B Penningpolitik nér
styrrdntan ar noll

AV ULF SODERSTROM OCH ANDREAS WESTERMARK'

Forfattarna dr verksamma vid forskningsenheten pa avdelningen for penningpolitik. Bada
forfattarna ar docenter i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 2008.

De flesta centralbanker anvédnder sig av en kort nominell ranta som fram-
sta penningpolitiska instrument. Ocksa Riksbanken anvédnder en sadan,
repordntan, for att paverka dagslaneréntan pa interbankmarknaden och

i forlangningen andra rantor och den ekonomiska aktiviteten.2 Nominella
rantor kan dock inte vara negativa. Darfor kan det uppstd problem om
centralbanken i en djup ldgkonjunktur vill sénka styrrantan kraftigt for att
stimulera efterfrigan. Nar rdntan blir noll kan centralbanken inte sdnka
rantan ytterligare. Detta innebdr dock inte att penningpolitiken ar maktlos
vid nollrdnta. | denna artikel belyser vi vilka olika metoder centralbanken
kan anvanda for att stimulera ekonomin ndr rdntan &r noll. Centralbanken
kan pd olika satt forsoka paverka individers férvantningar om framtida
inflation eller rantor. Centralbanken kan ocksa anvanda olika typer av
atgdrder for att paverka andra rantor i ekonomin och underlétta kreditgiv-
ningen. Dessutom kan centralbanken anvanda vaxelkursen for att stimu-
lera ekonomin.

Vi bérjar med att diskutera varfér den nominella rantan inte kan vara
negativ. Sedan gar vi igenom ett antal olika satt att bedriva penningpolitik
nar rantan ar noll. Darefter ger vi ndgra exempel pa hur olika centralban-
ker har bedrivit penningpolitik vid nollrdnta. Vi avslutar med en kort sam-
manfattning av vdra viktigaste slutsatser.

Varfoér kan rantan inte vara negativ?

Foretag och hushéll véljer mellan att hélla sin formdgenhet som kontanter
(sedlar och mynt) och att hélla den pa bankkonton, i olika reala tillgangar
eller i finansiella tillgdngar, som obligationer eller aktier. Kontanter har
férdelen att de direkt kan anvédndas for att kdpa olika varor och tjdnster.
Kontanter ger dock ingen direkt avkastning: etthundra kronor i kontanter

T Vidr tacksamma for kommentarer fran Mikael Apel, Jesper Hansson, Ylva Hedén, Kerstin Mitlid, Lars E.O.
Svensson, Staffan Viotti och Anders Vredin.

2 Publikationen Riksbankens réntestyrning-penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005, diskuterar
hur Riksbanken péverkar dagslanerantan. Artikeln "Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” av
Hopkins, Lindé och Soderstrom i detta nummer diskuterar i narmare detalj hur ranteférandringar paverkar
ekonomin.
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idag kommer att vara varda etthundra kronor dven om ett ar. Obliga-
tioner och andra tillgdngar kan inte latt anvandas for att kdpa varor och
tjdnster, men de ger & andra sidan avkastning. Etthundra kronor som
investeras i en statsobligation eller sétts in pa banken idag kommer att
vara varda mer om ett ar, eftersom obligationen och bankkontot ger
ranta.

Hur mycket likvida medel féretag och hushall véljer att halla paverkas
darfér av hur stor avkastning de kan f& péd sina alternativa placeringar,
det vill sdga pa rdntan. Om rdntan ar hog ar vinsten stor av att sétta in
pengarna pa banken eller kopa obligationer, och féretag och hushéll véljer
dd att hdlla mindre likvida medel och mer i andra tillgdngar. Nér rantan
ar lag valjer foretag och hushall tvartom att halla mer i likvida medel och
mindre i andra tillgdngar. Man séger darfor att rantan ar "alternativkost-
naden” for att hélla kontanter. Nar rantan pa finansiella tillgadngar blir noll
finns det inte langre ndgon anledning att dga sddana tillgangar, eftersom
avkastningen ar samma som for kontanter (det vill séga noll), medan kon-
tanter har férdelen att de kan anvédndas for att képa varor och tjdnster.

| enkla, stiliserade teoretiska modeller sa kommer féretag och hushall
att halla sa mycket kontanter de kan tdnka sig ha anvéndning for néar
rantan ar noll.* En &nnu lagre ranta skulle da inte langre paverka efter-
fragan pa kontanter, och darfor inte heller féretagens investeringar eller
hushallens konsumtion. Daremot skulle placerare kunna tjana pengar pa
att lana till negativ rdnta och investera i kontanter. Men placerarnas 6kade
efterfragan pa lan skulle i sa fall driva upp réntan och dérfér kan den
nominella rdntan inte forbli negativ.

En 6kning av mdngden pengar i omlopp kommer i en sddan situa-
tion inte att leda till 6kad konsumtion utan istéllet till att pengarna sparas
som kontanter. Man sager att ekonomin da har fastnat i en "likviditetsfal-
la", eftersom individerna héller sa mycket likvida medel (kontanter) som
de har anvandning for, och en ytterligare 6kning av penningutbudet inte
har nagon effekt pa ekonomin.®

| praktiken kommer férstés inte en férdndring av penningmangden
att direkt nd foretag och hushall, utan ga via banksystemet. En lagre

3 Med bankkonto syftar vi pa konton som betalar rdnta och inte kan kopplas till betalkort, till exempel spar-
konton. Medel som sitts in pa lénekonton ar mer lika kontanter, eftersom de ger mycket lag rdnta och kan
anvandas som betalningsmedel genom betalkort.

4 Foretag och hushdll har natt sin mattnadsniva for penningefterfragan.

5 | praktiken kan man tanka sig att en nominell rdnta kan vara negativ utan att efterfrigan pa kontanter
skulle bli helt mattad. Till exempel kan det vara kostsamt eller riskfyllt att lagra kontanter. | sa fall skulle
foretag och hushall fortfarande efterfraga finansiella tillgangar nar rantan ar negativ. Sadana kostnader bér
dock vara sma, dtminstone for hushdll, se Yates (2004). Man skulle ocksa kunna tanka sig att infora negativ
avkastning pa kontanter, sa kallade Gesellskatter. Detta kan ske genom att sedlar och mynt maste stamplas
mot en viss avgift for att fortsdtta gélla, eller att sedlar och mynt har en begransad giltighetstid och maste
|6sas in till en kostnad vid slutet av giltighetstiden, se Goodfriend (2000) och Yates (2004).

¢ Begreppet likviditetsfalla myntades ursprungligen av Keynes (1936) for att beskriva situationen under
depressionen i borjan av 1930-talet.
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repordnta okar efterfragan pa lan, och darmed penningefterfragan. En
del av bankernas utléning kommer sedan tillbaka till bankerna genom att
individer séatter in medlen pa sina bankkonton. Pa sé satt leder en 6kning
av kreditmangden till att ocksa penningméangden okar. Till detta kommer
att de finansiella marknaderna ocksa medverkar till att férmedla krediter
till foretag och hushall.

Aven i detta mer komplicerade system kommer det dock att finnas
en nedre grans fér den nominella rantenivan. Vid mycket laga rdntor
minskar utbudet av 1an, och bankkunderna blir mindre bendgna att satta
in sina medel pa bankkonton. Vid negativ rénta skulle placerare aterigen
kunna tjdna pengar pd att ldna till negativ rdnta och investera i kontanter.
I en likviditetsfélla haller hushall och foretag lika gdrna sina pengar som
kontanter som pa bankkonton. D4 far en 6kning av penningmangden
liten eller ingen effekt pa konsumtionen.”

