal, som ocksa kan kallas ett genomsnittligt inflationsmal —
"average inflation targeting”.

¢ Paul Krugman uttryckte detta trovérdighetsproblem i sin insiktsfulla Brookings-uppsats pé féljande sitt —
hur ska centralbanken "credibly promise to be irresponsible”? Krugman, Paul R. (1998). “It's Baaack:
Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap" Brookings Papers on Economic Activity 49, s. 137-
206.
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B £t trovirdigt prisnivdmal

Ett prisnivdmal i form av en bana for prisnivdn, ddr prisnivdns 6kningstakt ges av
inflationsmalet, har flera fordelar jamfort med ett renodlat inflationsmal i en
situation med bindande nollranterestriktion. Till skillnad mot ett inflationsmal har
prisnivdmélet ett "minne" i den bemadrkelsen att lagre inflation eller deflation
under en period, varvid prisnivan faller under malbanan, kompenseras med
motsvarande hogre inflation i en senare period for att malbanan dter ska uppnas.
Om prisnivamalet dr trovardigt kommer de langsiktiga inflationsférvdntningarna
att vara stabila dven om lag inflation eller deflation férvéntas pa kort sikt. Ifall
prisnivan redan fallit under prisnivdmalet medfér ett trovardigt prisnivdmal att
kortsiktiga forvantningar om inflation stiger 6ver det langsiktiga genomsnittet.
Med oférandrad nominalrdnta sjunker da realrdntan och realekonomin stimuleras.
Ett trovardigt prisnivamal medfér sdledes en inneboende automatisk stabilisering
vid nollrdnta. ” Ett prisnivdmél kan ses som ett genomsnittligt inflationsmal under
en langre tidsperiod, till exempel fem &r.°

| fall inflationen skulle riskera att bli for Idg eller till och med negativ under ett par
ar kan det, for att undvika den nackdel med ett renodlat inflationsmal som jag
tidigare ndmnde, vara ldmpligt att skédrpa inflationsmalet och temporart tolka det
som ett mal pd 2 procent for den genomsnittliga inflationen under de narmaste
fem aren. Detta innebdr att centralbanken da skulle kompensera lag inflation
under de forsta dren med hogre inflation under nastkommande ar for att
femarsgenomsnittet ska ligga pd malet. Den australiska centralbanken, Reserve
Bank of Australia, formulerar faktiskt sitt inflationsmal pa ett sddant satt: “[M]dlet
for penningpolitiken dr att uppnéd en inflationstakt pd mellan 2 och 3 procent i
genomsnitt éver konjunkturcykeln”.” Om centralbanken med &évertygande analys
och prognoser kan fa trovérdighet for ett sddant temporart prisnivdamal — ett
temporart genomsnittligt inflationsmal — skulle d& prisnivdmalets inneboende
stabilisering av realekonomin kunna utnyttjas.”

Observera inflations- och prisnivdférvdntningar — vdxelkursen som
indikator

Eftersom forvdntningarna om den framtida inflationen och prisnivan ar sa viktiga
for realrdntans utveckling under en bindande nollrdnterestriktion blir det extra
viktigt att da observera och méta dessa forvdntningar. Det finns flera satt fér en
centralbank att studera hur férvantningarna om framtidens prisniva utvecklar sig.
Riksbanken later till exempel Prospera kvartalsvis gora enkatundersdkningar for
att ta reda pa hur inflationsférvantningarna ser ut pa ett, tva och fem ars sikt.
Inflationsférvantningarna kan ocksd skattas genom att jamféra
marknadsnoteringar pa nominella och indexerade obligationer. P4 sa satt kan

” Riksbanken hade under ndgra &r frdn och med 1931 ett prisnivdmal, efter att ha limnat den fasta
vaxelkursen mot guldet. Riksbanken &r den enda centralbank i varlden som hittills haft ett explicit
prisnivamal. Se Berg, Claes, och Jonung, Lars (1999), "Pioneering price level targeting: The Swedish
experience 1931-1937," Journal of Monetary Economics 43(3), 525-551.

