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Basta lasare!

2018 ars andra utgava av Penning- och valutapolitik tar upp saval breda som mer specifika
fragor av relevans for Riksbanken. Tva artiklar ar skrivna av tidigare respektive nuvarande
radgivare till Riksbanken och diskuterar Riksbankens 350-ariga historia samt samspelet
mellan finans- och penningpolitiken. De andra artiklarna ar skrivna av ekonomer verksamma
pa Riksbanken och beskriver dels Riksbankens olika penningpolitiska styrsystem sedan mitten
av 1880-talet, dels hur man berdknar matt pa marknadens inflationsférvantningar genom att
anvanda rantorna pa nominella och reala statsobligationer. Lite mer detaljerad information

om varje artikel ges nedan:

Riksbankens politiska ekonomi

Torsten Persson beskriver viktiga historiska reformer av Sveriges monetéra institutioner
for prisstabilitet samt ett sdkert och effektivt betalningsvasende. Artikeln tar sin
utgangspunkt i modern institutionell ekonomi dar man ser institutionella reformer som
resultat av stora och viktiga handelser, eller av intressekonflikter. Férfattaren menar

att Riksbankens 350-ariga historia ofta upprepar sig. Nar det giller betalningsvasendet
aterkommer standigt fragan om konkurrens eller monopol. Nar det géller prisstabilitet
vaxlar fokus mellan, & ena sidan, vikten av ett nominellt ankare och, & andra sidan, den
kortsiktiga frestelsen att anvdnda makten 6ver pengarna.

Sweden'’s fiscal framework and monetary policy

Eric Leepers artikel paminner oss om den viktiga insikten att grundlaggande ekonomisk
teori ger vid handen att penning- och finanspolitiken alltid samverkar for att gemensamt
bestdamma den totala efterfragan pa varor och tjanster och den allménna prisnivan i
ekonomin. I sin artikel analyserar Leeper Sveriges penning- och finanspolitiska ramverk
mot bakgrund av denna insikt. Han argumenterar for att teori och den senaste tidens
svenska inflations- och ranteutveckling lyfter fragan om de tva ekonomisk-politiska
ramverken ar dmsesidigt konsistenta.

Riksbankens rantestyrningssystem 1885-2018

Peter Sellin beskriver hur Riksbankens system for att styra ranteldget i ekonomin med
olika sorters penningpolitiska instrument har férandrats sedan mitten av 1880-talet. Han
visar hur dessa forandringar har drivits av forandringar i Riksbankens omgivning saval som
av de ambitioner Riksbanken har haft med den forda penningpolitiken.

Liquidity premiums in the Swedish inflation-indexed government bond market

Lisa Alexandersson skriver om att skillnaden mellan en nominell och real obligationsranta,
den s.k. inflationskompensationen, har blivit en viktig informationskalla for centralbanker
for att mata marknadsaktorers inflationsforvantningar. Till skillnad mot andra matt pa
férvantningar, sdsom enkatundersokningar, kan inflationskompensationen baseras

pa hogfrekvent data. Studier har dock visat att inflationskompensationen paverkas av
riskpremier, sasom likviditets- och inflationsrisk, vilket kan forstéra dess informativa
varde. | denna artikel utvecklar forfattaren en metod for att ta hansyn till dessa premier,
och beraknar ett korrigerat matt for marknadsaktorers sanna inflationsférvantningar som
ar tillgangligt dagligen.

Trevlig lasning!

Jesper Lindé och Marianne Nessén
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Riksbankens politiska ekonomi

Torsten Persson*
Forfattaren ar professor vid Institutet for Internationell Ekonomi vid Stockholms Universitet

Vilka viktiga forandringar har Sveriges monetara institutioner — rérande pris-
stabilitet samt ett sdkert och effektivt betalningsvasende — genomgatt dver tiden
och vilka krafter har drivit fram dessa reformer? Denna artikel tar sin utgangs-
punkt i modern institutionell ekonomi dar man ser institutionella reformer som
resultat av stora och viktiga hdndelser, eller av intressekonflikter. Foredraget visar
hur Riksbankens 350-ariga historia ofta upprepar sig. Nar det galler betalnings-
vasendet dterkommer standigt fragan om konkurrens eller monopol. Nar det
galler prisstabilitet vaxlar fokus mellan, @ ena sidan, vikten av ett nominellt
ankare och, a andra sidan, den kortsiktiga frestelsen att anvanda makten over
pengarna.

1 Introduktion

Vi har samlats har i Riksdagen denna vackra majmorgon for att fira att Riksbanken fyller 350 ar.

Under de har 350 aren har Riksbanken huserat i fyra byggnader. Historien borjar med tolv
ar i Axel Oxenstiernas palats vid Storkyrkobrinken; sedan i S6dra Bankohuset vid Jarntorget i
225 ar; darefter i huset har pa Helgeandsholmen, ett av tva goda skal att vi idag samlas just i
Riksdagen; till sist i en modernare design vid Brunkebergs torg efter 1976.

Nu ska jag ju inte tala om byggkonst — annat an i bildlig betydelse. For den som funderar
pa Sveriges riksbanks historia funderar ocksa pa historien om hur man byggde Sveriges
monetara institutioner. Nar jag sager monetara institutioner sa syftar jag forstas pa de tva
mal som &r inskrivna i riksbankslagens portalparagraf. Som vi vet ska malet for Riksbankens
verksamhet vara att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken ska ocksa framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. | dagligt tal pratar vi om prisstabilitet och finansiell
stabilitet. | nationalekonomiska larobdcker handlar det om tva av pengars grundlaggande
funktioner i ekonomin, namligen att fungera som vardematare respektive betalningsmedel.

Kalendarisk eller funktionell historia Man kan narma sig historien pa olika satt. Ett ar
en kalendarisk ansats — att betrakta hdandelser efter en tidslinje. Det finns valdigt mycket
material om Riksbankens tidslinje. Faktum ar att en hel del av detta material har kommit
till vid tidigare jubileer. Ett intressant exempel &r Sven Brismans bok fran 250-arsjubileet
om den tidiga Riksbankens historia och David Davidsons recension av denna i Ekonomisk
Tidskrift (Brisman 1918 och Davidson 1919, som jag starkt rekommenderar till Iasning!).
En del nyare bocker innehaller ocksa oceaner av visdom. En ar Gunnar Wetterbergs
praktverk Pengarna och makten (Wetterberg 2009). Andra skatter &r tre bocker med
samma redaktorer, néamligen Rodney Edvinsson, Tor Jacobson och Daniel Waldenstrom,
som alla ar hér i dag. De forsta tva ar Sveriges historiska monetara statistik och innehaller
mycket matnyttigt (Edvinsson m.fl. 2010 och Edvinsson m.fl. 2014). Den tredje, boken infor
arets jubileum, ska vi fa hora mer om i eftermiddag da flera av forfattarna kommer hit och
berittar om innehallet (Edvinsson m.fl. 2018).

*  Artikeln bygger pa det anférande som Torsten Persson héll den 25 maj 2018 i samband med Riksbankens 350-arskonferens i

Riksdagen. Forfattaren vill tacka Marianne Nessén och Anders Vredin for synpunkter och Fabian Sinn for assistens med data och
figurer.
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Men man kan ocksa narma sig historien pa ett mer funktionellt satt. Det ar den vinkel
som jag valt har i dag. Da staller man fragan: vilka aterkommande drivkrafter ser vi upprepa
sig under historien? For att anldgga den vinkeln ska jag ta min utgdngspunkt i modern
institutionell ekonomi. Enligt den uppkommer institutionella reformer antingen vid stora och
viktiga handelser, chocker, i omgivningen och/eller nar nya och vaxande intressekonflikter
utmanar den gallande ordningen. Som vi kommer att se upprepar sig historien flera ganger,
om an i olika former.

Institutionernas drivkrafter Det gar att illustrera ansatsen i en enkel matris. Figur 1
sager att vi far nya reformer av institutionerna kring penningvardet eller betalningsvasendet
nar radande institutioner och olika utmaningar kolliderar med varandra. Nér jag sager
institutioner sa menar jag existerande regelverk eller bestimmelser, helt enkelt den radande
ordningen. Nér jag sager utmaningar sa menar jag viktiga handelser eller vaxande intresse-
konflikter. Utmaningarna kan ha olika ursprung: tekniska eller finansiella innovationer,
skeenden utanfor Sveriges granser, eller utvecklingar inom den inhemska politiken. Vi
kommer att se ett antal kollisionspunkter som hjalper oss forsta institutionernas utveckling.

Figur 1. Institutioner och utmaningar
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2 Betalningssystemets motsattningar

Lat mig borja med att tala om betalningssystemet. Alla ekonomier bérjar sina ekonomiska
transaktioner med nagon form av byteshandel. Men det ar ganska ineffektivt. Nar ekonomin
blir mer komplex 6vergar samhallet i allménhet till ndgon typ av mynt. | Sverige sker det
under medeltiden. Olika delar av landet har dock fortfarande olika betalningssystem. Men i
takt med att staten blir starkare sa blir betalningssystemet enhetligt, dven om det fortfarande
cirkulerar flera olika typer av mynt, av bade silver och koppar. Under mitten av 1600-talet
anvander man exempelvis tiodalersmynt som &r slagna i kopparplat och vager 19,7 kilo. Det
sager sig sjalvt att den typen av betalningsmedel inte gor transaktionerna speciellt smidiga,
dven om de ar battre an att byta saker med varandra.

