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FORDJUPNING

Penningpolitik under nollranta

I scenarierna med oférindrad arbetskostnad i kapitel 3 kan tradi-
tionell penningpolitik inte anvindas i 6nskvird utstrickning f6r
att stimulera ekonomin eftersom styrrintan har natt sitt golv.
Riksbanken kan d4 i stillet ta till olika okonventionella penning-
politiska dtgirder. Riksbanken kan till exempel 6ka sitt innehav
av olika rintebirande papper och gora direkta uppkép av stats-
obligationer. Man kan ocksa tillfalligt 6verga till en svag, fast
vixelkurs.s8 Denna f6rdjupning diskuterar effekterna av okon-
ventionella atgirder.

Konjunkturinstitutets bedémning ir att det inte genomfors
okonventionella penningpolitiska atgirder som pétagligt stimule-
rar efterfragan. Simuleringarna i kapitel 3 utgar dirfor fran att
penningpolitiken inte kan bli mera expansiv ndr styrridntan har
sankts maximalt®.

KREDITLATTNADER

Redan under hésten 2008 borjade manga centralbanker inklusive
Riksbanken att tillimpa okonventionella atgirder for att stimule-
ra kreditgivningen. Centralbanker har képt olika finansiella till-
gangar och underlittat handeln med dem samtidigt som de har
fungerat som garant for att det finns avsittning for de finansiella
instrumenten framéver. Detta bidrar till att riskerna pd de finan-
siella marknaderna uppfattas som ligre och riskpremierna faller.
Nir riskpremierna faller sd blir det billigare f6r banker och andra
finansinstitut att lana pengar for att finansiera sin verksamhet.
Dirmed forbittras ocksé i regel tillgangen pa krediter. De rintor
som hushall och féretag far betala innehéller ocksé en premie f6r
risk. Ndr riskerna uppfattas som mindre tenderar dven rintorna
som hushall och féretag moter att sjunka.

Frin hosten 2008 har bankernas mojligheter att ldna fran
centralbankerna utSkats i manga linder. Riksbanken har exem-
pelvis gett ut lan pa lingre 16ptider, med andra sikerhetskrav och
till flera banker dn tidigare. Bade 1 juli och i september 1 ar utfir-
dade Riksbanken ett ettdrslan till fast rinta.% Effekten av detta ér
osiker men det kan ha bidragit till ndgot ldgre langa rintor.

88 Se Svensson, L. “Penningpolitik vid nollrénta”, tal hos SNS, 17 februari 2009,
www.riksbank.se.

89 Konjunkturinstitutet bedémer att Riksbanken inte kommer att sanka réntan
under 0,25 procent.

90 Se "Den 13 juli erbjuder Riksbanken I&n i svenska kronor till fast rénta”,
pressmeddelande nr. 72, 9 juli 2009, Sveriges riksbank.



KVANTITATIVA LATTNADER

Expansiv penningpolitik i form av kvantitativa littnader innebir
1 forsta hand att centralbanken kdper statsobligationer pa 6ppna
marknaden och ddrmed 6kar mingden pengar i ekonomin.

Kvantitativa littnader kan stimulera ekonomin pa flera sitt.
For det forsta forses banksystemet med mer likviditet. Férhopp-
ningen dr att detta ska 6ka bankernas utlaning till hushall och
foretag, vilket stimulerar konsumtion och investeringar. Efter-
frigan 1 ekonomin 6kar och dirmed 6kar den forvintade infla-
tionstakten. Det dr dock inte sjilvklart att sidana dtgirder har
onskad effekt. Exempelvis ledde kvantitativa littnader i Japan till
att den japanska monetira basen’ 6kade med nistan 300 pro-
cent mellan 1993 och 2003 medan bankernas utlaning endast
Okade marginellt och den férvintade inflationen var fortsatt lag.
Motsvarande utveckling kan man se i Storbritannien dir banker-
nas reserver har 6kat i takt med penningmingden medan utli-
ningen till féretag och hushall inte 6kar i samma utstrickning 9

Kvantitativa littnader kan ocksa paverka linga rintor. Nar
centralbanken gir in och képer statsobligationer med ling 16ptid
sd Okar efterfragan pd statsobligationer. Nir efterfrigan 6kar
stiger priset och rantan faller. Nar Bank of England under viren
2009 inledde sina massiva uppkop av statsobligationer £61l de
brittiska lingrintorna initialt med ungefir en halv procentenhet.
Under de foljande manaderna krép dock langrintorna tillbaka
upp, liksom skillnaden gentemot till exempel tyska linga rintor.
Om rinteuppgingen berodde pa att dtgirderna var ineffektiva
eller pa nagot annat ar dock svart att veta. Det dr dirfér oklart
vilken effekt kvantitativa littnader hittills har haft pa de langa
rintorna i Storbritannien.