* Se Nessén, M och Vestin, D. (2005). "Average inflation targeting”. Journal of Money, Credit, and
Banking. v. 37, iss. 5, pp. 837-63.

° “[TThe appropriate target for monetary policy is to achieve an inflation rate of 2-3 per cent on average,
over the cycle." www.rba.gov.au.

" Ett genomtinkt férslag om en kombination, hybrid, mellan ett prisnivdmal och ett inflationsmal finns i
Giavazzi, F och Mishkin, F. S. "En utvérdering av den svenska penningpolitiken 1995-2005".
(2006/07:RFR1), www.riksdagen.se.
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centralbanken observera om atgarder for att pdverka inflationsférvantningarna
har ndgon effekt.

Nar rdntan dr noll blir véxelkursen en intressant indikator pd férvdntningar om
framtida prisnivdn. Dagens vaxelkurs beror enligt rdnteparitetsvillkoret pad
forvantad framtida véaxelkurs, rantedifferens mellan inhemsk och utldndsk ranta
samt valutariskpremier. Férvdntad framtida véaxelkurs beror pa forvantad framtida
prisnivd, framtida real véaxelkurs och framtida utldndsk prisnivd. For véxelkurser
och prisnivder uttryckta i logaritmer kan vi d4 ange féljande samband:"

Nuvarande véxelkurs = Forvantad framtida (véaxelkurs — rantedifferens + valutariskpremie)
= Forvédntad framtida (inhemsk prisniva + real vaxelkurs — utldndsk
prisnivd — rdntedifferens + valutariskpremie)

Med en forvantad inhemsk ranta som ar noll eller 1ag &r framtida réntedifferenser
och valutariskpremier for en liten 6ppen ekonomi i stort sett exogena och givna.
Pa rimligt lang horisont ar férvantad framtida real vaxelkurs given av en neutral
real jamviktskurs och i stort sett exogen for en liten ekonomi. Férvantad framtida
utlandsk prisniva dr ocksa exogen for en liten 6ppen ekonomi. Féljaktligen ar
férvdntad framtida prisnivd under dessa forutsattningar i stort sett den enda
endogena variabel som paverkar dagens vaxelkurs. Med detta resonemang blir
dagens vaxelkurs, allt annat lika, en direkt indikator pa férvdntad framtida
prisnivd. Genom att observera vaxelkursen kan alltsd centralbanken observera
férvantningar om den framtida prisnivdn. Hogre inflationsférvantningar och
darigenom en hogre forvantad framtida prisniva leder da till en férsvagning av
valutan idag, allt annat lika. En atgdrd som hojer férvdntningarna om den
framtida inflationen och den framtida prisnivdn bor sédledes visa sig i en férsvagad
valuta. En forstarkning av valutan kan darfér vara illavarslande och tolkas som att
inflationsférvantningarna faller.

Védxelkursen som styrmedel - den "idiotsdkra” metoden for att
komma ur en likviditetsfilla

Det direkta sambandet mellan dagens véxelkurs och férvantad framtida prisnivad
leder, som sagt, forst till insikten om att dagens vaxelkurs beror pa férvantad
framtida prisnivad och kan anvdndas som en indikator pa denna. Men sambandet
leder ocksa till tanken att orsak och verkan kan kastas om. Istdllet for att
férvantad framtida prisnivd bestdmmer dagens véxelkurs kan dagens vaxelkurs
bestdimma den férvdntade framtida prisnivan. Ndrmare bestdmt kan vaxelkursen
anvandas som ett styrmedel nér rdntan inte ldngre kan sdnkas darfor att den
redan ar noll. Till skillnad mot styrrantan har véxelkursen ingen 6vre eller undre
grdns, som Bennett McCallum tidigt pdpekade i diskussionen om Japans
likviditetsfalla."” Nar realekonomin och inflationen inte langre kan stimuleras
genom att sdnka styrrantan dr det fortfarande mojligt att dstadkomma samma
stimulans genom att anvanda véxelkursen som styrmedel och depreciera valutan.

