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B Penningpolitik ndr rantan
ar ndra noll

Sedan barjan pa oktober forra dret har Riksbanken sankt reporantan
kraftigt. Att repordntan snabbt narmat sig noll har aktualiserat tva
viktiga fragor: Hur langt kan reporantan sénkas? Vilka andra atgar-
der kan Riksbanken vidta fér att stimulera ekonomin, om det skulle
behdvas?

Hur langt kan reporantan sdnkas?

Nar konjunkturen férsvagas och inflationen faller sanker centralban-
kerna sina styrrantor for att 6ka efterfragan i ekonomin. | normala
fall &r sankningar av styrrantan inte forknippade med ndgra sérskilda
kostnader eller problem. Men nér rdntan bérjar komma ner pd riktigt
laga nivaer, sdsom varit fallet i Sverige och flera andra lander under
den senaste konjunkturnedgangen, maste centralbankerna vid de
penningpolitiska besluten ta hansyn till omstandigheter som de nor-
malt inte behdver beakta.

Det ar framfor allt tva omstandigheter som lyfts fram i diskussio-
nen. Den ena dr att riktigt ldga styrrantor kan paverka bankernas l6n-
samhet negativt eller géra dem mindre bendgna att lata sankningar
av styrrantan sla igenom pa de rantor hushall och féretag moéter. Den
andra omstdndigheten 4r att vissa delar av de finansiella marknaderna
riskerar att borja fungera sdmre vid laga rdntenivder. | bakgrunden
finns ocksa den kanske mest dramatiska konsekvensen av en alltfor
lag ranta: Att foretag och hushall véljer att ta ut pengar fran sina
bankkonton och istéllet 6vergar till att hélla stora méngder kontanter.

Bankernas inlaningsrantor ligger normalt ldgre an styrrantan och
nar darfor noll innan styrrdntan gor det. Givet att bankerna upplever
att de inte kan sdnka inléningsrantan under noll kommer deras margi-
naler — skillnaden mellan inldnings- och utlaningsrantan — att sjunka i
takt med att styrrdntan sanks. Till saken hor ocksé att bankernas kost-
nader for att lana av centralbanken &r hogre an styrrantan, eftersom
de maste lamna sékerheter for sadana lan.

Lagre marginaler paverkar bankernas intjaningsférméga negativt
och riskerar att minska bankernas vilja att lana ut i ett lage dér den
sannolikt redan dr svag. Alternativt kan bankerna vélja att behélla sina
marginaler genom att inte lata utlaningsrantorna félja med styrrantan
ned. | bdda fallen far sdénkningen av styrrdntan en mindre positiv
effekt pd ekonomin &n vad den annars skulle ha fétt. Ett ytterligare
alternativ dr att bankerna, i den man detta later sig géras, anpassar
avgifter pa inlaningskonton och banktjanster pa ett satt som i prakti-
ken innebdr en negativ ranta.

Aven om bankernas in- och utldningsréntor inte skulle falla lika
mycket som styrrantan, skulle sannolikt andra marknadsrantor folja
med nedat. Det kan i sig stimulera ekonomin, men véldigt laga rénte-
nivder kan samtidigt medfora vissa risker ndr det géller de finansiella
marknadernas sétt att fungera. Det finns marknader dér rantorna kan
ligga under styrrantan. | Sverige géller det till exempel rantor pa stats-
papper med mycket kort [6ptid och 1&n med réntebdrande vérdepap-
per som sdkerhet. Vid nagon niva pressas sddana rantor ned till noll



eller blir negativa. Negativa réntor kan vara nédvandiga for att upp-
ratthdlla handeln pa dessa marknader i ett sddant lage. Men att han-
tera negativa rantor rent praktiskt kan medféra vissa administrativa
kostnader, till exempel att datorsystem maste anpassas. Dessa kostna-
der dr sannolikt 6verkomliga men 4r 4nda vérda att tas i beaktande.

Aktiviteten pa vissa marknader, speciellt sddana som hanterar lan
mellan banker, kan ocksa paverkas negativt om marknadsaktorerna
upplever att avkastningen ar alltfor lag. En tunnare handel kan till ex-
empel gora att prissattningen pd marknaden fungerar samre. Om en
marknad pa detta satt krymper under en langre tid kan det bli svart
att fa tillbaka den till normal aktivitet igen i ett senare skede.

Inga sdkra svar

Det finns &n sa lange begransade erfarenheter av de ldga styrrénte-
nivaer som nu kan observeras i manga lander. Osédkerheten &r stor
om hur viktiga de mekanismer som diskuterats ovan &r och exakt

vid vilka nivder pa styrrantan de borjar bli nddvandiga att beakta.
Forhallandena ser ocksa lite olika ut i olika lander. Centralbanker som
har kommunicerat att de inte har for avsikt att sanka sin styrranta
ytterligare har darfor valt att stanna vid lite olika nivaer och har lagt
olika stor tonvikt pd mekanismerna.