Pa den hér tiden fanns det pa kontinenten inréttningar, som gick under namnet vaxel-
banker, ddar man kunde lamna in sina mynt och fa ett inlaningsbevis i handen som sedan
kunde l6sas in vid tillfdlle. En av de mest kdnde vaxelbankerna lag i Amsterdam.

Riksbankens tillkomst Fran Amsterdam kom ocksa Johan Palmstruch som flyttade till
Sverige och fick oktroj —tillstand att 6ppna bank —i Stockholm pa 1650-talet. Hans
Stockholms Banco blev faktiskt den forsta banken i Europa som gav ut sedlar i fasta belopp, i
samband med utlaning till allmdnheten. Dessa sedlar borjade cirkulera i ekonomin och blev
snabbt valdigt populara. Ett exempel var en hundradalerssedel som var god fér hundra daler i
silvermynt. Alltsa en pappersbit istéllet for 197 kilo koppar. Det ar latt att forstd att detta var
en intressant innovation som manga var villiga att ta till sig.
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Palmstruchska banken varar inte sa lange. Vi far Sveriges forsta bankkris, stinderna
stanger banken, atalar Palmstruch och férbjuder vidare sedelutgivning i ekonomin. Men det
dréjer inte manga ar innan standerna 6ppnar banken igen. Folk har banken i gott minne och
det rader stor efterfragan pa smidiga betalningsmedel, och fér all del ocksa pa inlaning och
utlaning. Om man skamtar lite kan man saga att staten behover Iana pengar, adeln behéver
en privatbank, borgarna behdver en affarsbank, och prasterna valsignar hela historien.
Aven om bénderna inte vill vara med pa baten forrin pd 1800-talet, blir pa det hér viset
Stockholms Banco en bank under parlamentet. Och det ar forstas det andra skalet till att
dagens jubileum dger rum i Riksdagen.

Bankens stallning gentemot parlamentet har vaxlat under aren och dven stallningen mot
regenten har varierat med statsskickets forandringar. S8 om man vill sammanfatta tillkomsten
av Riksbanken sa kan man s&ga att Sveriges forsta bankkris i den bank som ger ut Europas
forsta sedlar ger upphov till varldens aldsta centralbank. Bara en sadan sak!

Riksbankens egna innovationer Tiden gar och manga ar fortfarande intresserade av
betalningsmedel som &r smidiga att hantera. En viss forbattring sker nar Riksbanken fran
och med bdérjan pa 1700-talet borjar ge ut sa kallade transportsedlar. Transportsedlarna var
ett bevis med insattarens namn som man fick ndr man satte in koppar- eller silvermynt i
banken. Sddana sedlar kunde anvandas for betalningar, men hanteringen var ganska klumpig:
man var tvungen att formellt 6verféra transportsedeln juridiskt till en annan person pa det
ursprungliga beloppet for insattningen.

Da var det ett mycket stérre kliv da Riksbanken pa 1740-talet borjade ge ut sedlar i fasta
valdrer, som var anonyma och alltsa inte langre behévde 6verlatas till en annan namngiven
person. En viktig drivkraft till att man borjade med denna nyhet just vid denna epok av
frihetstiden var att staten behoévde pengar. Det regerande Hattpartiet hade satt igang ett
krig mot Ryssland. Det var kostsamt och staten lanade i sin egen bank och anvande de nya
sedlarna for att kopa varor.

Privatbankernas betalningsmedel Ett sekel langre fram borjar ekonomin véxa pa allvar,
forst pa grund av storskiftet och sa smaningom pa grund av industrialiseringen. | takt med
okade inkomster uppkommer de forsta sparbankerna pa 1820-talet och de forsta affars-
bankerna pa 1830-talet. Nu &r det inte bara Riksbanken utan ocksa de privata affarsbankerna
som tillgodoser efterfragan pa betalningsmedel. Figur 2 visar tva sedlar: en enkronassedel
utgiven av Riksbanken och en hundrakronorssedel utgiven av Stockholms Enskilda Bank,
bada fran mitten av 1870-talet. Har blir de privata bankerna en del av betalningssystemet
parallellt med Riksbanken, och konkurrerar med Riksbanken inte bara nar det géller sedel-
utgivning utan ocksa nar det géller in- och utlaning.

Figur 2. Privata och offentliga sedlar
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Oklar ansvarsfordelning offentligt — privat Men rollerna ar oklara for det privata och
det offentliga banksystemet. Faktum &r att relationen mellan Riksbanken och privatbankerna
blir ett politiskt stridsdpple. Bonderna —som vid denna tid ar starka inom standerna och,
sa smaningom, inom den nya riksdagen — forscker paverka Riksbanken att i sin verksamhet
blockera expansionen av de privata affarsbankerna. Men képméannen och de nya industria-
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listerna vill underlatta for dessa banker och utnyttjar det 6ra de har hos regeringen, som har
makten dver den ekonomiska politiken och banklagstiftningen. Maktdelningen mellan regering
och riksdag i 1809 ars forfattning gor att det ar svart att komma 6verens och komma framat.

Men oredan blir lite mindre i och med 1897 ars riksbankslag. Karl Langenskiold ar en
valdigt viktig person i att fa denna lagstiftning till stand. Han blir ocksa den forsta riksbanks-
chefen under den nya riksbankslagen. | och med denna far Riksbanken sedelmonopol och
landets enda sedelkontor kommer darmed att ligga i S6dra Bankohuset vid Jarntorget.
Riksbankslagen renodlar arbetsférdelningen gentemot de privata bankerna. Riksbanken har
ensamratt att ge ut sedlar och blir bankernas bank istallet for att vara allmanhetens bank.

Historien upprepar sig Utvecklingen fortsatter under 1900-talet. Vi far moderna
betalningssystem och efter hand ytterligare innovationer i den privata banksektorn: checkar,
girosystem, och betalkort som alla ar kopplade till privata bankkonton. Och Riksbanken blir,
som sagt, bankernas bank och klarerar transaktionerna bankerna emellan.

Vi far sa smaningom dagens nya teknik dar de fysiska betalningarna blir alltmer digitala.
Det &r valdigt intressant att idag se i stort samma diskussion som pa 1800-talet ga i repris.
Den galler samma intressekonflikter och samma principiella fraga. Ska det vara konkurrens
eller ska det vara monopol nar det galler betalningsmedel? For konkurrens talar att vi vill
ta tillvara pa privat innovationskraft. For monopol talar kanske att vi inte kan vara sakra pa
att ett betalningssystem i privata banker forblir stabilt. Att samtidigt ha ett sdkert och ett
effektivt betalningsvdsende é&r alltsa inte sa latt, till trots mot riksbankslagens formulering.
Historiskt har institutionernas utveckling snarare handlat om att balansera malen om
sakerhet och effektivitet.

3 Bankkriser och finansiell stabilitet

Uppenbarligen har banksystemets sdkerhet att géra med bankreglering, bankkriser och
finansiell stabilitet, sa Iat mig sdga nagra ord om den saken ocksa innan jag kommer in pa
penningvardet.

Tidiga kriser Ett antal tidiga bankkriser drabbar den da enda existerande banken. Som
jag namnde far Sveriges forsta bank, den Palmstruchska Stockholms Banco, stédnga och det
blir sedelférbud. Bakgrunden till detta &r den forsta krisen med en ”"bankrusning” ar 1664, da
oroliga insattare kommer till banken och vill ha ut sin inlaning. Oron galler att banken lanat ut
for mycket pengar och skulle sakna tackning for att betala tillbaka. Det blir panik pa gatorna
och banken blir tvingad att sla igen.

Riksbanken sjalv far kdnna av en bankkris i samband med det Stora nordiska kriget. Nar
Karl XlI:s krigslycka vander vid Poltava 1709 borjar de som hade satt in pengar i Riksbanken
bli oroliga for att de inte ska fa dem tillbaka, eftersom banken lanat ut stora summor till
kungen. De vill ha sina insattningar tillbaka och man far frysa inlaningen och utlaningen och
halla dem frusna under ett par artionden.

Privata bankkriser Sa kommer vi till 1800-talet dar framfor allt de privata affarsbankerna
tar en viktig roll i finansieringen av de nya industriféretagen, de nya jarnvagarna och annan
infrastruktur. Dessutom har vi ganska stor kapitalimport i den forsta riktiga globaliserings-
vagen som sveper over varlden fran ungefar 1870 och framat. Vi far uppleva de forsta privata
bankkriserna. En del avdem ar importerade, andra ar hemmagjorda. Banker kommer i trang-
mal. Under den sa kallade handelskrisen ar 1857 far statsmakterna ga in och radda Skanska
Banken; under 1878 ars jarnvagskris far man ge nédkrediter till Stockholms Enskilda Bank; vid
1890 ars Baringskris klarar man sig lite battre, men &r beredd med kredit i alla fall.