" Se ekvationerna (8) och (9) och fler detaljer i appendix till detta tal.
" McCallum, B. (2000), “Theoretical analysis regarding a zero lower bound on interest rates". Journal of
Money, Credit, and Banking v. 32, 870-904.
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Detta &r bakgrunden till mitt eget foérslag om en "idiotsédker” metod for hur en
liten ppen ekonomi kan komma ur en likviditetsfalla.” Den idiotsikra metoden
har foljande tre delar:

(1) Ett prisnivdmal infors i form av en bana for prisnivan som jag beskrivit
tidigare. Ifall odnskat Iag inflation eller deflation redan intraffat kan
prisnivdmélet sdttas motsvarande hdgre dn nuvarande prisnivan.

(2) Ett vaxelkursmal som &r konsistent med prisnivamalet annonseras och
véxelkursen halls fast vid detta vaxelkursmal tills prisnivdmalet uppnds. Om
prisnivan till exempel ska hojas med 10 procent sétts véxelkursmélet s att
valutan deprecieras med 10 procent.

(3) Nar prisnivdmalet uppnatts far valutan flyta och penningpolitiken atergar till
det normala, antingen med det gamla inflationsmalet eller med ett fortsatt
prisnivdmal om det senare beddms fordelaktigt pa lang sikt.

Det &r latt for centralbanken att uppfylla del (2) och hdlla vaxelkursen pd en
given nivd ndr valutan ar stark och skulle appreciera om den fick flyta. Initiala
tvivel bland marknadsaktérer och risken for att den har metoden kan misslyckas
innebdr att det framstdr som en god affar att kdpa billig inhemsk valuta och
sedan sdlja den dyrare nar metoden misslyckas. En stor efterfragan pd inhemsk
valuta uppstdr dd. Centralbanken kan dock sdlja hur mycket inhemsk valuta som
helst och fdr i sa fall bara se sin valutareserv 6ka i motsvarande grad. En stor
valutareserv och monetdr bas kan vara inflationsdrivande, men hogre inflation
och inflationsférvéntningar ar precis vad centralbanken i detta ldge dnskar.

Det som daremot ar svart ar att hdlla en fast vaxelkurs ndr valutan ar svag och
skulle depreciera om den fick flyta, som vid de spekulativa attacker den svenska
kronan utsattes for under den fasta védxelkursregimen i borjan pa 1990-talet. | det
ldget maste centralbanken kdpa inhemsk valuta och betala med valutareserven,
som &r dndlig och s& smaningom tar slut. Nar marknaden inser att det ar en
skillnad pa att halla en fast véaxelkurs ndr valutan ar stark och nédr den ar svag
upphor den stora efterfragan pa inhemsk valuta och valutareserven atergar till en
mer normal niva.

Denna metod &r en mycket dramatisk dtgérd. Den visar att centralbanken menar
allvar och ger trovardighet &t prisnivdmalet. Den kan darfér paverka
férvantningarna om den framtida prisnivdn mycket mer &n ndgon annan atgard.
Metoden &r verifierbar eftersom den bestar av handling och inte bara prat, och
dess logik dr mycket klar. Hojda inflationsforvdntningar sdnker da realrdntan,
stimulerar realekonomin och héjer inflationen, och prisnivan véxer upp mot
prisnivdmédlet. Realekonomin stimuleras ocksé direkt genom att branscher som
exporterar och konkurrerar med importen paverkas positivt av den kortsiktiga
reala depreciering som uppstar i och med att prisnivan pa kort sikt ar trogrorlig. |
takt med att prisnivdn vaxer mot prisnivdmalet dtergar dock den reala
vaxelkursen till sin neutrala niva.