Réanta, konsumtion och konjunkturer

| en ekonomi &r det normalt inte nominella rédntor utan realrantor som
paverkar ekonomiska beslut. Medan en nominell rinta mater avkastning-
en pd en placering i termer av pengar, mater en real rdnta avkastningen
i termer av hur mycket extra konsumtion hushallet far av att inneha
tillgdngen. For att berdkna den reala rdntan méste man korrigera den
nominella rintan med prisférandringarna pa de varor och tjdnster som
hushallet koper. Realrdntan blir da skillnaden mellan den nominella rantan
och den férvintade inflationstakten. Aven om en nominell rénta inte kan
vara negativ, kan en real rdnta mycket val vara negativ om den nominella
rantan &r lag och den foérvintade inflationstakten &r tillrackligt hog. 8
Realrdntan bestdms i en ekonomi av individers val mellan att kon-
sumera idag och att spara. Eftersom sparandet normalt anvands for
konsumtion i framtiden, sa bestimmer individer hur mycket de ska konsu-
mera och spara genom att vdga nyttan av en konsumtionsférandring idag
mot nyttan av en konsumtionsférandring i framtiden. Av stor betydelse
for beslutet om sparande ar att individer vanligtvis vill undvika alltfor kraf-
tiga svdangningar i konsumtionen for att fa en relativt jimn konsumtions-
utveckling ver tiden.

7 P4 avancerade finansiella marknader kan man ténka sig att rantan kan vara negativ, eftersom rdntan endast
mater avkastningen pd en tillgang jamfért med en annan. Tekniska begransningar kan dock fortfarande
hindra rantorna fran att bli negativa. Exempelvis kanske datorsystem inte kan hantera negativa rantor. Pa
den vanliga bankmarknaden &r det svdrare att tdnka sig negativa rantor, eftersom hushall och féretag da
eventuellt inte vill hdlla pengar pa sina konton. Bankerna verkar ocksa ovilliga att satta negativa rantor pa
exempelvis [6nekonton trots att 6vriga rantor i ekonomin har sjunkit kraftigt under de senaste manaderna.

8 Realrantan bestdims som r, = i, — E, [x,,] dar i, & nominell rdnta och E, [z, ] & den forvéntade inflations-
takten. Realrantan sjunker om den nominella rantan sjunker, givet inflationsférvantningarna. Lagervall
(2008) diskuterar skillnaden mellan nominella och reala rantor mer ingaende.
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Om ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur och konsumtionen
faller dver tiden, s& kommer individerna att 6ka sparandet for att fa en
jamnare konsumtion 6ver tiden. Det 6kade sparandet kommer i sin tur att
pressa ned realrdntorna via marknadsanpassningar pa kreditmarknaden.
Ar Iagkonjunkturen djup kan realrdntan bli negativ. Centralbanken kan d&
forsoka sanka realrantan ytterligare for att stimulera ekonomin. Om cen-
tralbanken séanker den nominella styrrantan men inflationsférvantningarna
inte paverkas (pé kort sikt) kommer &ven den reala rdntan att sjunka. D&
minskar individer sitt sparande och 6kar konsumtionen idag. En tillrdckligt
negativ realrdnta kan pa sa satt stimulera efterfragan och hjélpa ekono-
min ut ur ldgkonjunkturen. Men eftersom den nominella réntan inte kan
vara negativ, sa kanske inte centralbanken kan sénka realrdntan tillrackligt
mycket.® | en djup ldgkonjunktur dar inflationsférvdntningarna ar laga
(eller om allmanheten till och med férvéntar sig deflation) kan realrdntan
till féljd av detta vara for hog.'® Aven om centralbanken skulle vilja sinka
realrdntan ar detta inte mojligt med traditionell penningpolitik.

Vad kan centralbanken géra nar den nominella
rantan ar noll?

Majligheterna att bedriva en mer expansiv penningpolitik med det tradi-
tionella penningpolitiska instrumentet blir alltsd begransade om ekonomin
hamnat i en djup lagkonjunktur dér det skulle vara 6nskvart med negativa
realrdntor, och nollrdnterestriktionen innebér att centralbanken med tradi-
tionell rantepolitik inte kan sdnka realrdntan sd 1&gt som man skulle vilja.
Nominella och reala rantor ar da for hoga jamfort med vad som skulle
vara fallet med en idealt avvdgd penningpolitik, och i en 6ppen ekonomi
som den svenska dr dven véxelkursen starkare dn &nskvért. Centralbanken
ar dock inte helt maktlos i en sddan situation. Det finns tvdrtom flera olika
instrument som kan anvandas for att paverka realrdntan dven nar den
korta nominella rdntan har kommit ner till noll. Dels kan centralbanken

pé olika satt forsoka paverka individers forvantningar om framtida infla-
tion eller rantor. Dels kan centralbanken anvanda olika typer av atgarder
for att pdverka andra rdntor i ekonomin och underlatta kreditgivningen.
Dessutom kan centralbanken anvédnda véaxelkursen for att stimulera eko-
nomin.

Eftersom den nominella rantan inte kan vara lagre an noll kan realrdntan inte vara ldgre an den forvantade
deflationstakten: r, > E, [x,,].
10 Det finns en omfattande litteratur, initierad av Milton Friedman (1969), som argumenterar for att den opti-
mala nominella rdntan &r noll, sa att den genomsnittliga inflationstakten &r negativ. Detta galler framst nar
alla priser &r flexibla. Om priserna istallet ar trogrorliga, eller om deflation kan ha andra negativa effekter
pa ekonomin, sd bor dock den optimala nominella rantan vara positiv. Vi diskuterar detta mer utforligt i ett
appendix.
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Innan vi gér igenom de olika alternativen mer i detalj vill vi betona
att alla dessa &tgdrder syftar till samma sak: att géra penningpolitiken mer
expansiv. Aven om penningpolitik oftast diskuteras i termer av den nuva-
rande nivan pd den korta nominella rantan (i Sveriges fall reporantan) ar
det mdnga olika faktorer som avgoér hur expansiv eller dtstramande pen-
ningpolitiken ar. En expansiv penningpolitik karaktériseras av en /ldg kort
realrdnta, som i sin tur leder till /dga ldnga realrdntor pa olika kreditmark-
nader och en svag real véxelkurs. Under en &tstramande penningpolitik &r
a andra sidan korta och langa realrdntor hoga och den reala vaxelkursen
stark. Nar den korta nominella réantan ar noll kan darfoér centralbanken
forsoka paverka realrdntorna eller vaxelkursen for att p& andra sétt stimu-
lera ekonomin.

Det enkla ramverk for individens beslut om konsumtion och sparande
som vi beskrivit ovan kan anvandas for att forstd de olika dtgédrder som
centralbanken kan anvdnda. Individers val mellan att konsumera idag eller
i framtiden paverkas av dagens realrdnta, det vill sdga skillnaden mellan
den nominella rdntan och den férvédntade inflationstakten. De rantor som
hushall och féretag moter pa marknaden (till exempel rantor pa bostads-
lan eller foretagslan) skiljer sig fran den rénta centralbanken bestimmer
och pdverkas dessutom av olika typer av rantedifferenser som avspeglar
risken med utldningen."

Det finns da flera satt att stimulera efterfragan i ekonomin: central-
banken kan sanka den nominella rdntan, forsoka minska rantedifferen-
serna eller forsoka hoja inflationsférvantningarna. Alla dessa atgarder
sanker realrdntan som foretag och hushall méter, vilket bor stimulera
konsumtionen och ddmpa sparandet, och ddarmed 6ka efterfrdgan och
produktionen.

Framtida rantor paverkar ocksé konsumtionen idag, eftersom kon-
sumenter vill sprida ut konsumtionen 6ver tiden. Om exempelvis konsu-
menten vantar sig att rantan kommer att sjunka tre ar fram i tiden sa vet
man att man kommer att vilja spara mindre och konsumera mer da. Men
eftersom individerna vill jdmna ut konsumtionen &ver tiden 6kar kon-
sumtionen redan idag och under alla de tre forsta aren. Darfor kommer

" En férvantningsbaserad version av denna enkla modell innebdr att den aggregerade efterfragan i ekono-
min, métt i termer av ett produktionsgap X, (skillnaden mellan faktisk produktion (BNP) och den potentiella
produktionsnivan), kan skrivas som
%= E, 5, 1= oli,+ §-E,[x,1-7],
dar i, &r en kort riskfri nominell ranta, &, ar en rantedifferens (eller en riskpremie) mellan den riskfria rantan
och réntan som hushall och féretag moter, E, [r,,,] r den forvantade inflationstakten och 7, ar den neutrala
realrdntan. Parametern o mater konsumenternas vilja att skifta konsumtion mellan olika perioder. Om
individerna har motiv for forsiktighetssparande (" precautionary savings”), sa kommer dven osdkerhet om
framtida konsumtion att paverka sparbeslutet.
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dagens efterfragan att bero inte bara pa dagens realrdnta, utan pa den
forvantade realrdntan langt in i framtiden. 2

Dagens efterfrdgan kan alltsd hojas antingen genom att man sanker
dagens realrénta eller genom att man skapar férvantningar om framtida
ldga realrdntor. Om centralbanken ocksa kan paverka differenserna mel-
lan marknadsrantor och riskfria rantor kan lagre rantedifferenser leda till
hogre efterfragan. Slutligen leder férvantningar om 6kad inflation till en
okning av efterfragan via lagre realrdntor. Det finns alltsa mdnga satt for
centralbanken att stimulera ekonomin, och vissa av dessa atgarder kan
anvédndas dven ndr styrrantan ar noll. Vi borjar med att diskutera atgéarder
som syftar till att pdverka individernas férvantningar om framtida inflation
och rantor.

