B Ekonomiska kommentarer

Nér reporantan sedan
hésten 2008 snabbt
ndrmat sig noll har
fragan om hur lagt
reporantan kan sankas
aktualiserats. Trots att
det ekonomiska laget
har kravt en mycket ex-
pansiv penningpolitik
kan det finnas forhal-
landen som begransar
hur lagt reporantan
kunnat siankas. Denna
kommentar tar upp
fragor som en central-
bank behdver beakta
da styrrantan narmar
sig mycket laga nivaer.
Genomgangen visar att
den nuvarande repo-
rantan pa 0,25 procent
inte paverkat de finan-
siella marknadernas
funktionssatt pa ett
satt som skulle kunnat
urholka penningpoliti-
kens effekt.
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Repordntans nedre grédns
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Forfattarna ar verksamma pa avdelningen fér penningpolitik.

Det senaste dret har Riksbanken sankt repordntan kraftigt. Den kraftiga konjunktur-

nedgdng som foljt pd den finansiella krisen har motiverat en expansiv penningpolitik.
Nar reporantan snabbt ndrmat sig noll har frdgan om hur ldgt reporantan kan sénkas
aktualiserats.

Sedan juli 2009 har Riksbankens reporénta varit 0,25 procent — en ovanligt Iag niva

i ett historiskt perspektiv. Aven andra centralbanker har sinkt sina styrrantor kraftigt
och nagra har gjort uttalanden om att styrrantan formodligen natt sin bottenniva.
Argumenten bakom dessa bedémningar varierar liksom slutsatserna om var golvet
for styrrantan i praktiken befinner sig. | normala fall &r ranteférandringar inte forknip-
pade med ndgra sérskilda kostnader. Men vid valdigt laga rantor uppstér fragor som
behdver beaktas i samband med penningpolitiska beslut.

| denna ekonomiska kommentar tar vi upp olika fragor som en centralbank behéver
beakta ndr den utreder styrrantans nedre grans. Det dr framfor allt tva aspekter som
ar centrala: vikten av att uppratthalla effektiviteten i den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismen samt vikten av val fungerande finansiella marknader. Vi kommer
att belysa ndgra omraden dér en mycket lag reporanta dven medfor mycket laga eller
negativa marknads- och bankrantor. Vi borjar med att underséka om det finns nagra
sdrskilda omstandigheter vid mycket Idg repordnta som skulle kunna orsaka potenti-
ella problem eller kostnader. Sedan undersoker vi om de mycket ldga rantenivderna
som nu rdder har lett till ndgra stérningar pd de svenska finansiella marknaderna. Var
genomgang visar att den nuvarande repordntan pa 0,25 procent inte paverkat de
finansiella marknadernas funktionssatt pa ett satt som skulle kunnat urholka penning-
politikens effekt.

Var dr den nedre gransen for reporantan?

Trots att det ekonomiska ldget krdvt en mycket expansiv penningpolitik kan det finnas
férhallanden som begransar hur ldgt reporantan kunnat sdnkas. Hushall och féretag
kan alltid vélja mellan att placera sin féormdgenhet pd bankkonto, i diverse finansiella
och reala tillgangar alternativt hdlla den i kontanter. | den teoretiska litteraturen brukar
man ofta anta att nominella rantor inte kan vara negativa. Argumentet bakom det
antagandet ar att sedlar och mynt inte erbjuder nagon nominell avkastning eller ranta
alls samtidigt som kontanter heller inte &r férknippade med ndgra kostnader. Detta
gor det mer attraktivt att halla kontanter om nominella réntor &r negativa. Om de no-
minella rdntorna &r negativa kan hushall och foretag istéllet vélja att ta ut sina pengar
och férvara dem "i madrassen” till noll ranta.’

| praktiken &r dock madrassen inte ett realistiskt alternativ om det handlar om att
forvara och hantera stora médngder kontanter. Kostnader for férvaring, sdkerhet och
hantering gor att allmanheten kan vara villig att acceptera en ndgot negativ ranta
eller en kontoavgift som motsvarar en negativ avkastning. Men det &r mycket osakert
hur mycket hushall och foretag ar villiga att betala for att slippa kontanthanteringen.
Darfor ar det svart att veta var smartgransen gar innan allmanheten dnda borjar
férvara och anvédnda stora mangder kontanter. Sammantaget talar detta for att cen-
tralbanker antagligen betraktat en nominell rdnta nara noll som en nedre grans for

