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B Penningpolitiska alternativ vid
finansiell kris och oro for deflation

Det finns andra satt for en centralbank att paverka ekonomin édn
med styrrantan. Centralbanken kan anvanda sig av verktyg som
paverkar langre rantor, riskpremier och inflationsférvantningar.
Om en centralbank hamnar i ett lage dar den maste sdtta styr-
rantan till noll finns det darfér andra medel att ta till. | den akade-
miska litteraturen finns ett antal forslag pa atgarder som kan vid-
tas. En del har provats i praktiken, bland annat i Japan och USA.

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik som syftar till att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet men ocksa till att stabilisera
realekonomin. Reporédntan och de férvantningar om framtida repo-
rantor som Riksbankens intentioner (uttryckta bland annat i repo-
rdntebanan) ger upphov till paverkar marknadsrantor som sedan pd-
verkar aggregerad efterfragan och inflation.

Under den finansiella krisen har de finansiella marknadernas
funktionssatt forsamrats vilket bade har paverkat transmissions-
mekanismen fran repordntan till inflation och realekonomi och med-
fort risker for den finansiella stabiliteten. For att forbattra de finan-
siella marknadernas funktionssatt har Riksbanken i likhet med manga
andra centralbanker vidtagit ett antal speciella atgarder. '?

Riksbanken har ocksa, i likhet med manga andra centralbanker
varlden Over, sdnkt styrrdntan i en relativt snabb takt. Styrrantan ar
nu ndra noll i flera lander. | USA sénktes styrrdntan i december till ett
intervall mellan 0-0,25 procent, i Schweiz ligger den pa 0,5 procent
och i Japan &r den satt till 0,1 procent.

Det finns ett antal verktyg en centralbank kan anvdnda sig av for
att stimulera ekonomin i en situation dér styrrantan ligger nara noll
och inte kan sdnkas sd mycket mer eller ndr penningpolitikens trans-
missionsmekanism inte fungerar som vanligt.

Vad ar problemet nar styrrantan ar nédra noll och vad kan man géra?

Efterfragan i ekonomin péverkas av den reala rantan, det vill sdga
den nominella rantan minus forvédntad inflation. Nér Riksbanken
sanker repordntan faller normalt ocksé den reala reporantan eftersom
inflationsférvantningarna i normalfallet ar trogrorliga. | ett lage med
mycket svag realekonomi och lag inflation kan det behévas en lag
och kanske till och med negativ realrénta for att stimulera realekono-
min. Aven om styrrintan sitts till noll kan realrintan bli for hog for
att uppna onskvard stimulans av realekonomin. | en sadan situation
star alltsa penningpolitiken infér en bindande nollrdnterestriktion och
andra verktyg behover tillgripas.

Laget kan vara &n mer problematiskt om den svaga realekono-
min sammanfaller med en finansiell kris. D& kan namligen spreaden,
skillnaden mellan de marknadsréntor som hushall och féretag moter

12 For en lista 6ver Riksbankens atgarder, se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell
stabilitet\Finansiell oro — Vad gor Riksbanken?



och styrrantan, bli sarskilt stor. ' Detta foljer av att marknads-
rdntan pressas upp av spreadar som bestar av diverse riskpremier.
Marknadsrantorna forblir dd positiva &ven om styrrantan ar noll, och
realrdntan blir &nnu hogre i forhallande till vad som ar dnskvart for att
stimulera realekonomin.

Lite férenklat kan den reala marknadsrantan skrivas som:

Real marknadsrénta = Styrrdnta + spread — férvdntad inflation (1)

Aven om styrrintan sinkts till noll eller nira noll kan den reala
marknadsrdntan bli for hog. Positiva spreadar kan exempelvis bidra

till att realrantan blir for hog. Realrantan kan ocksa bli for hog om
inflationsforvantningarna ar for laga. Sarskilt ogynnsamt ar det om
forvantningar om deflation, dvs. negativ inflation uppstar. De atgarder
som en centralbank kan anvdnda sig av for att sdnka realrantan nar
styrrantan redan ar noll kan alltsd i princip delas in i tva kategorier:

de som paverkar inflationsférvantningarna och de som paverkar
spreadarna. De senare sammanfaller i hog grad med atgarder som
vidtas for att forbdttra de finansiella marknadernas funktionssatt.