Rent teoretiskt sett skulle ekonomin kunna stimuleras genom
att centralbanken kdper statsobligationer direkt av staten for att
finansiera statens l6pande utgifter. Detta verkar orealistiskt ef-
tersom det skulle skada trovirdigheten for finanspolitiken och
penningpolitiken. Att finansiera ett budgetunderskott via sedel-
pressarna strider dessutom mot internationella regleringar .

ANDRA SATT ATT OKA DEN FORVANTADE INFLATIONEN

Det grundldggande problemet med nollrdnta och liga inflations-
forvintningar 4r att realridntan blir f6r hog dven nir den nomi-
nella rintan ligger nira noll. Utmaningen f6r centralbanken 4r

91 Monetér bas definieras som utelépande sedlar och mynt, bankernas inldning i
centralbanken och centralbankscertifikat.

92 Se "Trends in lending, August 2009”, Bank of England,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/trendsinlending.htm.

93 Att centralbanken ger regeringen tillgdng till sedelfinansiering ar en &tgard som
diskuteras bland akademiker (se Flodén, M., “Global nollréntepolitik”, inlagg pa
Ekonomistas.se, 3 mars 2009). Bland annat Maastrichtférdraget innehaller forbud
mot detta.
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dirmed att hoja den férvintade inflationen sa att realridntan blir
ligre. En teoretiskt mojlig 16sning pa problemet ér att central-
banken tillfalligt gar 6ver till en fast, svag vixelkurs. Vidare kan
inflationsmalet tillimpas pa ett sddant sitt att malet om 2 pro-
cents inflation giller den genomsnittliga inflationen Gver en
lingre period snarare dn varje enskilt ar.

En svag vixelkurs driver upp inflationen dels genom att pri-
serna pa importerade varor stiger, dels genom att efterfrigan
Okar nir svenska produkter blir billigare jimfért med utlindska
produkter. I praktiken skulle det dock vara politiskt kdnsligt att
medvetet forsvaga vixelkursen och dirigenom férséka 6ka de
svenska foretagens konkurrenskraft pa andra linders bekostnad.

En annan mojlig atgird dr att sikta pa att uppnd 2 procents
inflation 6ver en lingre period snarare dn att sikta pa 2 procents
inflation under varje enskilt ar. Att inflationen 4r sd ldg under
den nuvarande recessionen skulle da medfdra att den sedan kan
tillitas vara hégre dn inflationsmalet under nidsta konjunktur-
uppging. D4 skulle Riksbanken inte behdva héja styrrintan sa
snabbt nir ekonomin tar fart igen, vilket skulle ge ldgre lingrin-
tor redan i dag. Dirigenom kan penningpolitiken stimulera eko-
nomin trots att styrrantan inte kan sidnkas ytterligare.

I dagsldget verkar det inte troligt att den rorliga vixelkursen
Overges eller att tillimpningen av inflationsmalet dndras. Det
faktum att sidana atgirder existerar och i princip kan tas till vid
behov kan i sig ha en stabiliserande effekt pa inflationsférvint-
ningarna.

SLUTSATSER

Det dr inte troligt att okonventionella penningpolitiska dtgirder
som patagligt stimulerar efterfrigan kommer att genomforas.
Olika kreditlittnader for att lindra finanskrisens effekter, framfoér
allt pa foretagens tillgang pa krediter, har genomférts under 2008
och 2009. Men sannolikheten f6r att de visentligt stimulerar
efterfragan ytterligare under 2010-2012 ir liten. Kvantitativa
littnader tycks ha smé effekter pa ekonomin. Att Riksbanken
tillfilligt skulle ga Gver till en svag, fast vixelkurs eller sikta pa att
uppni inflationsmaélet under en lingre period ir osannolikt. Si-
muleringarna i kapitel 3 utgar dirfor fran att penningpolitiken
inte blir mera expansiv ndr styrrintan redan har sinkts till

0,25 procent.

94 Se Svensson, L., "Penningpolitik vid nollrénta”, tal hos SNS, 17 februari 2009,
www.riksbank.se.