Atgarder for att paverka inflationsforvantningarna

Ett problem som normalt uppstar i en ldgkonjunktur ar att inflationsfér-
véntningarna sjunker. Om individer foérvantar sig lag inflation (eller till och
med deflation) och den nominella rantan narmar sig noll kan realrantan
bli fér hog, vilket kan leda till en ytterligare atstramning av ekonomin och
en dnnu djupare lagkonjunktur. Ett satt for centralbanken att stimulera
ekonomin ar da att forsoka skapa férvantningar om hogre framtida infla-
tion, vilket pressar ner realrdntorna.

INFLATIONSMAL BIDRAR TILL ATT STYRA FORVANTNINGARNA

Maénga centralbanker baserar sin penningpolitik pa ett explicit infla-
tionsmal. En anledning &r att férsoka férankra individernas langsiktiga
inflationsforvantningar sa att dessa inte varierar sa mycket 6ver tiden. En
trovérdig penningpolitik bor leda till att inflationsférvdntningarna inte sti-
ger sa mycket i hogkonjunkturer och sjunker s& mycket i ldgkonjunkturer.
En penningpolitik som siktar pa att uppna en lag men positiv inflationstakt
kan da hjélpa ekonomin att undvika en situation dér ldga inflationsfor-
vantningar leder till f6r hdga realrantor.

I en likviditetsfélla kan det da vara en hjalp om centralbanken har
inarbetat trovardighet for sitt inflationsmal. Centralbanker som inte har ett
inflationsmal skulle kunna héja inflationsférvantningarna genom att infora
ett sddant mal. Nar Japan hamnade i en situation med nollrdnta och ldg

2. Genom att upprepade gdnger anvinda ekvationen i féregaende fotnot for att eliminera framtida produk-
tionsgap kan man skriva dagens produktionsgap som

>
x,=—o'20E,[i,+_/+§ T
=

i T Tjer — rw]‘
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inflation under 1990-talet rekommenderades den japanska centralbanken
darfor att infora ett inflationsmél."®

MAL FOR PRISNIVAN KAN OCKSA FUNGERA

Ett alternativ som skulle kunna vara mer effektivt for att hoja inflations-
férvantningarna dr ett mal for prisnivan.’ Ett prisnivdmal behéver inte
innebdra att centralbanken héller priserna konstanta dver tiden, utan kan
tillata stigande priser. Ett prisnivdmal som genererar 2 procents inflation
over tiden kan till exempel specificera en nivd fér konsumentprisindex
(KPI) som varje ar stiger med 2 procent. Diagram 1 visar ett exempel. Om
KPI &r 300 ar 2008, sé blir malet for 2009 ett KPI-varde pa 306 och for
2010 blir mélet 312,12. S& ldnge prisnivadn utvecklas i linje med mélet &r
ett sddant prisnivdmal ekvivalent med ett inflationsmdl pd 2 procent per
ar.

Varken ett inflationsmél eller ett prisnivdmal justeras vid stérningar,
men med ett prisnivdmal kommer centralbanken att i framtiden kom-
pensera for storningar. Om en ovéntad storning i ekonomin gor att KPI
fér 2009 blir 300 istallet for 306, sa kommer inflationsmalet, om det &r
trovardigt, att generera inflationsfoérvantningar pa 2 procent mellan 2009
och 2010, det vill sdga forvantad KPI ar 2010 blir 306 istéllet for drygt
312. Prisnivdmalet krdver ddremot fortfarande att KPI &r 2010 skall vara
drygt 312, vilket medfér att inflationsférvdntningarna blir drygt 4 pro-

Diagram 1. Prisnivans utveckling med ett inflationsmal och ett prisnivamal
314 ‘

312
310 /
308

306 /

304 /

302 /

300
298 !
2008 2009 2010
= Prisnivdns utveckling Prisnivdns utveckling —— Prisnivans utveckling
i enlighet med mélet vid stérning med vid stérning med
prisnivamal inflationsmal

3 Se Krugman (1998).

4 Se exempelvis Svensson (2001, 2003, 2004), Vestin (2006) och Billi (2008). Nessén och Vestin (2005) visar
att ett genomsnittligt inflationsmal som I6per 6ver en langre tid an ett ar kommer att ha liknande effekter
som ett prisnivamal.
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cent mellan 2009 och 2010. Om en negativ storning intraffar generar ett
prisnivdmal darfér hogre inflationsférvantningar an ett inflationsmal. Det
omvanda géller forstds vid en positiv storning. Orsaken till detta ar att
gamla storningar inte " gloms bort" vid ett prisnivamal, utan maste kom-
penseras i efterhand med en férandring av inflationstakten i motverkande
riktning.

CENTRALBANKENS TROVARDIGHET AR AVGORANDE

Ett satt att sdnka realrdntan nar den nominella rdntan &r noll &r alltsd att
annonsera att inflationen tillats skjuta 6ver inflationsmalet nar krisen ar
over. Detta motsvarar ungefar ett prisnivdmal. Ju langre krisen varar och
inflationen &r 1ag, desto hogre borde inflationsférvantningarna for framti-
den bli, atminstone sa lange centralbankens annonsering &r trovardig.

Ett potentiellt problem med att annonsera inflations- eller prisnivamal
ar just att effekterna beror pé hur trovéardiga utféstelserna &r. Den eko-
nomiska litteraturen som analyserar effekterna av annonsering skiljer pa
tvd extremfall. | det ena fallet antar man att centralbanken trovardigt kan
binda sig vid en férhandsbestdmd politik, medan man i det andra fallet
antar att centralbanken inte har nagon méjlighet att binda sig utan vid
varje tidpunkt diskretiondrt kommer att revidera sina tidigare planer. | det
forsta fallet har alltsd centralbanken perfekt trovardighet, medan det i det
andra fallet inte finns ndgon trovardighet alls. Med en férhandsbestamd
politik s& kommer centralbanken vid utformningen av den optimala poli-
tiken att ta hdnsyn till hur den privata sektorns férvéntningar paverkas av
politiken. Detta &r inte fallet om den optimala politiken bestams diskre-
tionart, eftersom centralbanken da inte trovardigt kan lova att bedriva en
viss politik i framtiden."®

For att paverka forvantningarna maste darfor centralbanken éver-
tyga privata aktérer om att man kommer att féra en mer expansiv politik i
framtiden d&n man brukar géra. Kan man inte gora detta, riskerar politiken
att bli verkningslos. For en centralbank som har annonserat att inflationen
kommer att tilldtas 6verstiga malet i framtiden kan det vara frestande att
bara stabilisera inflationen runt malet nér efterfrdgan tar fart, och inte
tillata en hogre inflation. Om individer inser detta kanske inte inflations-
forvantningarna och realrdntan paverkas i den grad som centralbanken
onskar.

Argumentet ovan att ett prisnivdmal har storre effekt pd inflations-
forvéantningarna dn ett inflationsmal bygger ocksé att bada mélen har en

5 Skillnaden mellan foérhandsbestamd och diskretiondr politik diskuteras utférligt av Calmfors, Persson och
Krusell (2004).
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likartad trovardighet. Att ersétta ett vl inarbetat mal som uppnatt en hog
trovardighet med ett annat behéver inte leda till stérre effekter pd infla-
tionsférvdntningarna om man samtidigt forlorar i trovardighet.