Ar denna metod en sd kallad konkurrensdevalvering? Svaret ar att den inte dr
mer konkurrensdevalvering dn ndgon annan penningpolitisk expansion.
Observera att om nollrdnterestriktionen inte fanns skulle centralbanken kunna
sdnka realrdntan genom att sdénka nominalrdntan. Denna nominalrdntesdnkning

* Se Svensson, Lars E.O. (2001), "The Zero Bound in an Open Economy: A Foolproof Way of Escaping
from a Liquidity Trap," Monetary and Economic Studies 19(S-1), February, 277-312; Svensson, Lars E.O.
(2003), "Escaping from a Liquidity Trap and Deflation: The Foolproof Way and Others," Journal of
Economic Perspectives, 17(4) 145-166.
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leder till en depreciering av valutan. Valutadeprecieringen i del (2) dstadkommer
samma valutadepreciering direkt istéllet for att gora det indirekt via en sdnkning
av nominalrdntan. Metoden dr alltsd inte mer konkurrensdevalvering dn en
sankning av nominalrdntan, om en sddan hade varit méjlig. Det ar helt enkelt en
viss penningpolitisk expansion med andra medel 4n styrrintan. Overhuvudtaget
skulle varje atgard som lyckades hoja férvdntningarna om den framtida prisnivan
ocksad automatiskt medfora att valutan forsvagades. Att anvanda vaxelkursen
som styrmedel borde darfér inte ses som mer kontroversiellt &n att anvdnda
vilken annan atgard som helst som leder till férvantningar om en hogre framtida
prisniva.

Ar denna metod till nackdel fér andra linder? Metoden ér till férdel eller nackdel
fér andra lander beroende pa om en normal penningpolitisk expansion, en
rantesdnkning, ar till fordel eller nackdel fér andra lander. Effekterna av den lilla
6ppna ekonomins penningpolitik pd andra lander &r normalt sma och deras
precisa riktning beror pa ett antal omsténdigheter. Penningpolitik bedrivs normalt
i varje land utan hansyn till sidana effekter. Den verkan som en
valutadepreciering eller en monetér expansion i ett stort land har pd andra
l&nders handelsbalans beror pa bade inkomst- och substitutionseffekter. Den
férra ar positiv pd grund av stdrre inkomst och storre efterfrdgan pa utldndsk
import och den senare dr negativ pd grund av dndrad real véxelkurs och "terms
of trade"”. Beroende pa utgdngslaget kan den positiva inkomsteffekten bli
tdmligen stor. Eftersom inkomst- och substitutionseffekter normalt har olika
tecken kan man dock férvdnta sig att nettoeffekten normalt &r ganska liten.
Detta far stéd i simuleringsstudier.™

Idag har vi en situation dér vérldens tva stdrsta ekonomier, USA och Japan,
samtidigt har nollrdnta. Om myndigheterna i dessa lander vill stimulera
realekonomin genom att sdnka realrdntan ytterligare och skapa hogre
inflationsférvantningar kan de uppenbarligen inte gora detta genom att samtidigt
depreciera sina valutor mot varandra. Istéllet far de skapa sddana férvéntningar
med andra metoder. Om det ena landet lyckas héja férvdntningarna om sin
framtida prisniva racker det dock i princip for det andra landet att hélla
vaxelkursen konstant for att ocksad dess foérvantade framtida prisniva ska stiga.
Roosevelts beslut att under depressionen pa 1930-talet lata dollarn depreciera 40
procent mot guldet kan ndmnas har som ett historiskt exempel pd
valutadepreciering for att hdja prisnivan i landet."

"Quantitative easing”: Verkningslés om den inte foérvintas vara
permanent

Varfor inte bara 6ka penningmangden for att skapa férvantningar om en hogre
framtida prisnivd? Sa lange rdntan ar noll &r hushdll och féretag, som vi redan
sett, indifferenta mellan pengar och védrdepapper som véxlar och obligationer. En
6kad penningmangd far da ingen effekt annat &n att hushall och foretag haller
mer pengar och mindre vaxlar och obligationer. Men i en framtid kommer
ekonomin att atervanda till det normala, rantan kommer att bli positiv och da blir
hushall och foretag inte langre indifferenta mellan pengar och dessa vardepapper.