Bank of England, som har valt att stanna pa en styrranta pa 0,5
procent, forefaller ha lagt tonvikten pa banksektorns kanslighet for
laga rantor och bankernas roll i den penningpolitiska transmissions-
mekanismen. Centralbanker som istallet framst lyft fram risker for-
knippade med de finansiella marknadernas funktionsséatt, till exempel
Federal Reserve och Bank of Canada, har valt att stanna pa lagre
nivaer for styrrdntan, 0,25 procent eller lagre. Erfarenheterna hittills
tycks vara att de finansiella marknaderna inte paverkats alltfér nega-
tivt av dessa ldga nivder pa styrrdntan.

De centralbanker som anser sig ha ndtt sin nedre grans for styr-
rantan har alla valt att stanna pa nivder som med viss marginal 6ver-
stiger den rdnteniva dar foretag och hushall kan férvantas 6verga
till att halla stora mangder kontanter. Det sker sannolikt forst nar
rantan sjunkit nagot under noll eftersom stora mangder kontanter ar
obekvamt och kostsamt att lagra och hantera. Det dr darfor tankbart
att hushall och foretag skulle lata pengarna sta kvar pa sina konton
trots en viss negativ rdnta. Det dr dock méjligt att bankerna, exempel-
vis av konkurrensskal, inte dr speciellt villiga att lata inldningsrédntorna
bli negativa. Sdnkningar av repordntan till en mycket lag niva skulle i
sa fall, pa det satt som diskuterats ovan, endera reducera bankernas
marginaler eller inte sld igenom pé utlaningsrantorna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det inte finns ndgot
sjalvklart svar pd vad som dr en nedre grans for repordntan. Det &r i
allt véasentligt en bedémningsfraga dér det ocksa, med tanke pd den
osdkerhet som rader, kan finnas anledning att forsiktigt préva sig
fram. Riksbanken har pa olika satt analyserat de positiva och negativa
effekter som mycket ldga réntor kan féra med sig, och har féljt ut-
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vecklingen pd de finansiella marknaderna sedan sankningen av repo-
rantan till 0,5 procent i april. Beslutet att sdnka reporantan till 0,25
procent avspeglar bland annat bedémningen att en sddan niva inte
skapar ndgra stérre problem fér marknadernas funktionssatt.

Vilka andra atgarder kan Riksbanken vidta?

Aven nir repordntan sdnkts sa langt det bedémts vara rimligt finns
det &tgarder som Riksbanken kan vidta. Har fokuseras pa mer uttalat
penningpolitiska dtgdrder i meningen att deras primara syfte ar att sti-
mulera ekonomin. Sedan oktober forra aret har Riksbanken, parallellt
med att repordntan har sénkts, vidtagit olika atgarder vars framsta
syfte har varit att varna om den finansiella stabiliteten. Dessa atgar-
der tas inte upp hér, d&ven om de kan ha sidoeffekter som kan ségas
vara penningpolitiska, till exempel att minska riskpremier och dédrmed
sdnka nominella rdntor. Vidare diskuteras enbart de penningpolitiska
atgéarder som i nulaget bedoms ligga ndrmast till hands. '

Det ar ocksa vért att betona att en penningpolitisk stimulans,
i stort sett oavsett hur den astadkoms, vanligtvis kan ses som ett
"paket" av sammankopplade mekanismer som pa olika satt bidrar
till att 6ka efterfrdgan i ekonomin. En sdnkning av styrrantan kan till
exempel leda till lagre marknadsrantor, hogre inflation och inflations-
forvantningar samt en svagare véxelkurs. | diskussionen nedan tas
inte alla dessa mekanismer upp, d&ven om de finns med i bakgrunden.

Lag reporénta linge

En penningpolitisk dtgard som 4r relativt rattfram och som Riksbanken
redan har anvént sig av dr att deklarera att repordntan vantas bli kvar
pa en lag niva under en lang tidsperiod. Hur efterfrdgan i ekonomin
utvecklas beror inte pa nivdn pa repordntan vid nagon enskild tid-
punkt utan pa hela den forvantade framtida banan for reporéntan.
Olika banor for repordntan kan ge ungefar samma sammanlagda
paverkan pa efterfragan. Genom att hélla repordntan pa en lag niva
under en langre period kan effekten pa efterfragan bli ungefar den-
samma som om repordntan hade sankts mer under en kortare period.
Riksbankens penningpolitiska ramverk ar har en férdel. Det fak-
tum att Riksbanken publicerar detaljerade prognoser for inflationen,
realekonomin och repordntan gor det lattare att illustrera och argu-
mentera for att repordntan kan hallas lag under en lang tid framat.