1 For mer detaljerad diskussion om teorin se "Penningpolitik nar styrrantan &r noll” av Séderstrdm, Ulf och Andreas Westermark i Penning-
och valutapolitik (2009:2), Sveriges riksbank.
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styrrantan. Denna restriktion behdver dock inte innebéra att det dr helt problemfritt
att ha en styrrdnta som &r exakt noll eller lagre. | praktiken behdver en centralbank
som sanker sin styrrdnta till riktigt laga nivder ta hansyn till vissa omstandigheter som
man normalt sett inte behdver beakta.

Hur fungerar penningpolitiken och transmissionsmekanismen
vid mycket lag styrranta?

Penningpolitiken paverkar ekonomin genom ett antal olika kanaler, som till exempel
bank- och marknadsrantor, véxelkursen och kreditgivning. Dessa kanaler utgor tillsam-
mans det som vi brukar bendmna den penningpolitiska transmissionsmekanismen.?

Styrrdntan har en direkt paverkan pa dagsldnerdntan pa interbankmarknaden, det vill
sdga den rénta till vilken bankerna lanar till och fran varandra. Férdndringar i dagsla-
nerdntan fortplantar sig dven till rdntor med langre 16ptider pé interbankmarknaden
och till 6vriga penning- och obligationsmarknader samt till bankernas egna utldnings-
rdntor. Nar Riksbanken dndrar repordntan sprider sig férandringen till rdntor med
andra l6ptider och kreditrisk samt slutligen till de rantor som hushall och féretag moter
via finansiella institut. Penningpolitiken dndrar alltsa det allmanna ranteldget och till-
gdngen och kostnaden péd krediter. Det paverkar i sin tur den ekonomiska aktiviteten
och inflationen.

Hur stort genomslag en férdndring av repordntan far genom transmissionskanalerna
beror pa det radande ekonomiska laget. Till en viss utstrackning har de normala
kanalerna fortsatt att fungera under den finansiella krisen. Exempelvis har bankernas
utlaningsrantor och langfristiga riskfria rantor (statsobligationsrantor) fallit och kronan
forsvagats i takt med att reporantan och férvantningar om reporantan sjunkit sedan
hosten 2008. Samtidigt har riskpremierna (exempelvis skillnaden mellan rantor pa
stats- och foretagsobligationer) 6kat kraftigt. Denna 6kning har delvis motverkat ef-
fekterna av lagre styrrdnta och lagre riskfria rantor. Att riskpremierna har stigit beror
bland annat pd den stora osdkerheten kring konjunkturen, 6kad risk for konkurser,
nedgradering av ratingbetyg samt att foretagen haft samre tillgang till finansiering.

Under krisen har investerare varit ytterst tveksamma till att placera i rdntebdrande vér-
depapper med kreditrisk. Det har lett till storningar i kreditgivningskanalen. Foretagen
har haft svart att fa finansiering via kapitalmarknaderna och ofta har de fatt betala ett
hogre pris an fore krisen. Utover dessa stdrningar som har uppstétt under finanskrisen
finns det osédkerhet om den penningpolitiska transmissionsmekanismen skulle kunna
paverkas av en valdigt 1ag repordnteniva. Den dnskade expansiva effekten av ytterli-
gare repordntesdnkningar behover vdgas mot eventuella o6nskade effekter av extremt
laga réntor. Darfor behéver en centralbank utreda om en mycket 1ag styrrdnta innebéar
risker eller kostnader for finansmarknader och ekonomin samt vid vilken niva sddana
risker och kostnader skulle kunna uppstd. Nedan tar vi upp exempel pa potentiella
stdrningar i rdnte- och kreditgivningskanalerna som kan uppsta till foljd av en mycket
lag reporénta.

Hur paverkas rantekanalen av mycket lag styrranta?

Kan centralbankens mojlighet att paverka det allmanna ranteldget férsvagas nér
repordntan ndrmar sig en valdigt lag nivd? Om rantekanalen inte fungerar som den
ska marks det dels genom att styrrdnteférandringar inte fortplantar sig helt till olika
kapitalmarknadsrantor, dels genom att styrranteférandringar bara far begransat ge-
nomslag pa de rdntor som hushall och féretag méter via banker. Nedan ger vi exempel
pa potentiella stérningar i rantekanalen da styrrantan narmar sig en lag niva.