Riksbankens penningpolitiska ramverk och inflationsforvantningarna

Centralbankens mél och kommunikation paverkar forvéntningarna
om inflation och rdntor och spelar darfor alltid en viktig roll. Ett
trovérdigt och siffersatt inflationsmal bidrar till att inflationsférvant-
ningarna inte blir for ldga. Genom att publicera en vél underbyggd
prognos for inflationen och styrrantan kan centralbanken paverka
forvantningarna om inflation och framtida styrrantor. Darmed kan
centralbanken ocksa visa vilken real styrranta som leder till att in-
flationsmélet uppnas och realekonomin stabiliseras. Centralbankens
prognoser utgor alltsa centrala verktyg for att paverka inflationsfor-
védntningarna. Centralbanker som —i likhet med Riksbanken — har ett
vél etablerat siffersatt inflationsmal kan darfor ha lattare att skapa tro-
vérdighet for sin politik. Riksbanken star darfor vél rustad med sin nu-
varande utformning av penningpolitiken nar det géller mojligheterna
att motverka alltfor hoga realrdntor och for lag inflation.

Andra satt att paverka inflationsférvantningarna

| den akademiska litteraturen diskuteras alternativa satt att paverka
inflationsférvantningarna. Till exempel diskuteras mojligheten att
infora ett prisnivdmal, det vill sdga en malsatt bana for den framtida
prisnivan. Om prisnivamalet ar trovérdigt kommer de ldngsiktiga
inflationsférvantningarna att vara stabila dven om g inflation eller
deflation férvantas pa kort sikt. Ett prisnivdmal kan ses som ett
genomsnittligt inflationsmal for en langre tidsperiod, till exempel
nagra ar.

13 For mer information om spreadar och riskpremier, se fordjupningen "Den finansiella krisen och penningpo-
litikens effekter” i denna rapport.
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Ett annat satt att halla uppe inflationsférvantningarna och som
ocksa diskuterats i litteraturen skulle kunna vara att hdlla valutakursen
fast pa en lag niva tills ett prisnivamal eller inflationsmal uppfyllts och
sedan lata den flyta igen. ' Om flera lander samtidigt har en bindande
nollrdnterestriktion kan de dock inte alla samtidigt hélla en 1dg valuta-
kurs mot varandra. | en sddan situation behovs alltsd en gemensam
diskussion om ldndernas penning- och valutapolitik.

En centralbank kan paverka langre rantor och spreadar

En centralbank styr normalt de allra kortaste rantorna i ekonomin. Det
finns dock manga olika rantor och en centralbank har i princip mojlig-
het att paverka alla dessa. Det kan man gora genom att kdpa eller
sdlja statspapper eller andra vardepapper med langre 16ptid. | en situa-
tion dér styrrantan ar satt till noll kan centralbanken darfér vid behov
paverka ldngre rantor i nedatgdende riktning. Man kan ocksa forsoka
paverka forvantningarna pa den framtida styrrdntan och darmed
dven langre nominella rdntor. Detta kan till exempel géras genom att
centralbanken i sin kommunikation deklarerar att den har fér avsikt
att hélla den korta rantan ldg under en relativt Idng period.

| tider av finansiell kris kan det vara stor skillnad mellan den styr-
ranta som satts av centralbanken och de rdntor som individer och
foretag moter pa grund av att riskpremierna (eller spreadarna) okar.
Eftersom det &r marknadsrantorna som foretag och hushall moter
som spelar roll for investeringar och konsumtion har alla dtgarder som
genomfors for att fa ner spreadarna eller rantorna pé specifika mark-
nader ocksd en stimulerande effekt pa den aggregerade efterfragan.
De kan darfér ses som komplement till den traditionella penningpoliti-
ken, dven nér de framst genomfors i syfte att varna om den finansiella
stabiliteten. Centralbanken kan agera direkt pa olika marknader som
inte fungerar genom att exempelvis erbjuda lan mot sékerheter och
genom kop av olika typer av vardepapper. Man kan dven bredda
antalet motparter som far lana direkt av centralbanken.