1900-talets regleringscykel Vi far ett antal nya myndigheter med uppgifter kring
finansiell tillsyn, men ansvarsfordelningen mellan dem och Riksbanken ar oklar. Det galler
Hypoteksbanken och det géller Riksgéldskontoret. Man diskuterar nya regleringar och nya
instrument. Vem ska egentligen ge nédkrediter? Vem ska vara "lender of last resort”? Ska
man anvanda rantan for att kyla ned ekonomin nar den blir verhettad? Rantan far for forsta
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gangen gora konjunkturpolitiska tjanster under Baringskrisen ar 1890, nar man anvander
diskontot for att intervenera.

Man kan beskriva hela 1900-talet som ett slags cykel mellan bankkriser och regleringar.
Det ar nastan overtydligt under det forsta artiondet da vi har nya bankkriser ar 1903 och
1907 och far nya banklagar ar 1903 och 1907. Vi far den forsta regelrédtta dvervaknings-
myndigheten, Bankinspektionen, ar 1907.

Nagra decennier senare intraffar Kreugerkraschen och 1930-talets depression, som har
en valdigt stor effekt, inte minst psykologiskt. Efter kriget reglerar man bade ekonomi och
finansmarknad.

Under 1980-talet rader avreglering. En orsak dr den globala vagen av avregleringar; nar
man vél avreglerar i andra lander borjar Sveriges valutareglering ldcka som ett sall. Den blir
svar att uppréatthalla och blir avvecklad under andra halften av artiondet. En annan orsak ar
att staten har ett stort budgetunderskott som den maste placera, och gora det inom landet.
| och med detta blir ranteregleringen ohallbar: man kan inte tvinga bankerna att halla hur
mycket statsobligationer som helst. S& man slapper under nagra ar i borjan av 1980-talet den
inhemska rantemarknaden fri.

Vi far 1990-talets inhemska bankkris i avregleringarnas spar. Vi far ocksa den globala
finanskrisen under 2000-talet, som visar hur snabb smittspridningen ar i den moderna
ekonomin. Detta ger en ny diskussion om bankregleringar. Cykeln mellan bankkriser och
regleringar gar alltsa fram och tillbaka.

Sammanfattning Lat oss forska sammanfatta historien om reformer av betalnings-
vasendets institutioner med hjalp av Figur 3. Vi ser en utveckling mot effektivare betalnings-
system, som drivs av tekniska eller finansiella innovationer i den privata sektorn. Men risken
for kriser i det privata banksystemet gor att vi ocksa far andra reformer som forséker balansera
kraven pa ett effektivt och sakert betalningssystem. Det ar egentligen samma fragor som
dyker upp for 1800-talets sedelutgivning som for dagens digitala betalningssystem.

Figur 3. Institutionella reformer i betalningsvasendet
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4 Penningvardet och prisstabilitet

Lat mig nu ga over till historien kring de institutioner som har med penningvardet att gora.
Prisutvecklingen sedan 1290 Diskussionen om dem blir klarare eftersom vi kan mata det vi
talar om. Tack vare Rodney Edvinsons och Johan Soderbergs nydanande forskning har vi nu ett

prisindex som sparar de svenska priserna dnda tillbaka till 1290. Diagram 1 visar detta prisindex
for varje ar fran 1290 och framat pa en kvotskala. Har ser vi tydligt de langsiktiga trenderna

i den svenska prisnivan. Ett udda kuriosum har att géra med udda och jamna arhundraden.
Under 1300-talet har vi stigande priser, delvis pa grund av pesten, medan 1400-talet har mer
stabila priser. Det krigsdrabbade 1500-talet ar en katastrof med mycket inflation, medan



10

RIKSBANKENS POLITISKA EKONOMI

30%

20 %

10%

0%

-10%

1600-talet aterigen ser mer stabila priser. P4 1700-talet stiger priserna igen och pa 1800-talet
ar de stabila. 1900-talet &r ett nytt arhundrade med inflation. Det aterstar att se om 2000-talet
féljer samma monster med stabila priser eller inte — det har dtminstone borjat ganska bra.

Diagram 1. Prisniva: index sedan 1290
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Kalla: Edvinsson och Séderberg (2010)

Berdknar man den genomsnittliga inflationstakten 6ver de har 730 aren far man 2,5 procent,
en siffra som — intressant nog — ligger ganska nara dagens inflationsmal.

Inflationen sedan 1600 Om man dr mer intresserad av de kortsiktiga variationerna i
penningvardet sa ar det lattare att se dem i ett diagram for inflationstakten. Diagram 2 visar
darfor inflationen i genomsnitt under varje femarsperiod fran ar 1600 och framat, for att
vi ska kunna fokusera pa den tid som 6verlappar med Riksbanken. Vi ser ganska avsevarda
variationer i femarsinflationen. Den hégsta noteringen &r 36 procent och den lagsta ar -12
procent. Fragan ar uppenbar: Vad driver de har variationerna i priser och inflationstakt och
hur hdnger de ihop med de underliggande institutionerna?

Diagram 2. Svensk inflation 1600-2018
Femarsinflation
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Anm. De tjocka heldragna linjerna visar den genomsnittliga inflationstakten under respektive period.
Kéllor: Edvinsson och Séderberg (2010) samt forfattarens egna berdkningar

Olika myntfotter En urgammal institution i det svenska systemet ar att forsoka forankra
den langsiktiga prisstabiliteten genom att vélja en lamplig myntfot — man knyter pengarnas
varde till en ddelmetall eller en utlandsk valuta genom att ge medborgarna ratt att [6sa in
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inhemska pengar till en viss given kurs. Det har kraver forstas ett visst matt av statsmakt. Man
kan tanka pa inlosenratten som ett forsok att binda sig vid masten genom en langsiktig regel
for att trovardigt stabilisera penningvardet. En sadan myntfot blir naturligtvis mer stabil — och
svarare att manipulera — om dess ankare har ett relativpris som ar bestamt utanfor landets
granser.

L3t oss se pa de myntfétter som Sverige har anammat under den har tiden. Var och en
av dem motsvarar ett av de farglagda falten i Diagram 2. Fran 1624 till 1725 har vi ett slags
dubbelmyntfot som ar byggd pa inlésen av bade silver och koppar. Dessutom cirkulerar tva
olika mynt: mark saval som daler. Det har &r en ganska snarig regim. Koppar ar heller inget
slumpmassigt val av ankare. Det har ar en epok da Sverige star for 50 procent av varlds-
produktionen, och fran tid till annan ocksa forsoker driva upp kopparpriset. Pa vilket satt?
Jo, man forsoker dra undan koppar fran kommersiell anvdndning genom att istéllet pragla
kopparmynt och da anvianda de stora kopparplatarna. Denna hybrid till regim varar i ungefar
150 ar med en genomsnittlig inflationstakt pa ungefar 3,5 procent.

Ar 1776 infor Gustav IIl och Riksbanken en silvermyntfot, som ska vara i ungefar 100 ar.
Silvermyntfoten ar kopplad till en myntreform dér riksdalern blir den enda interna valutan.
Inflationstakten under arhundradet med silvermyntfot ar ungefar 2,5 procent i genomsnitt.

Sedan far vi guldmyntfot ar 1873. Detta &r inte en ensidig regim, utan en del av ett
internationellt avtal dar ett tjugotal av de viktigaste ekonomierna samtliga forbinder sig att
I6sa in sina valutor mot guld. Guldmyntfoten &r ocksa kopplad till den nordiska myntunionen
dar Sverige, Norge och Danmark alla infér kronor och vaxlar dem ett till ett. Guldmyntfoten
varar till 1931 och den genomsnittliga inflationen under denna tid ar nere pa 1,5 procent.

Det blir 1944 (vi hoppar tillfalligt 6ver tiden emellan) och Sverige infor en greenback-
regim. Det ar en dollarmyntfot, eller egentligen en 6msesidig pappersmyntfot i och med att
vastvarldens samtliga lander binder sina valutor mot den amerikanska dollarn, och dar USA
i sin tur tillater inlésen mot guld. Pappersmyntfoten ar en del av det globala Bretton Woods-
avtalet som ocksa innefattar en hel del andra regler. Till exempel férbinder sig landerna att
inte forandra sin vaxelkurs, om man inte har en ekonomi i “tydlig obalans” (fundamental
disequilibrium). Inflationstakten under den har tiden ar ungefar 4 procent, eller 3,8 procent
om man ska vara noga.

Efter Bretton-Woodssystemets sammanbrott fran 1973 far vi en ensidig pappersmyntfot.
Under en forsta delperiod férsoker vi koppla oss till olika valutor, under en andra delperiod blir
det flytande vaxelkurs och inflationsmal. Inflationstakten ar nu i genomsnitt 4,5 procent med
betydligt hogre inflation i borjan av perioden.