B Bankernas inl&ningsranta till sina kunder ligger vanligtvis under styrrantan medan
utlaningsrantorna ligger éver styrrantan. Skillnaden mellan in- och utlaningsrdn-
torna &r en del av deras intjdningsférmdga och brukar kallas rantemarginal.® Vid
den reporanteniva som vi har idag dr bankernas inldningsrédnta till sina kunder redan

2 For mer utforlig beskrivning se "Den penningpolitiska transmissionsmekansimen” av Hopkins, Lindé och Soderstrém i Penning- och
valutapolitik (2009:2), Sveriges riksbank.

3 Se Karlsson, Shahnazarian och Walentin (2009) fér en kvantitativ beddmning av hur bankerna 6vervaltrar sina kostnader, exempelvis
inldningsmarginalerna och riskpremierna, pa sina utlaningsrantor.
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. mycket nédra noll. Om bankerna later sina utlaningsréntor sjunka i takt med ytterli-
gare sdnkning av styrrdntan, men upplever att det finns begransade mojligheter att
sdnka inlaningsrantorna, kommer deras rdntemarginal att krympa. For att undvika
att marginalerna pressas dr da alternativet fér bankerna att inte lata sdénkningen sla
igenom helt pd de rantor som hushall och féretag moter. Risken &r da att penning-

politikens effekt pa bankernas utldningsrantor blir férsvagad.

B Nar styrrdntan dr ndra noll kommer vissa kortfristiga marknadsrantor med lag risk
ocksd narma sig noll. Men om det av olika anledningar finns ett motstdnd fér mark-
nadsaktorer att genomfora transaktioner till mycket laga eller negativa rantor skulle
ytterligare styrrantesankningar inte fortplanta sig till marknadsrdntor med ldngre
|6ptid och hogre kreditrisk. Sddant motstand skulle kunna begrdnsa méjligheterna
for traditionell rdntepolitik att paverka spridning till rintor med sé&val kortfristiga
som langfristiga |6ptider samt rdntor med hogre kreditrisk.

Hur paverkas kreditgivningskanalen av mycket lag styrranta?

Nedan gér vi igenom nagra exempel pa hur kreditgivningskanalen skulle kunna
paverkas av en mycket lag styrranta. Med kreditgivning menar vi har krediter som
bade banker och andra finansiella institut ger till allmdnheten samt den upplaning som
foretagen sjélva kan géra genom att emittera rantebarande vardepapper pé kapital-
marknaderna.

B Under den finansiella krisen har bankernas realiserade och potentiella forluster dkat.
Som en konsekvens har bankerna behovt fokusera pa atgarder som upprétthéller
och forbéattrar kapitaltdckningskraven. Det har begrdnsat bankernas vilja och mojlig-
het att ge ut nya lan. Detta var visserligen ett problem som upptradde redan tidigt
under finanskrisen innan repordntan hamnade pd mycket ldga nivaer. Vid en mycket
lag styrranta skulle bankernas kreditgivning vid ytterligare rantesdnkningar kunna
paverkas av tvad motverkande faktorer. A ena sidan, om bankernas rantemarginaler
krymper ju lagre styrrantan ar skulle det ytterligare kunna strypa kreditgivningen
i ett lage da den redan 4r svag. A andra sidan kan en mer expansiv penningpolitik
underlatta bankers vinstpotential och kreditgivningsmojligheter. Det beror pé att
ytterligare rantesdnkningar stimulerar ekonomin och pa sa satt forbattrar kredit-
vardigheten bankernas kunder samt bidrar till att 6ka efterfragan pa lan. Vilken av
dessa effekter som kommer att dominera &r inte sjalvklart att avgora pa férhand.