Atgarder for att paverka forvantningarna om den
nominella rdntan

Eftersom den samlade efterfrdgan beror pa férvdntningarna om framtida
realrdntor kan centralbanken forsoka péaverka efterfrigan genom att
paverka férvantningarna om den framtida rdntenivdn. Om den ideala
nominella rantan &r negativ kan centralbanken stimulera efterfragan
genom att sénka rdntan till noll och annonsera att rantan kommer att
vara noll under en langre period.'® Om individernas forvantningar anpas-
sas till centralbankens annonserade rdntebana kommer konsumtionen att
Oka idag. Om dessutom centralbanken tror att den ideala rantan kommer
att vara negativ i framtiden bér man sédnka den nominella réntan till noll
innan den ideala rdntan blir negativ. Man ska alltsa inte "spara pa krutet”
utan sénka rdntan snabbt om man tror att rantan kommer att bli noll i
framtiden.

NOLLRANTA | FRAMTIDEN HALLER EFTERFRAGAN IDAG UPPE

Genom att sdnka rantan till noll tidigt och sedan halla den pa noll linge
kommer en fér hog rédnta under perioden da den nominella rdntan borde
ha varit negativ att motverkas av en lag rdnta nar den nominella rantan
borde vara positiv. Eftersom efterfragan beror bade péa dagens och fram-
tidens realrdntor, kan den hallas uppe dven nédr den nominella rédntan &ar
noll. Diagram 2 visar ett exempel dar den optimala rdntan ar negativ.
Réantan under nollrestriktionen &r satt sa att den samlade effekten (sum-
man av férvéntade korta rantor) &r densamma under de tvé rénteba-
norna. Om denna politik annonseras i férvag och &r trovardig bor den
ha ungefar samma effekt pa efterfragan som den optimala politiken med
negativ rénta.

Men precis som i fallet med ett annonserat inflations- och prisniva-
mal kan centralbanken att ha incitament att avvika frdn den annonserade
politiken i framtiden ndr ekonomin kommer ut ur likviditetsféllan. Man
kan da vilja hoja rantan och strama &t penningpolitiken, trots att den
optimala férhandsbestdmda politiken séger att rantan ska vara noll. Tro-
vérdigheten i den optimala politiken blir aterigen ifrdgasatt, och central-
bankens trovardighet paverkar hur stora effekterna av annonseringarna

16 Se Eggertsson och Woodford (2003, 2004) och Adam och Billi (2006, 2007).
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Diagram 2. Optimal rintebana och bana med nollridnterestriktion
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ar. Om centralbankens annonseringar om lag rénta eller hog inflation i
framtiden saknar trovardighet kan effekterna bli sma, eller till och med
foérsumbara. Ett sétt att stdrka trovardigheten foér centralbankens annonse-
ringar kan vara att understddja dessa med kvantitativa atgérder. Vi disku-
terar sddana harnast.

Kvantitativa atgarder

Nér centralbanker bestimmer nivédn p& den korta nominella rdntan paver-
kas penningmangden genom att hushall och foretag férandrar sin efter-
fragan pd kontanta medel och finansiella tillgdngar. Om rantan hgjs blir
det mer Idnsamt att investera i finansiella tillgangar, s mangden pengar

i omlopp sjunker. Om rantan sanks dkar pd motsvarande satt penning-
mangden. Penningpolitiken kan pé s sétt lika gdrna ses som att central-
banker dndrar penningmangden som att de dndrar rdntan (som &r priset
pé pengar). En politik som mer direkt syftar till att 6ka penningméngden
- det vill sdga kvantiteten pengar som &r i omlopp - kallas ofta fér "kvan-
titativ penningpolitik”."”

7" Ibland diskuteras fordndringar av penningméangden i termer av centralbankens balansrakning, dér tillgangs-
sidan pa Riksbankens balansrékning bestar av guld- och valutareserven, utldning till bankerna och évriga
tillgangar och skuldsidan bestar av utelépande sedlar och mynt, inlaning fran bankerna, évriga skulder och
eget kapital. Orsaken ar att en 6kad penningmangd far som konsekvens att bade tillgangssidan av balans-
rakningen (i termer av ett 6kat innehav av till exempel obligationer) och skuldsidan (i termer av en 6kning
av utelopande sedlar och mynt) 6kar. Men kvantitativa atgarder kan ocksa goras utan att balansrakningens
omfattning 6kar, genom att centralbanken dandrar sammansattningen av sin balansrakning. Detta kan goras
genom att man koper tillgangar med en [6ptid och pa samma géng saljer tillgangar med en annan I6ptid.
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PENNINGMANGD OCH EFTERFRAGAN

Ett satt att forsta effekterna av fordndringar i penningmangden ar att utga
fran den sa kallade kvantitetsteorin. Enligt kvantitetsteorin &r nominell
BNP néra relaterad till penningméngden: nominell BNP &r lika med pen-
ningmangden multiplicerad med dennas omloppshastighet.’® Om prisni-
van och omloppshastigheten pa kort sikt ar nagorlunda oféréandrade leder
en 6kning av penningmangden i ett normalt konjunkturldge till en 6kning
av real BNP. Pa lang sikt bestdms dock real BNP av ekonomins reala struk-
tur.’® D4 leder en 6kning av penningméngden endast till att prisnivan
stiger i motsvarande grad.

Aven om styrrantan &r noll kan centralbanken fortfarande férsoka
paverka den samlade efterfragan genom att 6ka penningméngden, dven
om man madste agera pa ett lite annorlunda sétt &n normalt. Ett satt for
centralbanken att dndra penningméngden &r att kopa och sélja korta
statspapper.2® Den likviditet som skapas i banksystemet genom uppkdpen
kommer att hamna som reserver i centralbanken. Om bankerna ér till-
rackligt val kapitaliserade véljer de att i stéllet lana ut de pengar som finns
placerade i centralbanken till hushéll och foretag givet att de pa sa satt
kan oka sin avkastning. Darmed 6kar penningmangden ytterligare. | nor-
mala fall, det vill sdga nar styrrdntan &r positiv, sa kommer detta att leda
till lagre rantor som i sin tur okar efterfragan.

Men ndr den korta rantan har ndtt den nedre gransen, sa kommer
inte den privata sektorns konsumtion eller investeringar att paverkas av
penningméngdsokningar, eftersom rantan inte kan sjunka under noll. For-
sok att 6ka penningméangden genom att centralbanken koper korta stats-
papper har da ingen effekt. Inte heller leder 6kningen av penningmang-
den till ndgon storre 6kning av kreditmangden i ekonomin. Sett genom
kvantitetsteorin sjunker penningmangdens omloppshastighet, sd att pen-
ningmangdsokningen inte paverkar vare sig real BNP eller prisnivan.

TROVARDIGHETEN AR AVGORANDE

| praktiken kan dock en &kning av penningméngden fortfarande fa effekt
— under forutsattning att den uppfattas som permanent, eftersom den
da kan paverka férvintningarna om framtida prisniva och inflation. Aven

8 Om P, r prisnivan, Y, ar real BNP, M, ar den nominella penningmangden, och v &r penningmangdens
omloppshastighet (eller velocitet) innebér kvantitetsekvationen att vM, = PY,. Modellen kan motiveras med
att hushallen behéver hélla sedlar och mynt fér att kunna kopa varor och tjanster, se exempelvis Auerbach
och Obstfeld (2005).

9 Med den reala strukturen menar vi bland annat ekonomins underliggande teknologiska férutsittningar och
individernas preferenser.

20| praktiken paverkar Riksbanken den korta rantan pa olika sétt, se publikationen Riksbankens rdntestyr-
ning-penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005.
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nar ekonomin ar kvar i likviditetsfallan kan en permanent 6kning av pen-
ningmangden fa effekter pa férvantningarna, eftersom priserna kommer
att stiga ndr val ekonomin kommer ur likviditetsféllan.?' Nar inflationsfor-
vantningarna stiger sa sjunker realrdntan och efterfragan stimuleras.
Trovdrdigheten vid annonseringen av den permanenta ékningen
av penningmangden kommer att vara central. For dven har kan central-
banken ha incitament att bryta mot den annonserade politiken genom
att dterta penningmangdsékningen nédr ekonomin val har kommit ut ur
likviditetsféllan. Den kvantitativa penningpolitik som Japan bedrev under
boérjan av 2000-talet verkar exempelvis inte ha haft nagra storre effekter,
eventuellt for att den inte tolkades som permanent.?