Lan till fast ranta pa langre l6ptid

Reporédntan som penningpolitiskt verktyg fungerar enkelt uttryckt
genom att bankerna antingen lanar mot betryggande sékerhet eller
koper riksbankscertifikat med 16ptid pa en vecka av Riksbanken till
priset av reporantan. Dartill kommer dagliga sa kallade finjusteringar

10 En mer utférlig genomgang av majliga dtgarder finns i U. Soderstréom och A. Westermark, "Penningpolitik
nar styrrantan &r noll”, Penning- och valutapolitik 2009:2, Sveriges riksbank.



mellan Riksbanken och bankerna till en rdnta som ligger mycket
ndra repordntan. Repordntans niva idag och férvantningarna om
vad den kommer att vara framoéver paverkar i sin tur andra rantor
med langre l6ptider och genom dessa aktiviteten i ekonomin. Men
Riksbanken kan ocksa mer direkt paverka rantorna langre ut pa
avkastningskurvan.

Ett satt att gora det &r att de penningpolitiska motparterna ges
mojlighet att l1dna kronor pa langre 16ptid till fast rdnta. | samband
med det senaste penningpolitiska motet beslutade direktionen ocksa
att tillhandahalla 1dan med I6ptid pd 12 méanader och rantan satt till
radande repordnta plus 0,15 procentenheter. Aven tidigare fanns
mojligheten att ta [&n med upp till 12 manaders 16ptid men till rorlig
ranta. Ldntagaren méaste da berdkna den foérvantade kostnaden base-
rat pa en bedémning av hur repordntan kommer att utvecklas under
perioden. Med fast ranta rdder det inte ldngre ndgon osékerhet om
vad rantan pa lanet slutligen kommer att bli.

Syftet med atgérden 4r att inledningsvis fa ner rantorna pd inter-
bankmarknaden genom att tillhandahalla likviditet till en 1dg kostnad.
Lagre interbankrantor kan sedan fa genomslag pa de réntor som hus-
héll och foretag moter och darmed bidra till att stimulera den ekono-
miska aktiviteten.

Det kan noteras att i ett internationellt perspektiv dr utlaning
fran centralbanker pa langre 16ptider till fast ranta inget exceptionellt.
Exempelvis anvander ECB sig av fast utldningsrdnta pa ett flertal
[6ptider.

Kop av vardepapper

Den bedémning som Riksbanken gor i dagslaget ar att de atgarder
som hittills vidtagits &r tillrackliga att for att ge en utveckling for infla-
tionen och realekonomin som med hénsyn till omstandigheterna kan
betraktas som tillfredsstdllande. Men skulle det efter hand visa sig att
ytterligare stimulanser behovs ar en mojlighet att Riksbanken koper
olika typer av vardepapper. Detta har gjorts av andra centralbanker,
exempelvis Federal Reserve och Bank of England. Behovet av pen-
ningpolitiska stimulanser utéver sankningar av styrrantan har dock hit-
tills varit mindre i Sverige och de svenska finansiella marknaderna har
overlag fungerat battre.

Om det framover danda skulle bli aktuellt att kopa vardepapper ar
det sannolikt statsobligationer som i férsta hand skulle komma i fraga.
En fordel med att kopa statsobligationer jamfort med de ndrmast
tdnkbara alternativen — bostadsobligationer och foretagspapper — ar
att en sddan atgérd ar mer generell och inte i samma utstrackning
riktad mot ndgon specifik sektor. Den blir darigenom en mer naturlig
forlangning av den traditionella penningpolitiken.

| likhet med utldning till fast ranta &r det framsta syftet med kop
av statsobligationer att fa ner det allminna rénteldget. Genom képen
pressas statsobligationsrantor ner och investerare soker sig da till
placeringar med hogre avkastning. Nér efterfrdgan pa mer riskfyllda

FORDJUPNING




FORDJUPNING

tillgdngar dkar kommer dven rantorna pa dessa att pressas ned och
det allmédnna ranteldget sjunker generellt. Ytterligare en effekt skulle
kunna vara att bankerna 6kar sin utlaning till féljd av att centralban-
kens kop av statsobligationer 6kar inlaningen i bankerna och banker-
nas reserver i centralbanken.

Effekterna av saval utlaning till fast ranta som kop av vardepap-
per dr svdra att forutse. Det beror dels pa att de dr ovanliga atgarder
varfor prognoser av effekterna inte kan goras pa basis av tidigare
erfarenheter. Det beror ocksa pa att rantor pa ldngre 16ptider paverkas
av en rad andra faktorer 4n centralbankens atgarder.