Regler med undantag Vi kan beskriva Sveriges olika myntfotter som regelsystem. Men
dven de bésta regler galler inte under alla forhallanden: det finns alltid en undantagsklausul.
| det har fallet speglar undantagen regenternas frestelse att utnyttja sin makt till att urholka
penningvardet, antingen for att ge staten inkomster eller for att expandera ekonomin. Regeln
om ett langsiktigt ankare syftar till att minska det trovardighetsproblem som &r kopplat till
denna frestelse. Men i stort sett alla de ankare vi haft har lattats och sedan fallts igen. Som
Diagram 2 visar ar resultatet en tamligen tydlig inflationscykel.

Hoginflationsperioder | cykelns uppgangar far vi episoder med hogre inflation. Har gor
man avsteg fran inlésningsratten, expanderar genom att pragla nya mynt med daligt metall-
innehall, trycka nya sedlar eller devalvera. Sedan ar 1700 har vi under fem ftillfallen mer &n 10
procents inflation (i femarsgenomsnitt).

Den forsta och kraftigaste inflationen intraffar under Stora nordiska kriget mellan 1700 och
1720. Karl Xl praglar nya kopparmynt med valdigt lite metallinnehall och dessa jagar varor
samtidigt som allmanheten kraver hogre priser nar de séljer sina egna varor for att uppratt-
halla inkomsternas varde.

Den andra inflationsepisoden far vi under 1740- och 1750-talen nar hattarna for sitt krig
mot Ryssland och senare ocksa ett krig mot Pommern. De lanar i Riksbanken (och trycker nya
sedlar) for att finansiera kriget och priserna stiger ganska kraftigt.
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Den tredje episoden intraffar i samband med Sveriges sista period med krig, fran 1788 till
1814. Under den hér tiden trycker statsmakten ocksa sedlar, men denna gang pa ett nytt satt.
Kungen inrattar Riksgaldskontoret, Ianar pengar i det nya kontoret i utbyte mot nya sedlar.
Dessa ar dock inte inlésningsbara mot silver. Daremot |lamnar man Riksbanken ifred, vars
sedlar fortfarande gar att 16sa in mot silver, men Riksgaldskontorets sedlar tranger efter hand
ut Riksbankens.

Den fjarde hoginflationsperioden ar under forsta varldskriget, da guldmyntfoten ar satt
ur spel, det ar hog efterfragan pa Sveriges varor och priserna stiger. Till slut har vi 1970- och
1980-talets inflation nar regeringen beslutar om upprepade devalveringar for att forhindra
kostnadskriser i samband med snabba inhemska |6nestegringar och prisstegringar.

Kostsam deflation Hur kan man aterskapa trovardighet och stabilitet efter dylika inflations-
impulser? Det ligger nara till hands att forsoka falla ankaret igen, genom att aterknyta pengarna
till sin tidigare inldsenratt. Men hur ska man da géra med vaxelkursen? Ska man aterta den
tidigare kursen, vilket kan ge mer trovardighet — om man lyckas? Eller ska man ackommodera de
stigande priserna genom en intern devalvering och darmed sanka pengarnas varde?

For att undvika en kostsam deflation blir stabiliseringen av ekonomin ofta en kompromiss
mellan dessa handlingslinjer. Dock ser vi efter de fem hoginflationsepisoderna tre markerade
deflationsperioder. Den forsta intraffar pa 1730-talet da Arvid Horn far stada upp efter de
manga krigen till priset av en ganska kraftig deflation. Den andra perioden ér frihetstidens
1760-tal da mdssorna tar Over efter hattarna. De har en hemlig plan att dra in sedlar och
efterhand aterinfora riksdalerns kopparvarde till sin ursprungliga niva, men planen blir
avbruten for att undvika en deflationsspiral. Férvantningarna om nya prisfall r anda vitt
spridda och satter spar i Bellmans 24:e epistel:

"Usla tider! Hvad det lider, Bara Cursen nederslas, Battre kdp pa brannvin fas”.

Sa har vi till slut perioden efter forsta varldskrigsinflationen, da regeringen aterfor Sverige
till guldmyntfoten, med inlésenratt vid det tidigare guldpriset. Det har leder snabbt till
fallande priser och den djupaste depressionen i modern tid.

1930-tals experimentet Lat mig avsluta med att peka pa tva perioder av stabilisering som
sticker ut. | den forsta sjosatter Riksbanken en ny regim som aldrig testats forut, namligen en
pappersmyntfot med ett inhemskt istallet for ett utlandskt ankare. Den bérjar ar 1931, da
Sverige — till skillnad fran den penningpolitiska linjen efter forsta varldskriget — inte atergar till
guldmyntfoten, utan ger upp den. Sedan devalverar man kronan och sanker rantan for att
halla uppe priserna, undga deflation och sa gott som majligt undga den globala depressionen.
Riksbanken blir den forsta centralbanken som infor ett direkt mal syftande till en stabil
inhemsk prisniva, och det varar faktiskt anda fram till 1939.

Manga ekonomer ar inblandade i diskussionerna som leder fram till det har experimentet,
inklusive Sveriges da ledande ekonomer —som Cassel, Lindahl, och Ohlin. Med 1920-tals-
deflationen i farskt minne, menar de flesta att ett inhemskt ankare ar ett battre satt att férankra
penningvardet. Irving Fisher, da varldens kanske mest berémda nationalekonom, beskriver
strategin som ”“the Swedish experiment” i sin bok Stabilized Money (Fisher 1935), vilken
behandlar inflation och inflationsbekdmpning — mer intressant lasning! For att fa den nya
regimen att fungera vill man kunna mata priserna med tatare frekvens an varje ar och borjar
darfor samla in ett veckovis prisindex. Uppdraget att sdtta samman detta prisindex ger man till
den unge, lovande ekonomen Dag Hammarskjold, som sa smaningom skulle fa andra uppgifter.

Inflationsmalet Den andra episoden av stabilisering borjar ar 1992 efter tva artionden
av inflation. Aterigen tvingas Riksbanken ge upp sin vaxelkurs och aterigen lurar depression
runt hornet under den inhemska nittiotalskrisen. Nu infor Sverige flytande vaxelkurs och
Riksbanken blir en av de forsta centralbankerna som formulerar ett inhemskt inflationsmal
(efter Nya Zeeland, Kanada och England som har gjort det bara ndgot &r tidigare). Aven denna

1 Dag Hammarskjold var ordférande i Riksbankens fullmaktige 1941-1948, statsrad och ledamot i Svenska Akademin innan sin
period som FN:s generalsekreterare.
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gang sammanfaller reformerna med en diskussion bland akademiska ekonomer, som denna
gang ar mer internationell an inhemsk. Efter nagra ar far Riksbanken ocksa formell juridisk
sjalvstandighet, dven om man de facto redan varit sjalvstandig sedan 1993. Inom Sverige
diskuterar man denna institutionella reform i Riksbanksutredningen dar jag hade gladjen

att vara expert.2 Men en bestammelse i EU-fordraget stéller ocksa krav pa sjalvstandighet.
Beroende pa vem man talar med far man en av dessa forklaringar till Riksbanksreformen.
Mojligen kan man namna att bestdmmelsen i EU-fordraget ocksa i mangt och mycket speglar
argument i den internationella akademiska diskussionen.

Sammanfattning Lat mig forsdka sammanfatta nar det géller penningvardets institutioner
med hjalp av Figur 4. Under de senaste 350 aren forsoker de styrande och Riksbanken att pa
olika satt langsiktigt forankra penningvardet, oftast genom att koppla pengarnas varde till
en adelmetall eller till en utlandsk valuta. Dessa regelverk speglar ett latent trovardighets-
problem som harror fran den inhemska politiken: regentens frestelse att anvanda makten
Over pengarna till att skaffa inkomster eller expandera ekonomin. Ett antal undantag fran
dessa regler ger upphov till inflationscykler. De institutionella reformerna pa omradet &r ofta
kopplade till utlandska stérningar eller till reformer av globala institutioner.

Figur 4. Institutionella reformer kring penningvardet

Utmaningar
Innovationer Utlandet Politiken
Institutioner
Penning- ) "T.- '!T--
virde T -
Betalnings-
vasende

5 Historien och framtiden

Vad kommer vi att diskutera vid Riksbankens 400-arsjubileum? Jag ska inte stalla nagon
prognos pa detta, men damnet lar sakert komma upp vid den paneldiskussion som star nast pa
programmet. Men det forefaller som att ett antal eviga fragor aterkommer gang efter annan i
diskussionen kring Riksbanken. Antagligen kommer de att dyka upp dven under de kommande
50 aren. Ett sporsmal géller balansen mellan privat och offentligt i betalningssystemet. Givet
den tekniska utvecklingen kommer detta sdkert att innefatta fragan om vi ska ha inhemska
eller internationella betalningssystem, speciellt digitala betalningssystem. Kommer vi da att se
en annan nyans i avvagningen mellan ett sdkert och ett effektivt betalningsvasende? Med stor
sdkerhet far vi se ett nytt varv i cykeln mellan bankkriser och bankregleringar. Jag gissar ocksa att
arbetsfordelningen mellan Riksbanken och andra myndigheter kommer att vara ett stridsdpple
framaver, inte bara i den pagdende Riksbankskommittén. Ett annat dmne pa tapeten i denna
kommitté giller bankens sjalvstandighet. Men Riksbanken har ju tva relaterade uppgifter: att
varna betalningsvasendet och prisstabiliteten. Kan man vara sjalvsténdig i den ena men inte i
den andra? Hur ser denna konstruktion i sa fall ut? Kanske kommer vi att ha haft ytterligare ett
undantag fran den langsiktiga regeln for prisstabilitet. Jag hoppas inte det. Men om man ska ga
efter historien brukar vi se minst en inflationscykel i varje penningpolitisk regim. Sa vem vet?