" Coenen, G. and Wieland, V. (2003). “The Zero-Interest-Rate Bound and the Role of the Exchange Rate
for Monetary Policy in Japan" Journal of Monetary Economics 50, 1071-1101.

" Bernanke, Ben (2002), “Deflation: Making Sure ‘It' Doesn't Happen Here", tal den 21 november pd
National Economists Club, Washington, D.C., www.federalreserve.gov.
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Med en viss férenkling kan vi sdga att penningméngden da pa nytt kommer att
bli approximativt proportionell mot prisnivan. En stérre penningmangd i
framtiden medfér, allt annat lika, en hdgre prisniva i framtiden. Om séledes
centralbanken kunde gora det trovardigt att 6kningen av penningméangden &r
permanent och bestdende skulle den férvantade framtida prisnivédn stiga.
Problemet hér ar dock att det inte finns ndgot satt for centralbanken att ge ett
bindande |6fte om att bibehalla den héga penningmangden i framtiden. Inget
hindrar centralbanken fran att svika ett sddant 16fte och i framtiden minska
penningmangden for att den framtida inflationen skulle bli fér hég och éverstiga
inflationsmélet.™

Erfarenheten frdn Japans period av "quantitative easing" visar ocksa att den
kraftiga expansionen pa cirka 70 procent av den monetdra basen fran mars 2001
till mars 2006 inte ndmnvart paverkade férvantningarna om inflationen och
framtida prisnivén i landet.” Exempelvis deprecierade inte yenen som den annars
borde ha gjort. Féretag och hushdll trodde uppenbarligen att expansionen av den
monetdra basen var temporér och inte permanent, vilket i efterhand visade sig
vara sant. Den monetéra basen minskades tillbaka till normala nivéer nér rantan
sedan hojdes dver noll.

Andra dtgdrder

Ett antal andra tgdrder i en bindande nollrinterestriktion har féreslagits. Aven
om korta rantor &r noll eller ndra noll kan obligationsrdntor med ldngre |16ptid
fortfarande vara positiva. Om centralbanken déd koper langa obligationer kan den
kanske lyckas pressa ner de langa rdntorna ndgot, vilket borde stimulera
realekonomin. Centralbanken kan ocksa lova att hdlla styrrdntan pa nollnivan
under en ldngre period for att darigenom skapa férvdntningar om lagre framtida
rantor och mer expansiv penningpolitik i framtiden. Detta borde ocksa stimulera
realekonomin. Sjélv tror jag dock att den stimulans som centralbanken pa detta
satt kan dstadkomma ar mycket méttlig, kanske i basta fall ndgra 10-tal punkter
pa realrdntan. Genom att mer direkt paverka inflationsférvantningarna kan
realrdntan sdnkas med flera procentenheter.

Penningpolitiska alternativ med bindande nollranterestriktion:
Avslutande kommentarer

Eftersom bdde Japan och USA nu har nollrdnta och flera andra lander sénker
rdntan ndrmare noll &r det naturligt att penningpolitik med nollrdnta diskuteras
och debatteras allt mer. | den senaste penningpolitiska rapporten finns en
férdjupningsruta om penningpolitik med nollrdnta, och det finns ocksa ett
alternativscenario i kapitel 2 med sdémre utveckling i realekonomin och en
repordntebana som &r noll under en del av prognosperioden. Aven om det inte &r

*® Paul Krugman uttryckte detta trovirdighetsproblem i sin insiktsfulla Brookings-uppsats pé féljande sitt —
hur ska centralbanken "credibly promise to be irresponsible”? Krugman, Paul R. (1998). “It's Baaack:
Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap" Brookings Papers on Economic Activity 49, 137-206.
" "Quantitativ easing" och “credit easing” &r inte samma sak. Den férsta metoden gdr ut pd att medvetet
Oka den monetdra basen och ha kvantitativa mal fér denna. Den monetdra basen kan da ses som
utbudsbestdmd av centralbanken. Den andra metoden bestér av att tillhandahalla nya laneméjligheter for
bankerna for att forbattra de finansiella marknadernas funktionsséatt och minska spreadar. Metoden
resulterar ocksa i en 6kning av den monetdra basen, men denna kan ses som efterfragebestdamd av
bankerna. Se Bernanke, Ben (2009), "The crisis and the policy response”, tal vid the Stamp Lecture,
London School of Economics, 13 januari, www.federalreserve.gov, for ytterligare diskussion.
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sdrskilt troligt att vi i Sverige rakar ut for en starkt bindande nollrdnterestriktion ar
det klokt att vara beredd pd den och noga ha tankt igenom vilka penningpolitiska
alternativ som da ar tillgédngliga och vilka som &r lampliga beroende pé hur
allvarlig nollrdnterestriktionen ar.