Sadana atgérder kan dven vara aktuella nér styrrdntan inte ar
noll. Sedan i hostas har ett antal centralbanker och dven Riksbanken
genomfort en rad atgérder for att underlatta kreditforsorjningen och
den allmédnna situationen pd de finansiella marknaderna. Riksbanken
har exempelvis 6kat sin utldning till bankerna mot sékerheter i bland
annat bostadsobligationer och vidgat den typ av sakerheter som
bankerna kan lamna (till bland annat foretagscertifikat). Ett annat ex-
empel &r den amerikanska centralbanken, Federal Reserve. | syfte att
minska boldnerdntorna har Fed till exempel inréttat ett program for
att kopa vardepapper med bostadslan som sékerhet fran de statliga
bolaneinstituten.

14 Detta ar en del i ett férslag som kallas "The Foolproof Way" och har presenterats bland annat i L.E.O.
Svensson, (2003), “Escaping from a Liquidity Trap and Deflation: The Foolproof Way and Others." Journal
of Economic Perspectives 17.
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Ett annat program, som &r ett samarbete med det amerikanska finans- Diagram R1. Centralbankers balansomslutning
departementet, innebdr att Federal Reserve kommer att lana ut med 400 Index, januari 2007=100
tillgdngar som billan, studieldn och lan garanterade av "the Small
Business Administration” som sékerhet. Fed har dven utokat [6ptiden o {\N\rl
pa lan och antalet institutioner som far lana direkt av centralbanken
samt agerat direkt pa till exempel marknaden for foretagscertifikat. o /\h‘
|
Atgirderna paverkar centralbankernas balansrikningar
100
Nar centralbanken lanar ut pengar till bankerna eller képer olika typer
av finansiella tillgadngar dkar bankernas tillgang till betalningsmedel 0 L L L
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(likviditet). Da 6kar dven den monetéra basen, det vill sdéga summan B - SR MR UV S
av mangden utestdende sedlar och mynt samt bankernas inldning — ECB
(reserver) i centralbanken. Detta kan bidra till att tillgangen pa kre- - g:gk of England
diter 6kar i ekonomin. Att den monetéra basen 6kar &r normalt en Riksbanken
foljdeffekt av sddana dtgarder som beskrivits ovan. Men det kan Kallor: Respektive centralbank
ocksa vara en uttalad strategi da styrrdntan ar noll. Det var exempelvis
nagot som provades i Japan i borjan av 2000-talet. Dar praglades den Diagram R2. Centralbankers balansomslutning

ekonomiska utvecklingen under 1990-talets senare del bland annat Procent av BNP
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centralbanken styrrantan till noll. Ar 2001 inledde centralbanken ett 2

program ddr man genom att 6ka den monetdra basen forsokte stimu- A ,.M—JMG’
lera ekonomin. Atgérderna pagick fram till 2006 och bidrog till att den " T V )
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mycket i Japan dr det svért att bedéma om programmet verkligen fick LA O
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nagon storre stimulerande effekt pd den japanska ekonomin. For att —— Bank of England
en 6kning i den monetéra basen ska fa ndgon effekt pa inflationsfor- — Fed
Riksbanken

védntningarna boér den uppfattas som permanent, men den expansion
som genomfoérdes av Bank of Japan uppfattades av allt att ddma som
tillfallig, vilket den ocksa var. Den monetdra basen minskades senare

kraftigt innan styrrdntan hojdes dver noll.

Aven Federal Reserves tgérder i den aktuella krisen har bidragit
till en betydande 6kning av omslutningen pa dess balansrékning.
Syftet har emellertid inte varit att uppna nagot kvantitativt mal for
bankernas reserver utan att forbattra kreditforsorjningen. ® Detsamma
galler for ECB, Bank of England och Riksbanken, vars balansrdakningar
ocksa okat i omfattning (se diagram R1 och R2). De exakta skélen
for detta, och atgardernas utformning, varierar dock mellan landerna
och beror bland annat pa tillstdndet i bankerna och den finansiella
strukturen i respektive land. Samtidigt visar centralbankernas atgarder,
och dess effekter, att det finns andra satt att paverka marknadsréntor,
inflation och realekonomi an férandringar i styrrantan.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for
National Statistics, SCB samt respektive centralbank.

15 Bank of Japans atgarder har i litteraturen betecknats med "quantitative easing”. Federal Reserve beskriver
istéllet sina atgarder som "credit easing”. Se "The crisis and the policy response”, tal av B. Bernanke, the
Stamp Lecture, London School of Economics, Jan 13, 2009, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/
bernanke20090113a.htm.