2 Se SOU 1993:20.
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Sweden’s fiscal framework and monetary policy

Eric M. Leeper*
The author is Professor of Economics at the University of Virginia

Basic economic reasoning tells us that monetary and fiscal policies always
interact to jointly determine aggregate demand and the overall level of
prices in the economy. This article interprets Sweden’s explicit monetary and
fiscal frameworks in light of this reasoning, bringing recent Swedish inflation
and interest-rate developments to bear on the interpretations. Theory and
evidence raise the question of whether the two policy frameworks are mutually
consistent.

1 Introduction

Basic economic reasoning tells us that monetary and fiscal policies necessarily interact

in the short, medium, and long runs. These interactions jointly determine an economy’s
macroeconomic developments. This reasoning is completely general, independent of any
particular economic model or view of how the economy operates.

Most countries’” monetary and fiscal policy institutions, in contrast, are founded on the
presumption that the two policies can and should operate independently of each other. This
presumption underlies the creation of central banks that are given well-specified mandates
to control inflation and stabilize the real economy and to operate in isolation from pressures
that might emanate from fiscal authorities. Fiscal policy, meanwhile, is assigned the task of
stabilizing debt—what is called ‘sustainable fiscal policy’ —and often little else. Underlying
this institutional construct are the beliefs that

(i) fiscal policy has little, if any, impact on inflation;
(i) monetary policy has negligible fiscal consequences;

(iii) the single-minded fiscal pursuit of debt stabilization supports, rather than thwarts,
the central bank’s mandates.

Sometimes, this institutional arrangement works. At other times, the arrangement leads to
monetary and fiscal policies that are mutually inconsistent.

The presumption that policies can and should operate independently denies an essential
fact about modern public finance: governments issue nominal bonds —bonds denominated
in local currency —but bondholders care about the real value of those bonds. The real value
comes from deflating nominal debt by the overall level of prices in the economy, something
like the consumer price index. Because modern central banks aim to target the rate of
change of the price level —the inflation rate —it is impossible to separate monetary and fiscal
policy completely. And efforts to do so can create policy conflicts.

Recent Swedish monetary and fiscal actions illustrate the possibility of conflict. At
a time when monetary policy has been aggressively expansionary in an effort to raise
inflation —negative policy interest rates for three years, coupled with significant asset
purchases that have produced a more than four-fold increase in the central bank’s balance

* |'thank Campbell Leith and Todd B. Walker for discussions and the Swedish Fiscal Council, Rachel Lee, and Jesper Lindé for
detailed comments. | also thank Hannes Jagerstedt for patiently gathering data and explaining them to me. The opinions expressed
in this article are the sole responsibility of the author. They should not be interpreted as reflecting the views of Sveriges Riksbank.
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sheet from 2007 to 2017 —fiscal policy has become more contractionary, with net lending
moving from -1.6 percent of GDP in 2014 to 1.2 percent in the first two quarters of 2017.
Fiscal policy has been deflationary when monetary policy has been inflationary.

Sweden is a fascinating case to study how monetary and fiscal policies interact to
influence the aggregate economy. The country stands out for being explicit about the
objectives and targets of its macroeconomic policies. Sveriges Riksbank, Sweden’s central
bank, flexibly targets inflation at two percent, while the government currently pursues a
medium-term net-lending target of 1 percent of GDP. Explicitness makes Swedish policy
behavior amenable to assessment, which is one goal of this article. | raise the possibility that
the policy rule that Swedish fiscal authorities follow, particularly in recent years, may be at
odds with the Riksbank’s primary goal of targeting inflation.

1.1 Targets vs. rules

Explicit policy targets are not sufficient to ensure effective policy performance. Central
banks with explicit inflation targets communicate much more than their target to the public.
There are infinitely many ways that the Riksbank could try to achieve its two percent target.
Each way —or ‘policy rule’ —affects private-sector expectations differently. Each rule and its
associated expectations has unique impacts on the public’s economic decisions. To reduce
the likelihood of mistaken public expectations, the Riksbank communicates the particular
rule that it tries to follow.

Communicating the rule is challenging. To achieve its inflation target, the Riksbank
analyses a vast array of data—domestic and foreign inflation and real economic
developments and forecasts, current and prospective values of the krona, public and
financial market expectations of inflation, and even political events at home and abroad.? By
describing how these facts and conjectures influence its choice of the path for the repo rate,
the Riksbank is explaining its policy rule: how the central bank reacts to various kinds of news
that affect Swedish inflation and real activity. Of course, the Riksbank, and no central bank,
follows a simple algebraic rule that can be precisely and succinctly communicated. But it
does respond systematically to economic conditions and that systematic behavior guides the
public’s formation of expectations about future monetary policy actions.

The Swedish government’s net-lending target, while commendable from the viewpoint
of fiscal sustainability, does nothing to communicate the fiscal behavior that tries to achieve
the target. Different governments are free to choose exactly how and when to hit the target;
the same government can choose different methods for achieving the target at different
points in time. This is a potentially serious shortcoming of Sweden'’s fiscal framework, a
shortcoming shared by governments the world over. Governments can perhaps be forgiven
for confounding rules and targets. Even the International Monetary Fund uses the term ‘rule’
to describe fiscal targets and restraints, rather than to characterize how the fiscal authority
behaves.?

Because this article focuses on how interactions among fiscal, monetary, and public
behavior determine the economy-wide price level, to avoid confusion | will delineate
between targets and rules. Targets refer to inflation at two percent and net lending at
one percent, while rules describe the policy behavior that achieves those targets. A rule
characterizes how the choice of a policy instrument —the repo rate, tax rates, expenditure
components —depends on prevailing economic conditions. | argue that the policy rules are
all-important for determining the price level and, by extension, the performance of the
macro economy.

1 Total assets more than tripled between the third quarter of 2008 and the first quarter of 2009 and remained elevated until
the second half of 2010. Assets have nearly doubled over the negative policy rate period beginning in 2015.

2 See Sveriges Riksbank (2018, chapter 1) for examples.

3 Schaechter et al. (2012).
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1.2 Sketch of article
Before getting into details about Sweden, it is necessary to lay some groundwork for
understanding how and why it is essential to study monetary and fiscal policies together,
rather than separately. To that end, | describe the nature of policy interactions in any well-
functioning equilibrium. Fundamental economic principles carry some critical implications
that conflict with beliefs (i)—(iii). First, it is the joint monetary-fiscal policy regime that
determines an economy’s inflation rate. Second, monetary policy actions always have fiscal
consequences —consequences that may be large at times—and how fiscal policy reacts to
those consequences matters for the ultimate impacts of the monetary policy actions. Finally,
the rule that the government implements to pursue debt stabilization matters for the central
bank’s ability to achieve its mandates.

With that economic background in place, the article turns to analyse features of Swedish
macroeconomic policies and recent Swedish economic developments. These include

1. negative bond yields over the maturity structure, which constitute prima facie
evidence of a fiscal policy that reduces social welfare, but also reflect the low-interest
rate environment in which the Swedish economy finds itself;

2. the fragility —in the sense of potentially inducing instability in government debt — of
Sweden’s net-lending target, for reasons first articulated by Phillips (1954);

3. evidence of Swedish fiscal policy behavior and the backing that it provides for
monetary policy;

4. an explanation of how, particularly in low-inflation periods, monetary policy actions
can generate potentially substantial fiscal impacts in subtle ways that are not part of
typical economic analyses at central banks and ministries of finance.

The article’s aim is not to criticize Swedish policies. Sweden’s fiscal situation is sound:

the government owns equities and its net financial position is positive. But the Swedish
government nonetheless issues krona-denominated debt, so the analysis in this article
applies to Sweden, as it would to less fiscally sound economies. The article tries to shed light
on how monetary and fiscal policies in Sweden jointly determine macroeconomic outcomes.
Along the way, the article points toward alternative fiscal rules that are consistent with the
aims of Sweden'’s Fiscal Policy Framework and are more compatible with the job that the
Riksbank has been tasked to perform.