B Nér rantor ndrmar sig noll finns det en risk att incitamenten fér marknadsaktorer att
delta pa vissa marknader minskar eller férsvinner. P& vissa marknader skulle mycket
laga eller negativa rantor kunna existera utan ndgra problem. P4 andra marknader
skulle det dock kunna finnas ett motstand till att delta d& rantor ar negativa. Ett
exempel pd en sddan delmarknad &r interbankmarknaden som hanterar kortfristiga
l&n mellan banker och normalt préglas av 1dg risk och 1&g avkastning. Mycket laga
eller negativa rantor skulle kunna innebdra att en del aktdrer avstar fran att delta
i den kortfristiga interbankmarknaden om avkastningen anses oattraktiv jamfort
med alternativa investeringar eller i extremfallet kraftigt understiger den pa kontan-
ter. Farre aktdrer och minskade volymer kan i sin tur leda till bristande matchning
mellan in- och utldning mellan banker. | férlangningen skulle det kunna leda till
minskade volymer och risk for stora slag i prissattningen av kortfristiga deposit-
transaktioner. Det gor att formedlingen av krediter stérs. Om rdntorna var mycket
negativa skulle det i ett extremfall kunna innebdra att bankerna sjdlva bérjar halla
stora méngder kontanter istéllet for att deponera sina pengar hos varandra.

Dessa exempel illustrerar vikten av val fungerande rante- och kreditgivningskanaler
for att penningpolitiken ska fa 6nskad effekt. Val fungerande finansmarknader gor att
styrranteférandringar sprids ut i ekonomin bade genom effektiv prissattning samt ge-
nom att férmedla krediter. Nér styrrantan ndrmar sig en ovanligt 1dg niva finns det risk
for att dessa funktioner kan séttas ur spel, med sdmre prisbildning och lagre aktivitet
till foljd. Stérningar pa de finansiella marknaderna skulle darmed kunna urholka pen-
ningpolitikens mojlighet att paverka ekonomin.
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Hur har de finansiella marknaderna fungerat vid nuvarande
laga reporanteniva?

Viélfungerande finansiella marknader &r alltsd en nyckelingrediens for att penningpoli-
tiken ska f& 6nskad effekt. Hur har den nuvarande laga repordntenivan paverkat den
svenska finansmarknadens rantor och funktionssatt? Nedan kommer vi forst att ta
upp ndgra specifika exempel dér det kan férekomma negativa nominella rédntor dven
om repordntan inte &r noll. Darefter diskuterar vi om detta kan leda till att de finan-
siella marknaderna fungerar samre och vi underséker om négra stérningar har upp-
statt vid nuvarande laga repordnteniva.

Mycket laga rantor pa vissa marknader

P& vissa marknader noteras vissa rdntor dven under normala omstdndigheter mycket
néra eller under Riksbankens repordnta. Exempel pd sddana ar réntor pa statsskulds-
véxlar, bankernas inlaningsrantor till sina kunder samt réntor pa kortfristig utlaning
med underliggande vardepapper av hdg kvalitet som sdkerhet. Dessa rdntor kommer
darmed sannolikt att ndrma sig noll eller vara negativa innan reporéntan ar det.

W Det dr inte ovanligt att marknadsvérderingen av statsskuldsvéxlar har en réanta
som ligger under Riksbankens reporédnta. Under den finansiella krisen har dess-
utom efterfrdgan pa vardepapper med hog kreditvardighet dkat. Det har bidragit
till att ytterligare trycka ned rantan pa just vardepapper med mycket lag risk, som
exempelvis statsskuldsvéxlar och statligt garanterade bank- eller foretagscertifikat.
Vid mycket lag repordnta skulle dessa vardepapper kunna handlas till en |6pande
marknadsrdnta som dr negativ.* Exempelvis forekom negativa rantor pa kortfristiga
statsskuldsvaxlar pd andrahandsmarknaden i USA en kort period under hosten
2008. | Sverige har marknadsvérderingen pa statsskuldsvéxlar varit mycket ndra noll
sedan varen 2009.

B Marknaden for kortfristig utldning med underliggande vardepapper av hog kvalitet
som sdkerhet brukar kallas repomarknaden.® Repomarknaden med underliggande
sdkerheter i form av statsobligationer eller bostadsobligationer ar en viktig finan-
sieringskalla for olika typer av handel med réntebdrande instrument. Reporéntan,
det vill sdga kostnaden for repotransaktioner, kan for vissa vardepapper ligga un-
der Riksbankens styrrdnta med 0,10-0,25 procentenheter. Men tidvis kan skillna-
den mellan kostnaden fér repotranskationer och Riksbankens reporanta vara dnnu
storre.® Det betyder att repotransaktioner for dessa sérskilt attraktiva vdrdepapper
sker till rantor som redan vid dagens styrrdnta pa 0,25 procent ligger mycket nara
noll eller till och med ar negativa. Sedan juli 2009 har marknadsaktérer uppgett
att repotransaktioner tidvis skett till en rdnta pd sa lag niva som -0,25 procent fér
sarskilt attraktiva vardepapper, det vill sdga 0,5 procentenheter under Riksbankens
repordnta. Marknadsaktorer verkar alltsa vara villiga att acceptera negativa rantor
pa repotransaktioner sa ldnge som denna finansieringskostnad &r lagre dn den for-
vadntade avkastningen som aktoren kan géra pa handel med réntebédrande instru-
ment.