En bindande nollranterestriktion innebar ju att realrdntan fortfarande ar for hog
for att tillrdckligt stimulera realekonomin, trots att styrrdntan sankts till noll. Det
ar den reala marknadsrantan som spelar roll fér realekonomin, och den é&r ju lika
med styrrdntan plus en spread som uppstar pd grund av diverse risk- och
likviditetspremier minus férvéntad inflation. Aven om styrridntan &r noll blir
nominella marknadsréntor positiva till foljd av spreaden. De olika atgarder som
centralbanker och andra myndigheter gor under den finansiella krisen for att fa
de finansiella marknaderna att fungera béttre och spreadarna att minska fyller
alltsd en minst lika viktig funktion 4ven om repordntan ar noll. Deras stimulerande
effekt ar dock rimligtvis mycket mindre dn vad som en centralbank kan
astadkomma med &tgérder som riktar in sig pd inflationsférvdntningarna.

Den stora faran vid en bindande nollrdnterestriktion ar att
inflationsférvantningarna blir f6r Idga och till och med negativa och att realrdntan
darigenom blir for hog. Det géller alltsa att bevaka inflationsférvantningar, att
motarbeta férvdntningar om fallande inflation och helst skapa férvdntningar om
hogre inflation. Det kan i ett sddant ldge vara dnskvart att skapa férvdntningar
som till och med &verstiger inflationsmalet.

Riksbankens nuvarande ramverk, med ett trovardigt inflationsmal och publicerade
vélmotiverade prognoser for inflation, realekonomi och repordnta utgér en
mycket bra grund for att behalla trovardigheten fér penningpolitiken, hélla uppe
inflationsférvantningarna och hindra inflationsférvantningarna fran att bli for laga
eller till och med falla okontrollerat.

Om detta mot férmodan inte skulle rdcka och inflationsférvantningarna hotar att
bli for laga ar det mojligt att en skdrpning av inflationsmdlet i form av ett
tempordrt prisnivamal skulle kunna fungera battre. Ett sddant temporéart
prisnivdmal skulle kunna inféras i form av ett genomsnittligt inflationsmal sa att
inflationen under de ndrmaste fem dren i genomsnitt ska vara 2 procent. Om da
inflationen faller under 2 procent under en period maste den hallas éver 2
procent under en period for att genomsnittet ska bli 2 procent. Med ett
vdlmotiverat genomsnittligt inflationsmél kan det vara lattare att motivera en
sadan penningpolitik och f& trovardighet for att inflationen under en tid bér
Overstiga 2 procent for att ge tillrackligt 1dg realrdnta.