2 Monetary and fiscal policy basics

Much discourse about macroeconomic policies applies the following logic. The central bank
sets its policy instruments —a short-term nominal interest rate, the level of bank reserves,
the size and composition of its balance sheet—but does not set taxes and government
expenditures. The government chooses the level and composition of various taxes and
expenditures and the quantity and maturity structure of the debt it issues, but not the
variables the central bank controls. Having established who controls what, analyses of policy
impacts often proceed along similar lines to ask: How do changes in the central bank’s
(government’s) instruments affect the economy, holding fixed fiscal (monetary) instruments?
Although such questions seem to make sense on the surface, basic economic reasoning
tells us that it is rarely possible to change a monetary (fiscal) instrument without eventually
changing fiscal (monetary) instruments in particular ways.

Research over the past 25 years establishes this reasoning to emphasize that monetary
and fiscal policy jointly determine the economy-wide level of prices and the rate of inflation.*

4 Early contributors include Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1995), and Cochrane (1999). Leeper and Walker (2013)
and Leeper and Leith (2017) are recent overviews. Leeper (2016) explains why central banks —even when they are politically and
operationally independent —need to pay attention to fiscal behavior.
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Out of that literature has emerged the understanding that two distinct combinations of
monetary and fiscal policy behavior —policy regimes —can determine the price level and
stabilize the level of government debt.

2.1 Policy regimes
Table 1 summarizes the policy mixes that determine inflation and stabilize debt. To make
the arguments clear, | make stark and unrealistic assumptions about policy behavior. The
arguments go through with more plausible assumptions.

The first regime reflects the conventional view that monetary policy actively adjusts
the policy interest rate to lean against inflation, while fiscal policy passively adjusts
primary budget surpluses —revenues less expenditures, not including interest payments
on government debt —to stabilize the long-run debt-GDP ratio. This is sometimes called
‘monetary dominance’. Taylor’s famous rule® falls into this regime: the central bank raises
the policy interest rate more than one-for-one with the inflation rate and raises the interest
rate more modestly when the output gap increases.® Because monetary policy focuses on
stabilizing inflation and the real economy;, fiscal policy must ensure that government debt
remains well behaved. When fiscal policy makes taxes rise with the level of real government
debt—nominal debt deflated by the price level —by more than enough to cover interest
payments and some of the principal, the debt-GDP ratio will be stable in the long run.
Many economists believe this regime prevails during ‘normal’ economic times. All inflation-
targeting central banks believe they operate in this regime.

Table 1. Monetary-fiscal policy mixes

Policy authority Monetary-fiscal policy regimes that determine inflation and stabilize debt
Conventional view Alternative view
Monetary rule Aggressively raises interest rate with inflation | Weakly raises interest rate with inflation
Fiscal rule Raises primary surplus with real debt Pursues other objectives besides debt
stabilization
Label ‘Active monetary passive fiscal policies’ ‘Passive monetary active fiscal policies’
or ‘Monetary dominance’ or ‘Fiscal dominance’

A second, alternative, regime can also determine inflation and stabilize debt. In this regime,
fiscal policy pursues other objectives, such as countercyclical policies or redistribution of
income, by setting primary surpluses —defined as tax revenues less expenditures, excluding
interest payments on outstanding debt —independently of debt and the price level.
Monetary policy chooses the interest rate so that it responds only weakly —or not at all—to
inflation, which permits expansions in government debt to raise the price level. Higher price
levels and lower bond prices reduce the real market value of debt—the quantity of goods
and services that a government bond can purchase —to make the debt-GDP ratio stable.
Some economists call this regime ‘fiscal dominance’.

At a general level, there is nothing ‘good’ or ‘bad’ about the two policy regimes. Recent
research on jointly optimal monetary and fiscal policies finds that the best mix of policies in
terms of social welfare has elements of both the conventional and the alternative views.’
Both regimes deliver the broad macroeconomic policy goals of determining inflation and
stabilizing government debt. But because monetary and fiscal actions have different impacts
in the two regimes, it is essential for policymakers to know in which regime the economy
resides.

5 See Taylor (1993).

6 For reasons first articulated by Obstfeld and Rogoff (1983), monetary policy cannot deliver a unique inflation rate in a pure fiat
currency regime. Cochrane (2011) and Sims (2013) recently emphasized that the Taylor rule permits explosive inflation paths to
be equilibria, along with the stable inflation outcome that economists usually focus on.

7 See Sims (2013) and Leeper and Zhou (2013).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:2

Because U.S. monetary policy behavior was been widely studied, | will point out several
instances since America left the gold standard in April 1933 in which the Federal Reserve
seems to have followed this alternative behavior: from April 1933 until about 1936;
throughout World War Il until the Treasury-Fed Accord in March 1951; much of the 1970s;
the 2008 financial crisis and its aftermath.® And there have been times when fiscal policy
pays scant attention to debt in order to pursue other objectives: despite extremely high
war debt, in 1948 Congress overrode President Truman’s veto and cut taxes; the Economic
Recovery Plan of 1981 increased primary deficits even as the debt-GDP ratio was rising from
its post-war low in the early 1980s; both the Economic Growth and Tax Relief Reconciliation
Act of 2001 and the Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003 cut taxes at times
of rising debt; the American Recovery and Reinvestment Act of 2009 increased spending and
cut some taxes despite rising debt; even with record peacetime government debt levels, in
December 2017 the U.S. government passed a major cut in taxes.’

During and since the financial crisis of 2007, central banks around the world have
maintained policy interest rates that are pegged at extraordinarily low levels with the aim of
stimulating real economic activity. This behavior places monetary policy into the ‘alternative
view’ category. At the same time, fiscal policies — particularly in Europe —have been adjusting
to stabilize government debt following brief excursions into stimulative stances designed to
help lift economies out of recession. By Table 1’s categorizations, the mix of pegged interest
rates and stabilizing fiscal policy, if people expect it would last forever, does not deliver an
equilibrium in which inflation is determined.®

2.2 Fiscal consequences of monetary policy

To keep this discussion focused, in what follows | consider only the conventional mix of
monetary and fiscal policy behavior. That policy combination underlies the Riksbank’s
perceptions of its behavior and the rationale for Sweden’s Fiscal Policy Framework. The
independent Riksbank pursues its inflation target, while the government acts to ensure debt
is stable. This conventional view of macroeconomic policies is the foundation of monetary
and fiscal institutions in nearly all countries.

My key message is: under this conventional policy mix, monetary and fiscal policies
must interact in certain well-specified ways. It is not possible for monetary and fiscal policy
to operate independently of each other and still deliver good economic performance.
Understanding the nature of these interactions is essential to formulating effective policy
rules.

Monetary policy actions always have fiscal consequences.! Let’s start with something
routine: the Riksbank lowers the repo rate in order to raise inflation. This isn’t the end of the
story: a lower repo rate tends to lower all interest rates, including those on government debt,
so interest payments on outstanding debt decline.

Now fiscal policy comes into play. Those lower interest payments reduce fiscal needs.

To ensure that government debt is stable, taxes must be lower or expenditures must be
higher in the future to offset the reduced debt service. Without these fiscal adjustments,
government debt would steadily fall, eventually making the government a net lender to the
private sector.

But there is actually more to the fiscal response than simply stabilizing debt. Lower
interest payments on government bonds reduce the wealth of holders of those bonds. If

8 See Taylor (1999), Clarida et al. (2000), Lubik and Schorfheide (2004), and Davig and Leeper (2006, 2011).

9 See Davig and Leeper (2006), Bhattarai et al. (2016), and Bianchi and Ilut (2017).

10 This is called ‘price-level indeterminacy,’ and is a topic that has received a great deal of attention in the academic literature.
Indeterminacy means that the inflation rate is not pinned down by policy and is subject to potentially volatile fluctuations that
arise from self-fulfilling expectations of inflation by the private sector. Woodford (2003) explains that determinacy is a minimal
requirement for optimal policy.

11 Tobin (1980) and Wallace (1981) make this point.
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those lower interest receipts do not trigger an expectation of eventually lower taxes to
compensate for the reduced wealth, lower wealth will lead to reduced demand for goods
and services —lower aggregate demand —and a lower price level.

Because the Riksbank initially reduced the repo rate in the hope of raising aggregate
demand and inflation, the negative wealth effect can thwart the Riksbank’s efforts. To
support monetary policy, fiscal policy needs to provide fiscal backing that adjusts future
taxes in the opposite direction to price-level movements. A higher price level —the Riksbank’s
immediate goal —requires a fiscal rule that lowers future taxes, while a lower price level
calls for a policy that raises taxes. Such a rule eliminates the wealth effects of central bank
changes in interest rates to deliver the desired effect of monetary policy on aggregate
demand.

The fiscal rule under the conventional view in Table 1 both stabilizes debt and provides
the necessary fiscal backing for monetary policy. A rule that raises future surpluses whenever
real debt increases has two components to it. First, for a fixed price level, higher nominal
debt brings forth higher surpluses to ensure government debt is stable. Second, for a fixed
level of nominal debt, a lower price level creates the expectation of higher future taxes to
provide the fiscal backing for monetary policy’s inflation-targeting actions. The passive policy
rule in the table happens to deliver both desirable outcomes.