B Interbankmarknaden hanterar affarsbankernas kortfristiga in- och utlaningar mel-
lan varandra. Hér dr inga vardepapper inblandade utan det ror dig sig om insdtt-
ningar eller lan utan underliggande sékerheter. Rantan pa interbanklan 6ver natten
tenderar att hamna mycket néra Riksbankens reporédnta, vilket ocksa &r syftet med
utformningen av Riksbankens styrsystem.” Sedan ungefar ett ar tillbaka har Riks-
banken bland annat erbjudit bankerna mojlighet till extra Ian pa exempelvis 3, 6 och
12 manaders |6ptid, vilket har gjort att det finns mer likviditet &n normalt i bank-
systemet. P& grund av denna overlikviditet i banksystemet har kortfristiga inter-
bankrantor tidvis hamnat under repordntan med ca 0,05 - 0,10 procentenheter och
tillfalligt aven annu lagre.

4 Marknadsaktorer skulle alltsd i detta fall kunna vara villiga att betala ett pris som overstiger vardepapprets varde vid forfall.

5 Ordet repo kommer hér frdn engelskans repurchase, det vill sdga aterkép. En repotransaktion &r en 6verenskommelse ddr den ena parten
lanar ett vardepapper av en annan mot att tillhanda hélla ett annat liknande vardepapper som sakerhet. Det behéver dock inte alltid vara
tvd vardepapper som byts mellan parterna utan det kan ocksa handla om att byta ett vardepapper mot kassa.

6 Forvaxla inte repordntan for repotransaktioner med Riksbankens styrranta som ocksa kallas reporanta.

7 For ytterligare information om interbankmarknadens roll och funktionssatt se Kronestedt Metz, Pia, "Den svenska marknaden for likvidi-
tetsutjamning”, Penning- och valutapolitik (2005:4), Sveriges riksbank.
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Dessa exempel illustrerar att rdntor pa savél rdntebarande vardepapper som pa van-
liga insattningar mycket vél kan understiga repordntan och till och med vara negativa.
P& repomarknaden for statsobligationer har vi sedan juli 2009 dessutom observerat
forekomsten av negativa nominella rantor. Ndsta steg ar att undersoka foljderna av
mycket laga eller negativa nominella rdntor pa dessa marknader. Har ar det tva olika
infallsvinklar vi belyser: den ena ar systemtekniska aspekter och den andra dr om inci-
tamenten att delta pa de olika delmarknaderna har paverkats.

Vad kan det finnas for tekniska aspekter eller svédrigheter att ta hdnsyn till vid negativa
nominella rdntor? Vanligtvis ar det inga problem f6r marknadsaktdrerna att hantera
negativa rdntor pd vardepapper i befintliga system fér handel och bokféring etcetera.
For rantebdrande vardepapper som exempelvis statsskuldsvéxlar, féretagscertifikat,
samt stats- och bostadsobligationer finns alltid ett motsvarande pris till en marknads-
noterad ranta. Daremot hanteras vanliga insdttningar (sa kallad deposittransaktioner)
normalt bara med noterad rdnta utan motsvarande pris. Nar transaktionerna sker till
negativ nominell rdnta kan vissa interna system ha svart att hantera detta. Oftast ar
detta ndgot som gar att justera manuellt. Men om mangden manuella transaktioner
blir stor dr det risk for att befintliga resurser inte racker till och det uppstér flaskhalsar.
Detta ar dock ndgot som borde kunna dtgédrdas med tiden genom att uppgradera
systemen och allokera om resurser.