KVANTITATIVA ATGARDER OCH MARKNADSRANTOR

Ett alternativt satt att se pa kvantitativ penningpolitik dr att centralban-
ken genom att képa véardepapper pédverkar deras pris. Om centralbanken
okar penningmangden genom att kopa andra typer av vardepapper dn
korta statspapper, till exempel statsobligationer som har langre 16ptid
adn statsskuldvaxlar, kommer individer (eller institutioner) som saljer sina
vérdepapper till centralbanken att halla mer likvida medel och mindre
obligationer dn de 6nskar. De kan da vilja balansera om sina portfoljer av
tillgdngar, vilket medfor att priset pd obligationerna stiger, och darmed
att rdntan pa dessa sjunker. Genom sadana " portféljbalanseffekter” kan
effekterna av centralbankens kop av vissa vardepapper dessutom spridas
till andra finansiella tillgdngar och paverka priserna dven pa dessa. 23
Liknande effekter kan uppsta om centralbanken genom att képa
langa statsobligationer kan sanka langa rantor genom att terminspremien
sjunker. Exempelvis kanske investerare har varit tveksamma till att inves-
tera i obligationer med vissa |optider for att de inte ar sékra pd att de kan
sdlja dem nér de vill. Om centralbanken bérjar kdpa obligationer kan en
sddan "likviditetspremie” minska, s att den langa réntan sjunker.

KVANTITATIVA ATGARDER GER STOD FOR REPORANTEBANAN

Kvantitativa atgarder kan ocksa anvandas for att underbygga trovardig-
heten i den annonserade repordntebanan. Om centralbanken trovardigt
annonserar att man ska halla en lag ranta under en lang tid sa att den
forvantade rantebanan sjunker sa bor dven langa rantor sjunka. Detta
beror pa att rdntan pa statsobligationer &r intimt forknippad med rantan

21 Se Auerbach och Obstfeld (2004, 2005) och Eggertsson och Woodford (2004).
22 Se Svensson (2006).
23 Se Andrés, Lopez-Salido och Nelson (2004).
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pa kortare statspapper, eftersom investerarna valjer mellan att placera i
statspapper med kort eller I1&ng 16ptid. Man kan beskriva rdntan pd en
obligation med lang l6ptid som ett genomsnitt av den forvdantade genom-
snittliga rdntan pa en serie av statsskuldvéxlar med kort I6ptid som halls
under den ladnga obligationens I6ptid plus en terminspremie, som avspeg-
lar risken med att halla en lang obligation istéllet for en serie korta stats-
skuldvéxlar.2*

Men om annonseringen inte ar trovédrdig kanske inte férvdntningarna
justeras ner sa mycket. DA kan centralbanken i stéllet paverka den langa
rantan genom att kdpa langa statsobligationer. De ldngre réantorna sjunker
da och hamnar mer i linje med den annonserade rantebanan. Detta kan
tolkas av investerarna som en signal om att den korta rantan kommer att
vara lag under en lang period. P4 sa sétt kan kvantitativ penningpolitik
anvandas for att stddja en annonsering om en lag bana for den framtida
styrrantan.

En komplikation om centralbanker borjar kdpa statsobligationer &r att
detta kan tolkas som monetar finansiering av statsskulden, det vill sdga
att centralbanken trycker pengar som lanas ut till regeringen. Eftersom
manga episoder av hyperinflation har borjat pa detta satt ar monetar
finansiering férbjuden enligt lag i ménga lander. Det innebér att central-
bankerna dér inte far kopa statsobligationer pa primarmarknaden (direkt
fran staten), och att det ofta finns restriktioner for kop av statsobligatio-
ner pd sekunddrmarknaden (frdn andra investerare). Sa ar ocksa fallet i
Sverige. Situationen i en likviditetsfélla &r dock annorlunda. Da k&per cen-
tralbanken statsobligationer for att undvika for lag inflation, och risken for
hyperinflation &r i det ndrmaste obefintlig.

Atgarder for att forbattra kreditgivningen

De édtgarder som beskrivits ovan innebdr att centralbanken okar efterfra-
gan genom att expandera penningmangden. En sddan politik kallas ofta
for "quantitative easing”, eftersom centralbanken fokuserar pa att 6ka
kvantiteten pengar i omlopp och skuldsidan pa centralbankens balansrak-
ning 6kar. D& ar det sekundart exakt vilka vardepapper som kdéps och hur
tillgdngssidan forandras eftersom huvudsyftet dr att 6ka penningmang-
den. Som ndmnts ovan kan politiken ocksa ses som ett sétt att sanka ran-
tenivan i ekonomin genom att centralbanken képer vardepapper.

24 Rantan pa en obligation med n perioders loptid kan skrivas som ir= %2"
premien for 16ptid n. !

"E [i
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RIKTADE INKOP AV VARDEPAPPER UNDERLATTAR KREDITFLODET

Ibland kan det i stéllet finnas skal att fokusera pa vissa delmarknader och
forsoka paverka rantorna pa dessa. Bernanke (2009) definierar en sadan
politik som "credit easing”, eftersom malet for politiken &r att kopa en
viss typ av vardepapper och fordndra tillgangssidan pa ett visst satt for att
sanka rantenivan pa specifika kreditmarknader, medan det &r mindre vik-
tigt exakt hur mycket penningméngden okar.

Om centralbanken anser att vissa kreditmarknader inte fungerar till-
fredsstéllande, till exempel for att omsattningen pa marknaden &r ovanligt
lag, likviditetspremierna ar ineffektivt hoga eller for att olika investerare
inte vagar ta risken att investera pa vissa marknader, kan man vdlja att
direkt stddja dessa marknader. Exempelvis kan centralbanken direkt kdpa
vérdepapper pd olika marknader fér att underlétta kreditflodet i ekono-
min. Detta skulle innebara att centralbankens politik minskar differenserna
mellan rantor pa olika tillgangar (till exempel foretagscertifikat, foretags-
obligationer eller bostadsobligationer) och statsobligationer. Nar rantedif-
ferenserna minskar, sjunker realrdntebanan och efterfragan okar, eftersom
vissa hushall och foretag i ekonomin nu kan lana till lagre ranta.

Under den finansiella krisen har manga kreditmarknader fungerat
mindre effektivt 4n normalt. Mdnga banker varlden 6ver har lidit stora
kapitalforluster och fatt problem med sina balansrdakningar, vilket har lett
till att de har blivit mer forsiktiga med sin utldning. Bankernas forluster
tillsammans med den djupa lagkonjunkturen har ocksa 6kat risken med
utlaning mellan banker, andra finansiella institut och foretag. Hogre
riskpremier har lett till hogre rantor pd ménga marknader, vilket har haft
en atstramande effekt och fordjupat ldgkonjunkturen ytterligare. Hoga
rantedifferenser gentemot centralbankernas styrrantor har ocksé inneburit
att den allmédnna rantenivan i manga ekonomier fortfarande varit hog
trots att styrrdntorna har slagit i golvet.?> Mdnga centralbanker har dar-
for ingripit for att forbéttra kreditgivningen. Vi diskuterar nagra av dessa
atgdrder i ett senare avsnitt.

Atgarder for att paverka vaxelkursen

De olika atgarder som vi har diskuterat ovan har egentligen i grund och
botten samma effekter pd ekonomin. Eftersom alla atgérder syftar till att
gora penningpolitiken mer expansiv, kommer de att leda till en ldgre bana
for realrdntan och hogre inflationsférvantningar.

25 Se artikeln "Transmissionsmekanismen och den finansiella krisen" i detta nummer.
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I en 6ppen ekonomi kommer dven vaxelkursen att paverkas. En mer
expansiv penningpolitik innebar att vaxelkursen férsvagas, vilket ocksd
stimulerar ekonomin.26 Om den nominella rantan nar noll och inte kan
sdnkas mer, men centralbanken dnda skulle vilja stimulera ekonomin
ytterligare, kommer véxelkursen att vara starkare dn vad som skulle ha
varit fallet med en idealt avvdgd penningpolitik. Man kan da forsoka att
direkt paverka véxelkursen. Istéllet for att kopa inhemska vardepapper
skulle centralbanken kunna képa utldndska véardepapper, och ddrmed
ocksa utlandsk valuta.?” En sddan politik skulle alltsd kunna uppnd samma
effekt som de andra atgarderna.