The message is: to successfully raise inflation, the Riksbank’s looser monetary policy
(lower repo rate) necessarily requires looser fiscal policy (smaller budget surpluses) at some
point. That fiscal response is essential for the Riksbank to be able to control inflation and
fulfill the price-stability policy mission that the Riksdag set out for the bank in the Sveriges
Riksbank Act.

Unfortunately, not all fiscal rules both stabilize debt and back monetary policy. This is
why it’s important for governments to move beyond adopting targets, toward describing
the behavior that achieves the targets. Both outcomes rely on fiscal expectations. If markets
know that higher real debt eventually leads to higher stabilizing surpluses, then fiscal policy
will not run into sustainability problems, as investors are assured the government will fulfill
its financial commitments. This argument figures prominently in the Swedish fiscal policy
framework.? If bondholders know that lower taxes are sure to follow lower interest receipts,
then monetary policy’s adverse wealth effects will not arise, and interest-rate policy will
affect inflation as intended. This point is missing from the Swedish fiscal framework.

Appropriate fiscal backing for monetary policy is critical for the Riksbank to achieve price
stability. By giving the Riksbank the task of targeting inflation, Sweden has chosen an active
monetary policy, which places Swedish macroeconomic policies in the monetary dominance
regime in Table 1. To be consistent with this monetary policy behavior, it is essential that
the fiscal rules used to implement the target provide appropriate backing for monetary
policy. This calls for passive fiscal behavior. A correctly designed fiscal rule anchors people’s
expectations on the belief that fiscal policy will, in time, react appropriately to monetary
policy by eliminating the wealth effects that monetary policy produces.

12 Swedish Government (2011), pages 5, 7, and 12, for example.
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3 International examples

To gain a deeper understanding of the monetary-fiscal combinations in Table 1, it is helpful to
consider actual instances when policy behavior departed from the conventional monetary-
fiscal regime.

3.1 An important American case
Recovery from the Great Depression illustrates that the alternative monetary-fiscal policy
mix —fiscal dominance —has been an explicit policy choice.*® President Franklin D. Roosevelt
took office in March 1933 at the lowest point of the Great Depression. Compared to the third
quarter of 1929, real GNP was 36 percent lower, industrial production had been cut in half,
unemployment rose from almost nothing to a quarter of the workforce, and the price level
had fallen 27 percent. The new president committed to raise the price level by achieving
‘...the kind of a dollar which a generation hence will have the same purchasing power and
debt-paying power as the dollar we hope to attain in the near future’.** The first step toward
permanently raising the price level was to abandon the gold standard in favor of what
Roosevelt called a ‘managed currency’.’®

Abandoning convertibility of the dollar to gold included abrogating the gold clause, a
contractual provision that gave creditors the option to receive payment in gold, on all future
and past public and private contracts. This changed the nature of government debt. Under
convertibility, even though government bonds paid in dollars, the Treasury was required
to convert those dollars into gold on demand. When the Treasury didn’t have the gold on
hand, it had to acquire the gold, typically through higher taxes. The new ‘managed currency’
standard broke the automatic link between new bonds and future surpluses: government
bonds were simply promises to pay dollars, which the U.S. government could freely create
without adjusting taxes.!®

Roosevelt used three strategies to convince the public that higher government debt
would not necessitate higher future taxes. First, he made policy depend on the state of
the economy, saying he would run bond-financed deficits until the economy recovered.
Second, he emphasized the temporary nature of the policy by distinguishing between the
‘regular budget,” which he balanced, and the ‘emergency budget,” whose deficits were
driven by spending designed to provide relief to those the depression had harmed. Finally,
Roosevelt raised the political stakes by pitching economic recovery as a ‘war for the survival
of democracy’.'” The strategies appeared to work because expected inflation began to rise by
spring 1933.8

Monetary policy behaved passively through the recovery. After the United States left
gold, the Fed no longer needed to keep interest rates high to staunch the outflow of gold
and the New York Fed reduced its discount rate to 1.5 percent in February 1934, where it
remained until August 1937, when it was lowered to 1 percent. One contemporary observer
wrote that the Federal Reserve ‘served merely as a technical instrument for effecting the
Treasury’s policies’.” Clearly, the Fed did not follow anything resembling a Taylor rule;
instead, monetary policy permitted the expansion in government debt to stimulate the
economy, as it does in the alternative policy mix.

Economic recovery was rapid. Real GNP returned to its pre-depression level in 1937. Price
levels —consumer and wholesale price indexes and the GNP deflator —rose. The deflator
regained its 1920s levels, while the other two fell somewhat short.

13 This draws on Jacobson et al. (2017).

14 See Roosevelt (1933b).

15 See Roosevelt (1933a).

16 Today all but the 10 percent of Treasury debt that is indexed to inflation is also merely a promise to pay future dollars.
17 See Roosevelt (1936).

18 See Jalil and Rua (2017).

19 See Johnson (1939, p. 211).
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Historians like Friedman and Schwartz (1963) and Romer (1992) attribute recovery to
higher growth in the supply of money. After America left the gold standard, the Treasury
bought the gold that flowed into the country from a politically unstable Europe and paid for
that gold by directly expanding bank reserves and high-powered money. But that explanation
overlooks the significant expansion in government debt that took place. The dollar value of
federal debt outstanding doubled in the six years after leaving the gold standard, reflecting
the substantial fiscal stimulus associated with Roosevelt’s relief programs.

Remarkably, this expansion in nominal debt did not raise the debt-GNP ratio. Figure 1
plots the par and market values of gross federal debt as percentages of GNP from 1920 to
1940.%° The vertical line marks departure from gold in April 1933. After bottoming out in
September 1929 at 15.6 percent, the debt-GNP ratio rose steadily while the United States
was still on gold, reaching 44.7 percent in March 1933. It then remained below 45 percent
through the end of 1937. Economic recovery raised both the price level and the real level of
economic activity, ensuring that the debt-GNP ratio was stable.

Figure 1. Par and market value of gross federal debt as a percentage
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In this alternative policy mix, the Federal Reserve behaved passively, permitting the fiscal
expansion to raise aggregate demand and with it, prices and output. With this policy mix,
there need not be any conflict between fiscal expansion and fiscal sustainability because, as
the data in Figure 1 neatly illustrate, the fiscal expansion did not increase debt relative to the
size of the economy.?

3.2 Recent international cases

3.2.1 Brazil

Countries have not always provided appropriate fiscal backing.?? In recent years, Brazil
followed a fiscal policy that was unresponsive to debt, while its central bank sought to
target inflation. The 1988 constitution indexed government benefits to inflation, which
placed 90 percent of expenditures out of legislative control. At the same time, tax increases
were politically infeasible, leading to growing primary deficits with no prospect of reversal.
When inflation began to rise, the central bank aggressively raised interest rates, just as the

20 Par value is the face value of outstanding government debt and is the most commonly cited measure of debt. Market value
incorporates current bond prices, which may change over time to affect the value of debt.

21 The Great Depression was not the only instance of this policy mix. See Davig and Leeper (2006), Erceg and Lindé (2014), and
Leeper et al. (2017) for further examples.

22 Leeper (2017) discusses these and other examples in detail.
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Taylor principle instructs. Debt service rose, driving up aggregate demand and inflation. In
December 2015, the primary deficit was 1.88 percent of GDP, but the gross deficit—primary
plus interest payments —was 10.34 percent of output. Figure 2 plots Banco Central do Brasil’s
policy rate, the Selic, along with the consumer price inflation rate from 2013 through 2015.
Despite a doubling of the policy rate, the inflation rate rose by nearly 5 percentage points:
monetary policy does not appear to be controlling inflation. In fact, inflation began to retreat
in 2016 only after the central bank had stabilized the Selic at 14.25 percent for a year.

Figure 2. Brazilian monetary policy interest rate and consumer price
inflation rate
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It is tempting to infer that Brazil’s problems stemmed from dysfunctional fiscal policy.
Surely, if fiscal policy follows well-specified guidelines that ensure ‘responsible’ fiscal
behavior, monetary policy will be able to control inflation. In fact, the explanation lies in an
incompatible combination of monetary and fiscal policies that were both active, in Table 1’s
nomenclature.

3.2.2 Switzerland

Switzerland has had ‘responsible’ fiscal targets for 15 years and it takes those targets
seriously. By ‘seriously’ | mean the government actually achieves those targets.” Since a
nationwide referendum in 2001, Switzerland has pursued a debt brake, which limits spending
to average revenue growth over several years. If spending differs from this limit, the
difference is debited or credited to an adjustment account that has to be corrected in coming
years. Debt brakes have a built-in error-correction mechanism intended to restrict the size of
government debt.?

23 This draws on Leeper (2016) and Bai and Leeper (2017).
24 See Danninger (2002) and Bodmer (2006) for additional details and analyses.
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Figure 3. Debt-GDP ratio and CPI inflation rate in Switzerland
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The top panel of Figure 3 suggests that Swiss fiscal targets have worked to limit debt growth.
Government debt has steadily fallen over the past 15 years and now is about 35 percent of
GDP. Remarkably —and Switzerland, along with Sweden, may be the sole exceptions —debt
either continued to fall or remained flat during the financial crisis. This stunning outcome is a
testament to the effectiveness of fiscal targets that are reached.