Hittills har inga negativa inldningsrdntor rapporterats, varken pd interbankmarknaden
eller till bankernas kunder. Men vid en &nnu lagre repordnta dn den vi har idag 6kar
sannolikheten for negativa interbankrédntor. Precis som vi tidigare ndmnt dr det dock
oklart var gransen gdr innan mycket laga eller negativa réntor skulle kunna leda till
storningar pé interbankmarknaden. Men en centralbank behoéver beakta hur styrran-
tans niva paverkar incitamenten att delta pa delmarknader som &r viktiga for penning-
politikens effektivitet.

Marknadsfuntionsatt hittills med en mycket lag reporanta

Ett satt att undersoka om laga eller negativa nominella rantor hittills paverkat incita-
menten att delta pa de olika marknaderna &r att studera omsattningsstatistik. Sedan
rantesankningarna i april och i juli till 0,5 respektive 0,25 procent har vi inte observe-
rat ndgra storningar pa vare sig de svenska avista- och repomarknaderna for ranteba-
rande vardepapper eller pa derivatmarknaderna for réanteinstrument. | diagram 1 syns
omsattningsstatistiken dver olika delmarknader som Riksbanken samlar in fran akto-
rer. Dar ser vi att aktiviteten pa avistamarknaden for statsobligationer sedan april varit
relativt stabil. Omséttningen for repotransaktioner pa den sa kallade repomarknaden
har ocksa varit oférandrad de senaste manaderna.® Visserligen har omsattningen pa
de flesta marknader for rantebdrande vardepapper minskat kraftigt jamfort med

for ett ar sedan, men det ar snarare en foljd av den finansiella krisen. Sett ur detta
perspektiv verkar det inte som att rdntesdnkningarna ytterligare bidragit till att sénka
omsattningen.

Sedan i maj 2009 har faktiskt omsattningen pa vissa derivatmarknader (till exempel
FRA-kontrakt) stigit patagligt, vilket vi tolkar som att rddande ldga reporéanteniva inte
verkar utgodra ett motstand for aktdrer att delta pa dessa marknader. Vart att notera
ar ocksd att marknaden fér repotransaktioner fortsatt att fungera utan rapporter om
kontraktsbrott trots att rdntan for vissa transaktioner varit negativ.’

Penningmarknadsfonder ar vanligtvis stora aktorer pa kortfristiga penningmarknader
for exempelvis bank- och foretagscertifikat. Dessa fonders nettoavkastningar tende-
rar att 6ver tiden ligga i linje med eller under reporantan. Fondernas placeringar har
en ndra koppling till styrrdntenivan. En mycket ldg styrranta skulle darfér innebéra en
mycket |ag eller negativ nettoavkastning for dessa fonder.® Penningmarknadsfonders
avkastning varierar normalt med reporanteforandringar. Tillfélligt 1dg avkastning pa
dessa fonder ar darfor en naturlig del av penningpolitikens transmissionsmekanism.
Men om mycket laga eller negativa avkastningar leder till stora utfléden fran penning-
marknadsfonderna, skulle det dven kunna fa &terverkningar pa marknader fér bank-

8 Vi har anvant sdsongsrensade data, vilket innebar att serierna tar hansyn till att det normalt ar Iag aktivitet under sommarmanaderna.

9 Kontraktsbrott och fallissemang pa repomarknader har tidvis férekommit i exempelvis USA men har historiskt sett varit sallsynta i Sverige.
10 Fondavgifter reducerar en relativt stor del av bruttoavkastningen. Avgifter pa penningmarknadsfonder i Sverige varierar mellan

0,1-0,6 procent enligt Morningstar.
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och foretagscertifikat dar dessa fonder dr stora och aktiva investerare. Om fonderna
drastiskt minskar sin efterfragan pa exempelvis foretagscertifikat skulle det tillfalligt
kunna stora foretagens upplaningsmojligheter.™ | Sverige verkar dock omallokeringar
mellan fonder och olika tillgdngsslag ha skett utan patagliga stérningar.

Nar en centralbank funderar éver den nedre gransen fér den nominella styrrdntan
behdver man ocksa ta hdnsyn till hur ldnge en lag niva skulle kunna besta. Hittills har
vi bara haft mycket laga och negativa nominella réantor i Sverige under en relativt kort
period. Skulle rdntan hallas mycket Idg under en langre period behdver man dock
beakta om det skulle kunna paverka incitamenten fér marknadsaktérerna att fortsatta
att delta pa olika marknader. | ett langre perspektiv finns risk att minskad aktivitet
och handel pé vissa delar av penningmarknaden leder till att humankapital férsvin-
ner frdn dessa marknader. Det skulle i sin tur innebdra en drénering av kompetens,
att systememen inte utvecklas i den omfattning som behovs etcetera och en langre
startstracka att ater fa vélfungerande marknader nar val férhallanden och rantenivaer
atervander till det normala.