Om detta i sin tur mot all férmodan inte heller skulle rdcka och
inflationsférvantningarna forblir Idga och opaverkbara eller till och med byts i
bestdende forvdntningar om deflation, finns som sista utvag mitt forslag till en
idiotsdker metod att komma ur en likviditetsfélla. Metoden gér ut pd att infora ett
prisnivdmal dar vaxelkursen deprecieras och halls fast vid ett temporart
vaxelkursmal tills prisnivamalet uppndtts. Denna dramatiska metod &r mest
effektiv for att skapa férvantningar om en hogre framtida prisniva och kunna ge
tillrdcklig stimulans till realekonomin. Jag anser att det ar mycket otroligt att
denna metod skulle behévas i Sverige, men jag tycker att det ar bra att den finns
som en sista utvdg. "Quantitative easing” i den form som den anvéandes i Japan,
det vill siga en tempordr mélsatt 6kning av bankernas reserver hos
centralbanken, ar daremot férmodligen helt verkningslos.
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Inom centralbanksvarlden finns det troligtvis manga som &r tveksamma till att
Oppet diskutera fér och nackdelar med penningpolitik vid nollrdnta och de
okonventionella metoder som finns tillgdngliga. Manga vill kanske till och med
utan ndrmare motivering utesluta somliga alternativ. Vid en bindande
nollranterestriktion ar centralbankens trovédrdighet och méjlighet att paverka
inflationsférvantningarna dnnu viktigare dn normalt. Sjélv ar jag 6vertygad om att
centralbankens trovardighet gynnas bést av en 6ppen och transparent diskussion
kring alla alternativ som star till buds. Diskussionen ska féras i god tid innan
ndgot av dessa alternativ kan behdvas, men i férhoppningen om att inget av dem
kommer att behdvas. Med en bred forstdelse for att kraftfulla metoder finns att
tillgd — och med en beredskap i centralbanken att tillgripa dessa metoder om
laget sd skulle krdva — behéver allménheten och marknaden inte befara att
centralbanken kan férlora kontrollen éver inflationen och
inflationsférvantningarna i en situation med bindande nollrdnterestriktion.
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Appendix

Hur nuvarande produktionsgap bestims med bindande
nollranterestriktion

| en enkel sd kallad ny-keynesiansk modell kan man visa hur rddande
produktionsgap bestims med en bindande nollrinterestriktion.™ (Logaritmen av)

produktionen, y,, i period t (ddr en period kan ses som ett kvartal) beror positivt
pa forvintad framtida (logaritmerad) produktion, y,,;, (den produktion i period
t+1 som férvéntas i period t), negativt pd skillnaden mellan den reala
marknadsréntan, 7, , och tidspreferensen, p,, och 6vriga bestdmningsfaktorer.
Detta kan skrivas som

Vi = Yoy, — 0 (7, — p,) +6vriga bestamningsfaktorer,
(1

dar o é&r en positiv konstant, den intertemporala substitutionselasticiteten. Den
sd kallade Fisherekvationen ger sambandet mellan reala marknadsrédntan,

nominella marknadsrdntan, i, , och férvantad inflation, oty

r=1 _ﬂ-ml\z =1 _(pwl\z _pt)l

déar 7z, arinflationen i period t och p,&r (den logaritmerade) prisnivan i period t .
(Logaritmerad) potentiell produktion i period t, y,, och den Wicksellianska

neutrala realrdntan, 7, , dr relaterade enligt
Y, = Vg, —0 (7, — p,) + 6vriga bestamningsfaktorer. (2)

Produktionsgapet, x,, dr lika med skillnaden mellan dagens produktion och

potentiell produktion, x, = y, — y,. Subtraktion av ekvation (2) frdn ekvation (1)
ger da

X =X, -0 -7). 3)

Det vill sdga, outputgapet i period t beror positivt pa férvantat framtida
outputgap och negativt pd rdntegapet mellan den reala marknadsréantan och den
reala neutrala rantan.

Vi kan I6sa ekvationen (3) framdt till den framtida perioden t+T dd ekonomin &r
ute ur likviditetsféllan. D& kan dagens produktionsgap, givet av (3), uttryckas pa
féljande satt:

" Fér en mer detaljerad harledning och utférligare diskussion, se Svensson, Lars E.O. (2006), "Monetary
Policy and Japan's Liquidity Trap," working paper, www.princeton.edu/svensson.
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X, t+T\ GZ( t+r\z - t+r\t
= xt+T\t - O-z (ltw\t - 7[[+r+1\t - rt+r\t)

t+T\z O-z lt+r\t + O-z ﬁt+r+l‘ + O-z t+r\t

7-1 7-1
= xz+T\z - O-z iz+r\t + 0(pz+T\t - pt) + O-z FHT\t ' (4)
=0 =0
dar x ., betecknar den niva pa produktionsgapen i period t+T som forvéntas i

t+Tt

period t och dér Fisherekvationen utnyttjats samt att ackumulerad inflation blir
lika med total férandring i prisnivan mellan period t och t+T. Den nominella

marknadsréntan ar lika med styrrantan, i,, plus en positiv spread pd grund av

diverse risk- och likviditetspremier, &, ,
Z =i+ 5t : ®)