FORSVAGAD VAXELKURS OKAR INFLATIONSFORVANTNINGARNA

Svensson (2001, 2003, 2004) har i en serie uppsatser foreslagit ett satt
att stimulera ekonomin i en likviditetsfalla. Ett viktigt element i Svenssons
forslag &r att priset pd en utlandsk varukorg i termer av en inhemsk korg
med samma varor (den reala véxelkursen) kan forvantas vara konstant pa
lang sikt, eftersom en avvikelse fran den langsiktiga nivan genom exem-
pelvis hogre utldndska priser gor att svenska foretag far forbattrad kon-
kurrenskraft och darmed kan hoja sina priser vilket driver tillbaka kursen
mot den langsiktiga nivan. 28

Svensson foresprakar ett dtgardspaket i tre steg: (1) annonsera ett
védxande prisnivdmal, (2) annonsera en ny véxelkurspolitik med en initial
forsvagning till en undervérderad real vaxelkurs, och (3) nér prisnivdma-
let har uppnatts, éverga till ett prisniva- eller inflationsmél och flytande
véxelkurs. Det centrala med en sddan politik &r att den reala vaxelkursen
forsvagas till en kurs som &r svagare an den langsiktiga jamviktsnivan.

Ett potentiellt problem skulle kunna vara att den nya véxelkursen inte
ar trovardig. Men trovérdighetsproblemet &r inte s allvarligt i detta fall.
Eftersom den reala vaxelkursen dr svagare dn den langsiktiga jamviktsni-
vén, sa leder trovardighetsproblemen till ett tryck péd vaxelkursen att for-
starkas. Till skillnad fran att forsvara en valuta som forvantas forsvagas ar
det enkelt att forsvara en valuta som haller pa att forstarkas. For att gora
detta, s koper centralbanken utldndsk valuta. Eftersom centralbanken

Artikeln "Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” i detta nummer beskriver mer i detalj hur for-
andringar av penningpolitiken paverkar ekonomin genom véxelkursen.
27 Se McCallum (2000), Svensson (2001, 2003, 2004) och Jeanne och Svensson (2007).
) - PIS, " s )
% Den reala vixelkursen definieras som Q, =5 dar Q, dr den reala véxelkursen (priset pa en utlandsk varu-
'

korg i termer av en inhemsk korg med samma varor), P/ &r prisnivdn i omvarlden, S, den nominella véxel-
kursen (priset pd utlandsk valuta i termer av inhemsk valuta) och P, prisnivan i hemlandet.
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har obegransad tillgang till den egna valutan, sa kan centralbanken kopa
utldndsk valuta sé lange trovardighetsproblemen kvarstar.?®

Denna politik kommer att medféra hogre inflationsférvantningar.
Om valutan férsvagas till en kurs som gor att den reala véaxelkursen ar for
svag, sa kommer kursen Over tiden att forstdrkas. For att den reala véxel-
kursen ska stdrkas, s maste priserna i landet 6ka, eftersom det i en liten
Oppen ekonomi som den svenska ar rimligt att tro att den internationella
prisnivdn inte paverkas av den svenska penningpolitiken i ndgon storre
grad. En forvantad forstarkning av den reala vaxelkursen innebar dé att
prisnivan i Sverige forvéntas stiga och darmed ocksa inflationsforvant-
ningarna . Hogre inflationsférvantningar leder dé till lagre realrdntor och
hogre efterfragan.

Trots att denna politik &r formulerad i termer av véxelkurs och pris-
nivdmal, s& kommer den ocksd att medféra en permanent 6kning av
penningmangden.3® Man kan sdledes tdnka pa denna metod som en
permanent penningmangdsokning vars konsekvenser blir den forandring
av véxelkursen och prisnivdn som beskrivs ovan. Denna politik har alltsa
samma effekter som andra atgarder som syftar till att sénka den forvan-
tade banan for reporédntan eller hoja inflationsforvantningarna.

VAXELKURSPOLITIK OCH OMVARLDEN

Ett mojligt problem med att centralbanken avsiktligt forsvagar véaxelkursen
ar att en sadan politik kan tolkas som att man stimulerar den inhemska
ekonomin pé bekostnad av andra ekonomier. En real férsvagning av vax-
elkursen kan ju leda till att inhemska exportféretag far en konkurrensfor-
del gentemot utlandska foretag. Pa s satt kan en politik som medfor en
vaxelkursférsvagning leda till internationell kritik och motsvarande aktio-
ner fran andra ldnder.3" Sadana atgarder paminner ocksa om de aterkom-
mande devalveringar som skedde i Europa under 1970- och 1980-talen,
dar det huvudsakliga syftet var att stimulera ekonomin genom en 6kad
efterfrdgan pa exportvaror. Devalveringspolitiken ses idag som ett miss-
lyckande.

Det finns dock viktiga skillnader mellan en politik som syftar till att
forsvaga vaxelkursen ndr rdntan &r noll och en traditionell devalveringspo-
litik. Nollrantepolitiken syftar till att stimulera ekonomin genom att i forsta
hand &ka inflationsférvantningarna och sinka realrdntorna, inte genom

29 Om valutan dr utsatt for ett tryck att férsvagas intervenerar istéllet centralbanken genom att képa den
egna valutan och betala med utlandsk valuta. Eftersom tillgangen till utlandsk valuta begransas av storle-
ken pa centralbankens valutareserv, sa finns alltid risken att resurserna fér intervention kan ta slut.

30 Detta foljer via kvantitetsteorin, eftersom den reala produktionsnivan pa sikt ar bestimd av ekonomins
reala struktur. Den 6kning av priserna som sker maste da avspeglas i en 6kad penningmangd.

31 Se The Economist (2009a).
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att 6ka efterfragan pa exportvaror. Tanken dr att astadkomma samma
effekter som en traditionell sénkning av den korta styrrdntan i en situa-
tion déar styrrantan inte kan sankas mer. Andra okonventionella dtgarder
bor (om de fungerar) ha samma effekt pa vaxelkursen, och ddarmed pa
exportefterfrdgan och utlandet. Det handlar bara om att centralbanken
véljer att anvanda vaxelkursen for att stimulera ekonomin istéllet for ett
annat instrument.

Det &r inte heller uppenbart att andra ekonomier paverkas negativt
av en forsvagning av den inhemska valutan om denna leder till lagre
realrdntor. Den expansiva politiken medfor en 6kning av den totala efter-
fragan som i sin tur 6kar efterfrdgan pd importvaror pd samma gang
som vaxelkursférsvagningen okar exportefterfrdgan. Det &r inte sjalvklart
att andra landers handelsbalans forvarras vid ett sadant ingrepp. Darfor
kan vaxelkursférsvagningen tvartom ha positiva effekter pd omvariden.
Lander som det egna landet importerar mycket av bor tjana pa politiken,
medan lander vars industrier konkurrerar med landets foretag riskerar att
drabbas negativt. Det borde dock ligga i alla landers intresse att ett land
lyckas komma ut ur en djup lagkonjunktur och en likviditetsfalla.

Om andra ekonomier ocksé befinner sig i en likviditetsfalla med
nollrdnta och anvander sig av okonventionella dtgarder for att bedriva
en expansiv penningpolitik sa att inflationsforvantningarna i dessa lander
stiger, kanske inte vaxelkursen paverkas namnvért. Daremot bor infla-
tionsférvéntningarna stiga och realrdntan sjunka i alla ekonomier, vilket
stimulerar efterfragan och lyfter varldsekonomin ut ur en likviditetsfalla.

Vad har olika centralbanker gjort ndr rantan narmat
sig noll?

Fram till mitten av 1990-talet ansags likviditetsféllor tillhora det forflutna.
Sedan depressionen under 1930-talet hade centralbankerna lart sig att
undvika att ldgkonjunkturer ledde till fallande priser och nollrdnta. Snarare
var centralbankernas fraimsta uppgift att undvika situationer dar utbuds-
storningar pd samma géng ledde till lagkonjunktur och hog inflation, som
under 1970-talet.