Hur har andra centralbanker resonerat kring golvet for
styrrdntan?

Aven andra centralbanker har i likhet med Riksbanken gjort bedémningar av vad som
ar en lamplig nedre grans for deras styrrantor. Ndgra centralbanker har for ndrvarande
nominella styrrdntor mellan noll och 0,5 procent (se tabell 1) och har indikerat att
dessa réantor troligen natt den lagsta gransen under denna réantesankningscykel.

Tabell 1. Nuvarande styrrantenivaer hos nagra centralbanker

Centralbank Styrrantevariabel* Radande styrranteniva
(procent)

Federal Reserve Federal funds rate 0,00 - 0,25

Bank of England Bank Rate 0,50

Bank of Canada General collateral repo rate 0,25

Swiss National Bank Repo rate 0,02

Bank of Japan Call market funds rate 0,10

Sveriges riksbank Reporénta 0,25

* Alla styrrantevariabler galler lan 6ver natten.

Argumenten bakom de olika centralbankernas respektive val av niva pa nedre gréns
for den nominella styrréntan liknar de som vi har tagit upp tidigare i denna kommen-
tar. Centrala aspekter som aterkommer &r vikten av att ha effektiva penningpolitiska
transmissionskanaler samt vélfungerande finansiella marknader. Flera centralbanker
har betonat riskerna for att de finansiella marknaderna skulle kunna fungera sdmre vid
mycket ldga styrréntenivaer. Exempelvis har den kanadensiska centralbanken upp-
gett att en vélfungerande repomarknad ar viktig for att penningpolitiken ska fungera
effektivt. Bank of Canada har valt en niva for sin styrrdnta som de antar bidrar till

att bevara incitamenten for langivare och lantagare att moétas pa marknaden.? Den
schweiziska centralbanken har f6r ndrvarande som mal att interbankrédntan CHF Libor
med 3 mdnaders 10ptid ska vara 0,25 procent, det vill sdga ndra den nedre gransen
av centralbankens mélintervall som ligger mellan noll och 0,75 procent. For att uppna
det mélet har den schweiziska centralbanken satt rantan péa sina veckovisa repor pa
sa lag niva som 0,02 procent.™

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har sedan i december 2008 ett mal-
intervall pd O - 0,25 procent for styrrdntan, vilket ger utrymme fér mycket Idga rantor
pd dagslanemarknaden. Det ar vart att notera att Federal Reserve satt sin inlanings-
ranta, det vill siga den ranta som bankerna far nér de placerar sin éverskottslikvidi-

11 1 USA sag vi exempel pa stora och abrupta utfloden ur penningmarknadsfonder under hésten och vintern 2008, vilket gav upphov till
stérningar pa bland annat féretagscertifikatmarknaden. Dessa storningar var dock mer kopplade till det allmanna krislage som radde under
hosten 2008 an till lag styrranta i sig.

12 Se Bank of Canada, “Framework for Conducting Monetary Policy at Low Interest Rates”, Monetary Policy Report, April 2009.

13 Se Swiss National Bank, Monetary Policy Assessment, 12 March 2009.
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tet hos centralbanken till 0,25 procent. Detta bidrar till att dagslanerdntan hamnar
narmare taket i mélintervallet.'* Den japanska centralbanken hade under perioden
2000 till 2006 en styrranta pa noll procent. Bank of Japans erfarenhet &r att dven en
mattlig hdjning av styrrantan gjorde att penningmarknaden fungerade battre bade
med avseende pa prissdttning och omsdttning.”® | denna rantesankningscykel har
Bank of Japan inte sankt sin styrranta till riktigt samma laga niva som den tidigare
botten.