Om vi substituerar in (5) i (4) ser vi att rddande produktionsgap beror pa det
forvdntade framtida produktionsgapet, férvédntad styrrantebana, férvdntad total
6kning i prisnivan, forvantade spreadar, och férvantad neutralrdntebana enligt

T-1 T-1 T-1
X, = xt+T\z - O-z lt+r\z - O-z 5t+r\t + G(pHT\t - pt) + Gz 77t+r\t (6)
=0 =0 =0

Antag nu att problemet &r att det rdder recession i period t, det vill sdga att
produktionsgapet dr negativt (x, <0). Antag ocksd att rdntan férvdntas vara noll

t+z"z ~ Ofor T= 011 v'--vT'1)- Antag OCkSé att

férvantat framtida outputgap nér likviditetsfallan dr 6ver dr ungefar noll. D& kan
uttrycket for dagens produktionsgap givet av ekvation (6) reduceras till

till och med period t-T-1 (sd att i

- Jz 1+t + O-(pHT\t pt) + O-z t+r\t (7)

Den forsta termen i hogerledet ar alltsa forvdntade framtida spreadar. Ju hogre
dessa dr, desto mer negativt ar produktionsgapet. Olika marknadsvardande
atgdrder, "credit easing”, som minskar spreadarna bidrar sdledes till att minska
recessionen. Den sista termen dr den neutrala realrdntebanan, som till stor del &r
exogent given. D4 aterstar mittentermen, namligen total forvantad inflation fram

till period t+T. Rddande prisniva, p,, dr trogrorlig pa kort sikt. D& aterstdr
forvantad framtida prisniva, P Ekvation (7) visar saledes hur férvantningar

om framtida prisnivdn pdverkar dagens produktionsgap och hur en hégre
férvantad framtida prisnivd stimulerar realekonomin och minskar recessionen
idag.
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Hur nuvarande véxelkurs beror av férvantade framtida prisnivan

Enligt ranteparitetsvillkoret beror (logaritmen for) vaxelkursen, s, , av férvéntad
framtida vaxelkurs, rantedifferensen mellan den inhemska rantan och den

utldndska rantan, i —i;, dar i,* dr den utldndska rantan (har skiljer vi for

t
enkelhets skull inte mellan styrrdnta och marknadsrénta), samt av en

valutariskpremie, @, , pa foljande satt:

S, =8,y — (@ —i)+0,.

Genom att l6sa denna ekvation framat till period t+T fas

T-1 T-1
S, = SHT\: - Z (le\t - lz+r\t) + Z 9”1\[ ' (8)
=0 =0

Vidare ar framtida vaxelkurs, inhemsk (logaritmerad) prisniva, utlandsk
(logaritmerad) prisniva, p;T , och real (logaritmerad) véxelkurs, g,,,, relaterade
enligt

Sior = Pt T 90y — Prar - 9)

Om denna relation utnyttjas i ekvation (8) samt om vi antar att den inhemska
rantan dr approximativt lika med noll fram till period t+T, s& bestdms rddande
vaxelkurs enligt

-1 -1
§; & pt+T\t + qt+T\t - pt+T\t + zlnr\t + zetw\z' (10)
7=0 7=0

Forvédntad framtida real vaxelkurs kan antas lika med en real jamviktskurs och kan
betraktas som exogen. Utlandsk prisnivd, utlandska rdntor, och
valutariskpremierna kan ocksa betraktas som exogena. Da blir under dessa
omstadndigheter den enda endogena variabel som paverkar rddande véxelkurs

forvéntad framtida prisnivd, p,,, -
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