Utvecklingen i Japan under 1990-talet fick dock ekonomer och
centralbanker att tdnka om: efter att en bubbla pa fastighetsmarknaden
kollapsat i bérjan pd 1990-talet gick Japan in i en djup ldgkonjunktur
med fallande priser, och 1999 sankte centralbanken rdntan till noll. Nar
ekonomin fortfarande inte visade tecken pa att aterhdmta sig borjade den
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japanska centralbanken att tillimpa kvantitativ penningpolitik (" quanti-
tative easing”). Centralbanken 6kade penningméngden genom att kdpa
langa statsobligationer och annonserade att den expansiva politiken skulle
vara tills inflationen var positiv igen.3? Aven andra atgérder féreslogs.
Bland annat uppmuntrades den japanska centralbanken att inféra ett hogt
positivt inflationsmal eller att depreciera vaxelkursen.33 Pa sa satt kom
forskningen om penningpolitik vid nollrdnta igang.

Nar sedan USA efter IT-bubblans kollaps i bérjan av 2000-talet ham-
nade i en ldgkonjunktur med sjunkande inflation, sankte den amerikanska
centralbanken rantan till 1 procent i juni 2003 och annonserade senare att
man skulle hdlla rantan vid denna niva under en lang period. Syftet var att
sdnka individers forvantningar om den framtida rantenivan for att ytterli-
gare stimulera ekonomin.

Dessa episoder var tva tidiga exempel pd hur okonventionella meto-
der anvandes inom penningpolitiken nar rdntan ndrmade sig noll. Sedan
den finansiella oron inleddes i mitten av 2007 har manga centralbanker
sett sig tvungna att ta till okonventionella atgéarder. Till en bérjan nojde
sig centralbankerna med att sdnka sina styrrantor och pa samma gang
dndra sammanséttningen av balansrakningen. Rantesankningarna var
dock ovanligt snabba och rantorna kom ner i stora steg. Denna kraftiga
reaktion var ett tydligt avsteg fran tidigare ranteférandringar som brukade
goras i manga sma steg. Den nya politiken kan tolkas som att osakerhe-
ten om vad centralbankerna borde gora var liten: det var tydligt att ran-
torna skulle behova sdnkas. Rantesankningarna och de andra atgarderna
syftade framst till att forbattra situationen pa olika kreditmarknader. Men
som vi har diskuterat ovan kan det ocksd vara optimalt att sdnka rédntan
snabbt om man fruktar att rantan kommer att bli noll i framtiden.

NOLLRANTA OCH ALTERNATIVA ATGARDER

Sedan krisen férvarrades under hésten 2008 har dock ménga centralban-
ker i det ndrmaste natt nollrdnta och har darfor tagit till okonventionella
atgérder.3* Den amerikanska centralbanken sankte i december 2008 sitt
mal fér den korta interbankréntan till ett intervall mellan 0 och 0,25 pro-
cent, den engelska centralbanken sankte sin ranta till 0,5 procent i mars

32 Se Ito och Mishkin (2006).

33 Se Krugman (1998), McCallum (2000) och Svensson (2001).

34 Av olika skal har centralbankerna inte sankt sina styrrantor dnda till noll, utan valt att stanna vid en lag
positiv rdnta. Vissa rantor pa de finansiella marknaderna ligger nagot lagre &n styrrantan, exempelvis ban-
kernas inldningsrantor och olika rantor pa privata repomarknader. Om centralbanken skulle sitta styrrdntan
till noll kan sadana rantor bli negativa, vilket skulle kunna leda till storningar pa de finansiella marknaderna.
Dessutom &r det mgjligt att banker som inte vill ha negativa inldningsrantor skulle vilja att inte sanka
utldningsrantorna ndr inldningsrantorna blir noll, for att undvika att marginalerna mellan ut- och inldnings-
rantor krymper. Dé skulle inte en ytterligare sankning av styrrantan fa lika stor effekt pa ekonomin som i
normala fall.
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2009 och annonserade att den inte tankte sdénka mer &n sa. | Kanada
sanktes rdntan till 0,25 procent i april 2009 och centralbanken annonse-
rade att rdntan skulle hdllas pa en lag niva en langre tid. Samma manad
sdnkte Riksbanken repordntan till 0,5 procent och annonserade att denna
laga ranta skulle vara till slutet av 2010.

Maénga centralbanker har ocksd expanderat sina balansrakningar.
Néar den amerikanska centralbanken i slutet av 2007 bérjade med sina
atgdrder for att stodja kreditmarknaderna genom att utdka utlaningen till
finansiella institut Iat man inte balansrdkningens omslutning expandera. |
stéllet salde man pa samma gang av stora delar av sina tillgangar i statso-
bligationer for att inte den totala balansomslutningen skulle pdverkas.
Sedan september 2008 har den amerikanska centralbanken (och manga
andra centralbanker) dock latit balansrakningen expandera. Riksbanken
har bland annat utdkat antalet motparter i sina penningpolitiska transak-
tioner och lanat ut stora belopp till banker och finansiella institut, bade i
svenska kronor och i amerikanska dollar. Andra centralbanker har genom-
fort liknande atgarder.3

Fram till mars 2009 koncentrerade sig den amerikanska centralban-
ken pa att underlatta situationen pa specifika kreditmarknader, sa kallad
"credit easing”. Samma manad annonserade den brittiska centralbanken
att man inte skulle sdnka rantan lagre an till 0,5 procent utan istéllet borja
kopa stora kvantiteter av statsobligationer och foretagsobligationer som
ett satt att 6ka penningméangden och stimulera ekonomin. Nagra veckor
senare annonserade den amerikanska centralbanken att den skulle utvid-
ga sina kop av vdrdepapper som grundar sig pa bostadslan ("mortgage-
backed securities"), men dven bérja kdpa statsobligationer.

Medan den brittiska centralbanken kallar sin politik for " quantita-
tive easing” fortsatter dock den amerikanska centralbanken att anvanda
bendmningen "credit easing”. Skillnaden ligger i att den brittiska cen-
tralbanken ser sina dtgarder som en 6kning av skuldsidan pa balansrak-
ningen, medan den amerikanska centralbanken talar om en 6kning av
tillgdngssidan.

Den schweiziska centralbanken beslét i mars 2009 att sanka sitt mal
for den korta réntan, och annonserade att man tankte kopa schweiziska
statsobligationer och utldndsk valuta. Sedan den finansiella oron bérjade
2007 hade den schweiziska francen forstirkts mot andra valutor, férmod-
ligen eftersom den schweiziska valutan ses som en siker valuta i oroliga
tider. Denna valutaférstarkning innebar dock en dtstramning. Darfor

35 Federal Reserve Bank of Cleveland (www.clevelandfed.org) gér en detaljerad genomgang av de olika
okonventionella atgarder som har genomforts i USA och deras effekt pa centralbankens balansrakning. En
liknande genomgang av Riksbankens atgarder gors pa www.riksbank.se (se dven www.slopedcurve.com).
Se The Economist (2009b) fér en diskussion av olika centralbankers okonventionella atgarder.
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beslot centralbanken att borja kopa utlandsk valuta for att forsvaga sin
egen valuta och féra en mer expansiv penningpolitik.

Olika centralbanker har séledes valt olika atgarder for att stimulera
efterfragan. Exakt vilka atgarder som ar lampliga beror naturligtvis pa
inhemska faktorer. | USA har centralbanken sett hur viktiga kreditmark-
nader har torkat igen och har darfor valt att stodja specifika marknader.
| Storbritannien har centralbanken inriktat sig pa att stodja banker som
har kommit i problem och sedan stimulera efterfrdgan genom att képa
statsobligationer. | Schweiz, som &r en liten 6ppen ekonomi, har man
dven inriktat sig pa att forsvaga sin valuta for att fora en mer expansiv
penningpolitik.

| Sverige har Riksbanken &n sa lange fokuserat pé att stodja likvidi-
teten pé interbankmarknaden genom att 6ka utlaningen till bankerna och
utdka antalet motparter. Men Riksbanken har ocksa sagt sig redo att ta till
mer okonventionella dtgéarder i framtiden om det skulle behovas, exem-
pelvis kop av statsobligationer eller bostadsobligationer.3¢

Avslutning - penningpolitik vid nollrdnta

| denna artikel har vi diskuterat hur penningpolitik kan bedrivas nar styr-
rdntan ndrmar sig sin nedre grans noll. Vi har beskrivit hur centralbanken,
om den anser att ekonomin behdver stimuleras ytterligare, har manga
olika metoder till sitt forfogande.