Férutom att ta hansyn till hur de finansiella marknaderna fungerar har ndgra cen-
tralbanker ockséd betonat att en mycket lag styrranta kan riskera att férsvaga den
penningpolitiska transmissionsmekanism som verkar genom banksektorn. Exempelvis
har Bank of England gjort bedémningen att banksektorn skulle kunna ha svart att yt-
terligare sénka sina utldningsrantor alternativt bibehalla sin kreditgivning till allman-
heten om styrrantan sanks till for 1dg nivd.'”® Sammantaget verkar det som att manga
centralbanker resonerar pa liknande satt men det gér inte att dra ndgra definitiva
slutsatser om exakt var gransen gdr for respektive centralbank. I slutdndan blir det
en beddmningsfrdga dér olika avvdgningar stalls mot varandra. Framover borde det
dock vara méjligt att kunna dra mer bestdmda slutsatser nar tillrackligt manga lander
haft mycket laga styrrantor under en langre tid.

Slutsatser

| denna ekonomiska kommentar har vi tagit upp olika fragor och potentiella problem
som Riksbanken beaktat nér repordntan har sankts till en historiskt lag niva. For att
penningpolitiken ska f& 6nskad effekt ar det i det hdar sammanhanget framfor allt tva
aspekter som &r centrala: vikten att uppratthélla effektiviteten i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen och betydelsen av vélfungerande finansiella marknader. Vi
har visat att negativa nominella rédntor kan upptrdda redan innan reporédntan &r noll.
Negativa rantor har dven férekommit pa vissa finansiella marknader sedan Riksbanken
sdnkte reporédntan till 0,25 procent i juli.

Hittills har en reporanta pa 0,25 procent inte gett upphov till stérningar pa de finan-
siella marknaderna enligt indikatorer pd marknadsomséttning och anekdotiska rappor-
ter. Det ar svart att veta exakt vid vilken nivd pa repordntan som eventuella problem
skulle kunna uppdagas. Det ar mycket mdojligt att de finansiella marknaderna skulle
kunna fortsatta att fungera normalt dven vid en dnnu ldgre repordnta. Osdkerheten
ar dock stor och erfarenheterna av mycket laga styrréantor ar begransade. Vid det
penningpolitiska motet i september fattade Riksbankens direktion beslutet att ldimna
repordntan oférdndrad pd 0,25 procent. Vissa direktionsledamoter ansdg dock att re-
porédntan skulle kunna vara noll utan risk fér stérningar medan andra ledaméter ansag
att det ar ldampligt att anta en forsiktig hallning pd omraden dér det inte finns tidigare
erfarenheter att luta sig mot.”

14 Se Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report to the Congress, Juli 2009.
15 Enligt Bank of Japan's Financial Market Report (April 2007).

16 Se Bank of England, “Monetary Policy at Low Interest Rates”, Inflation Report, February 2009.

17 Se det penningpolitiska protokollet fran direktionens sammantrade den 2 september 2009, Sveriges riksbank
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. Diagram

Diagram 1. Omsattningsstatistik fér avista- och repomarknaderna for statsobligationer
samt FRA-kontrakt

Miljarder kronor, sdésongsrensade data.
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Kaélla: Riksbanken.

Referenser

Bank of Canada, “Framework for Conducting Monetary Policy at Low Interest Rates”,
Monetary Policy Report, april 20009.

Bank of England, “Monetary Policy at Low Interest Rates", Inflation Report, februari
2009.

Bank of Japan, “Changes Observed in Money Markets after the Rise in the Policy
Interest Rates in Juli 2006", Financial Markets Report-Supplement, april 2007.

Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Policy Report to the
Congress, juli 2009

Hopkins, Elisabet, Jesper Lindé och Ulf Séderstrom, "Den penningpolitiska transmis-
sionsmekansimen", Penning- och valutapolitik (2009:2), Sveriges riksbank.

Karlsson, Magnus, Hovick Shahnazarian och Karl Walentin (2009) "Vad bestammer
bankernas utlaningsréantor?"”, annu ej publicerad.

Kronestedt Metz, Pia, “Den svenska marknaden for likviditetsutjgmning”, Penning-
och valutapolitik (2005:4), Sveriges riksbank.

Penningpolitiskt protokoll frdn direktionens sammantréde den 2 september 2009,
Sveriges riksbank.

Swiss National Bank, Monetary Policy Assessment, 12 mars 20009.

Séderstrom, Ulf och Andreas Westermark, “Penningpolitik nér styrrantan ar noll”,
Penning- och valutapolitik (2009:2), Sveriges riksbank.

8 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 11, 2009