Till att borja med kan centralbanken annonsera att inflationen kom-
mer att tilldtas 6verstiga mélet under en period nér krisen val ar dver eller
att rantan kommer att vara 1&g under en ldng period framéver. | den pen-
ningpolitiska uppfoljningen i april 2009 sdnkte Riksbanken reporantan
med 0,5 procentenheter till 0,5 procent, och publicerade samtidigt en
bana for repordntan som lag kvar pa denna laga niva fram till slutet av
2010. Eftersom lagre forvantade korta rantor och hogre inflationsforvént-
ningar leder till Idgre realrdntor sd stimulerar bada dessa atgarder efterfra-
gan i ekonomin.

| den teoretiska litteraturen ndmns flera andra sétt att stimulera eko-
nomin. Ett alternativ dr att centralbanken kdper vardepapper, till exempel
statsobligationer, bostadsobligationer, foretagscertifikat eller foretagso-
bligationer. Sadana atgarder kan leda till lagre langa rantor eftersom
individer dvertygas om att centralbanken kommer att hélla sin styrranta
lag lange. Dessutom kan de péverka likviditets- och terminspremier och
darmed sanka rdntor med lang I6ptid. Riktade kop av bostadsobligationer
eller foretagsobligationer kan ocksd sanka rantedifferenserna mellan dessa

36 Se Penningpolitisk uppféljning april 2009.
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och statsobligationer. Alla dessa effekter kan leda till hogre efterfragan.
Den amerikanska centralbanken har ldnge kopt vdrdepapper som baseras
pa bostadslan for att stodja dessa marknader, och har pa sistone ocksa
boérjat kdpa statsobligationer. Den brittiska centralbanken har inlett kdp
av statsobligationer och foretagsobligationer. Riksbanken annonserade

i april att man skulle kunna kopa statsobligationer och eventuellt ocksa
bostadsobligationer for att ytterligare expandera penningpolitiken om
detta skulle behovas.

Ett annat alternativ som ndmns i litteraturen dr att centralbanken
ocksa kan stimulera ekonomin genom att képa utlandsk valuta och
darmed forsvaga vaxelkursen eller forhindra att den forstérks. Eftersom
véxelkursen och inflationsforvantningarna ar intimt sammanknippade,
kommer en svagare vaxelkurs att innebéra hogre inflationsforvantningar
och ddrmed ldgre realrdntor. Den schweiziska centralbanken har nyligen
kopt statsobligationer, men ocksa utldndsk valuta for att forhindra att den
schweiziska francen forstérks, i syfte att bedriva en mer expansiv pen-
ningpolitik.

Som har framgatt av var genomgang kan alla dessa atgéarder ses som
olika sidor av samma mynt. Alla atgarder kommer att innebara en mer
expansiv penningpolitik, det vill saga lagre realrdntor, hdgre inflations-
forvéntningar och en svagare vaxelkurs. Att penningpolitiken inriktar sig
pa ett instrument snarare dn ett annat innebér inte nédvandigtvis att de
slutliga effekterna skiljer sig at. Daremot kan vissa instrument vara mer
effektiva an andra for att uppna den 6nskade penningpolitiken. Exakt
vilka atgarder som en centralbank valjer att anvdnda for att stimulera eko-
nomin beror darfér pa en rad olika faktorer.
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APPENDIX

Ar nollrinta nédvéndigtvis ett problem?

Det &r inte sakert att nollranterestriktionen behéver vara ett problem for
ekonomin. Manga teoretiska modeller innebar tvartom att den optimala
penningpolitiken &r att alltid satta den nominella réntan till noll. Detta
resonemang bygger pd att den sociala kostnaden for att tillverka pengar
ar néra noll, medan den privata kostnaden for att halla pengar ar lika med
rdntan (alternativkostnaden). I en optimal jamvikt bér den sociala kost-
naden vara lika med den privata kostnaden, annars kommer individerna
att halla for lite eller for mycket pengar. Darfor bor réantan sattas till noll.
Detta resonemang utvecklades av Milton Friedman (1969), och kallas
darfor "Friedman-regeln”.

Pa lang sikt har konsumtionen en konstant tillvaxttakt, och realrdntan
r, &r given av denna tillvéxttakt och individernas preferenser och &r positiv.
Om den nominella rdntan ar noll kommer den genomsnittliga inflations-
takten att vara negativ och lika med —r. Saledes kommer ekonomin att
i genomsnitt dver tiden uppleva deflation. Deflation ar alltsd optimalt i
Friedmans modell och dess efterfoljare. Andra mekanismer kan dock mot-
verka Friedmans deflationsresultat. Friedmans modell antar att priser och
[6ner kan justeras fritt i varje period. | sa fall har férandringar av penning-
politiken inga effekter pa reala variabler som sysselsattning och produk-
tion, eftersom priser och l6ner justeras direkt pd samma sétt som forand-
ringen i penningmangden. Det finns dd ingen roll fér penningpolitiken att
stabilisera ekonomin. Andra modeller antar ddremot att priser och loner
ar trogrorliga och inte kan justeras fritt samt att individer inte behover
pengar for att géra transaktioner, vilket ger utrymme for en stabiliserande
penningpolitik. D4 dr det ett problem om penningpolitiken inte kan sdnka
rantan tillrackligt for att stimulera ekonomin i en lagkonjunktur.

Om inte alla priser férandras pd samma gédng, eller om det finns
direkta kostnader férenade med att d4ndra priserna, uppstdr ocksa vél-
fardsforluster om inflationen avviker fran noll. Exempelvis skulle en
negativ inflationstakt kunna innebdra att vissa priser sdénks medan andra
priser &r oférandrade. D& uppstér fordndringar i relativpriser som inte ar
effektiva, eftersom de endast uppstar pa grund av pristrogheter. Motsva-
rande problem uppstér forstas vid en positiv inflationstakt. Om |6ner &r
trogrorliga uppstér liknande kostnader i termer av ineffektiva férandringar
i relativioner. Forekomsten av pris- eller [onetrogheter talar darfor i sig
for att den optimala inflationstakten borde vara noll, inte negativ. | sa fall
blir den optimala nominella rdntan positiv och lika med den reala réntan.
Om man tar hédnsyn till pris- eller I6netrégheter och dessutom antar att
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individer behover kontanter och déarfor méste avsta fran ranteinkomster
blir den optimala inflationstakten negativ, men inte sa Idg som i Friedmans
modell.>

Ytterligare en anledning till att den optimala inflationstakten kan
vara positiv dr att en period med deflation kan vara sjélvférstarkande. Om
efterfragan dr Iag och inflationstrycket svagt sa att priserna borjar falla
kan de individer som tror att priserna kommer att falla &n mer i framtiden
vdlja att skjuta upp sin konsumtion. Detta medfor att efterfrdgan blir &nnu
svagare och priserna faller snabbare. Dessutom &r de flesta skuldkontrakt
skrivna i nominella termer, sa att lantagarna binder sig att betala tillbaka
ett visst belopp i framtiden. Fallande priser leder da till att nominella skul-
der blir mer vérda i reala termer, vilket kan ddmpa efterfragan ytterligare.
Pa s& satt kan ekonomin fastna i en ond cirkel (en sé kallad "debt-defla-
tion trap") som beskrevs av Irving Fisher (1933) i samband med 30-tals-
depressionen.38

Av dessa anledningar vill de flesta centralbanker undvika deflation.
Ett av skalen till att de flesta centralbanker siktar pa en inflationstakt som
ar lag, men positiv, ar just att minska sannolikheten for att hamna i en
deflationsfalla. Riksbankens inflationsmal &r exempelvis satt till tva pro-
cent per &r. Nominella réntor blir till féljd av detta positiva, utom i undan-
tagsfall.

37 Se till exempel Khan, King och Wolman (2003) och Aruoba och Schorfheide (2009).
38 Se dven King (1994).
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