But this prudent fiscal policy may have come at a cost in terms of inflation targeting.
Switzerland has a two percent inflation target that has been missed chronically. In
Switzerland, inflation has been persistently below target since the beginning of 2009. Low
inflation rates do not seem to be the result of inadequate efforts by monetary policy: policy
interest rates have been negative since the beginning of 2015.

The Swiss case illustrates that fiscal backing for monetary policy must be symmetric.
When monetary policy reduces (raises) interest rates and interest payments on government
debt, fiscal policy needs to reduce (raise) taxes. Fiscal rules designed primarily to reduce
government debt may interfere with the symmetry of fiscal backing.

3.2.3 Japan
Japan is a spectacular case: despite rapidly expanding government debt, the country has
been saddled for decades with extraordinarily low inflation rates. Surely this combination
of outcomes undermines the argument that government debt has an impact on inflation.
Sims (2014, 2016) argues that “fiscal pessimism’ in the United States, Europe, and Japan has
made monetary policy ineffective in bringing inflation up to target. He applies this argument
to aging populations in those economies, who are aware that painful fiscal adjustments
lie in the not-too-distant future in order to maintain sustainable policies. This means that
when people’s holdings of government debt increase, fiscal policy adjusts passively to make
people feel less wealthy. Combined with a passive monetary policy that fixes the interest rate
indefinitely near its lower bound, passive fiscal behavior makes inflation indeterminate, but
with a downward drift. This is the low-inflation trap that Benhabib et al. (2002) model.
Although inflation in the United States appears now to be approaching its target level
of two percent, in both Europe and Japan it remains stubbornly low despite aggressive
expansionary monetary policy actions. Figure 4 shows that despite some inconsistency in
the 1990s and the period before the global financial crisis, the Bank of Japan has maintained
a very low policy interest rate, which has now been negative since early 2016. The rapid
increase in base money that started in 2012 reflects the Bank’s aggressive government-bond
buying operations.
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Figure 4. Bank of Japan’s call money rate and monetary base in logs
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Along with aggressive monetary expansion, Japanese governments have run chronic fiscal
deficits that have driven Japanese government debt to unprecedented levels, as Figure 5
shows. How can the combination of easy monetary policy and growing government debt as a
share of the economy be reconciled with persistently low inflation?

The answer lies in recognizing that debt can grow as a share of the economy only if
bondholders anticipate higher primary surpluses in the future. Debt’s value can rise only if its
backing rises commensurately. Figure 1 showed that despite sizable fiscal deficits, the debt-
output ratio in the United States was stable in the 1930s. This is evidence that bondholders at
the time did not expect expansions of nominal debt to generate larger future surpluses.

Figure 5. Net and gross general Japanese government debt as
percentages of GDP
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Do Japanese citizens, who hold the bulk of Japanese government bonds, have reason to be
fiscally pessimistic, in Sims’s terminology? Figure 6 provides some reason for such pessimism.
That figure plots consumer price inflation, with vertical lines marking instances when the
Japanese government raised the consumption tax in response to fears of fiscal sustainability.?®
A sharp decline in inflation follows each tax rate hike. Although Prime Minister Abe has
delayed the planned rate rise to 10 percent until October 2019, there is little doubt among
Japanese citizens that higher taxes lie in their futures. The IMF’s Article IV consultation
buttresses that belief. Among other urgent calls, the consultation states: ‘Replacing the

25 As an aside, the 10-year yield on government bonds in Japan has fallen steadily since 1990, from a peak of about eight percent
to negative values in 2016. The yield is now about 0.10 percent. Financial markets do not seem to fear fiscal sustainability.
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planned 2 percentage point consumption tax hike in 2019 with a path of gradual increases of
about 0.5—1 percentage points over regular intervals until the rate reaches at least 15 percent
will better balance growth and fiscal sustainability objectives’.?® IMF pressure is unlikely to
relax as long as Japanese government debt remains at elevated levels.

Systematic increases in tax rates back higher government debt levels and place fiscal policy
in the passive regime. This is why Japanese debt expansions are not inflationary and may
explain why the Bank of Japan’s monetary expansions have been ineffective in permanently
raising inflation.

These international examples offer evidence of how monetary and fiscal policies that
are inconsistent with each other can produce undesirable economic outcomes. Of course,
many other factors also affect Brazilian, Swiss, and Japanese data, so this evidence is merely
suggestive. The first two are cases in which monetary and fiscal authorities independently
pursue their objectives and fiscal authorities fail to provide the fiscal backing needed for
the central banks to control inflation. Japan is a situation in which the inflationary potential
of monetary and fiscal expansions is thwarted by fiscal responses that eliminate the wealth
effects of government debt.

Figure 6. Consumer price inflation in Japan
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4 Negative nominal bond yields

Like several other European countries, Sweden has been going through the unusual situation
in which nominal government bond yields have been negative, even at horizons as long as
five years. While there are many reasons that nominal yields have turned negative —economic
weakness in the wake of the global financial crisis, aging populations, and so forth—monetary
policy behavior is certainly a major factor. Lower monetary policy interest rates tend to reduce
interest rates across the maturity spectrum.

Persistently negative real government bond yields may be prima facie evidence that fiscal
policy could be improved. Essentially, the private sector is telling the government that it is
willing to pay for the right to lend to the government. When real yields remain negative, it
must mean that the government is not taking the private sector up on its generous offer.

Medium-term government bond yields are negative because demand for those safe assets
is very strong. Strong demand bids up bond prices at the relevant maturities, driving down
yields. If the government were to respond to the strong demand by increasing supply of the
desirable assets, yields would rise. Negative yields, therefore, may reflect a ‘shortage’ of high-
demand assets.?”

26 See International Monetary Fund (2016).
27 See Caballero et al. (2017).
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Although the logic of why negative bond yields suggest suboptimal fiscal behavior may
be obvious, a simple numerical example may clarify the issues.?® Suppose that in 2017, the
market price of a government bond that pays SEK 100 in 2018 is SEK 105, implying a -5
percent annual yield. For the sake of this example, imagine that the bond is bought by the
Riksbank by crediting the government’s account at the Riksbank by SEK 105, the amount by
which assets and liabilities of both the government and the Riksbank increase. When the bond
comes due in 2018, the government pays the Riksbank SEK 100, so its assets with the central
bank decline by SEK 100, while its liabilities decline by SEK 105. The mirror of this transaction
has the Riksbank’s assets decline by SEK 105 and its liabilities by SEK 100.

The following year, the government transfers SEK 5 to the private sector, paid for by
crediting banks’ deposits at the Riksbank by SEK 5. Government balances with the Riksbank fall
by SEK 5; liabilities of the Riksbank decline by those 5 krona and rise by the equivalent amount
from the increase in bank reserves. Banks’ deposits with the Riksbank earn the repo rate,
which in fall of 2017 was -0.5 percent. If we denote the repo rate by r°, then each year the
Riksbank’s liabilities decline by 1 + r® < 1 because r° < 0. After K years, the Riksbank’s liabilities
in the form of bank reserves have declined by -5(1 + r°). Over time, this number gets smaller,
so that the initial expansion in reserves is self-extinguishing and the total expansion in bank
reserves is 5/(1 + r°) = 5.025 krona.

This example illustrates one channel by which the private sector can be made better off
when government bond yields are negative and the government issues additional government
bonds to take advantage of those negative rates. More generally, the government could do
practically anything productive with the proceeds from negative bond yields—investin a
sovereign wealth fund, finance infrastructure projects with positive returns, or drop newly
printed cash onto Gamla Stan. A government that does not pursue these policies is reducing
its citizens’ welfare.

Figure 7. Estimated zero-coupon government bond yields
At various maturities, daily data
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Figure 7 plots estimated government bond yields at maturities of one, three, five, and 10 years,
along with the path of the repo rate set by the Riksbank. Immediately before and fairly
continuously since the Riksbank adopted a negative repo rate in February 2015, bond yields
out to five years also turned negative. In August 2016, even the 10-year yield briefly flirted
with zero. Table 2 reports the average yields over the 33 months since the negative interest
rate policy was adopted. All maturities out to five years have averaged negative yields for over
two and a half years, plenty of time for the government to adopt welfare-improving policies
that capitalize on bondholders’ willingness to pay for the privilege of lending to the government.

28 This example comes from a conversation with Jon Faust.
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I do not know why governments refuse to issue more bonds when their nominal yields
are negative. But the current fiscal climate in many countries seems to maintain that any
expansion in government debt is ‘bad,” while any contraction in debt is ‘good’. This is a
climate that locks up fiscal policy and throws away the key.

Table 2. Average of estimated zero-coupon yields
Average between 18 February 2015 and 18 October 2017, daily data.

3-month -0.61
6-month -0.64
1-year -0.64
2-year -0.54
3-year -0.39
4-year -0.23
5-year -0.06
10-year 0.67
Repo -0.42

Source: Sveriges Riksbank

5 How a net-lending target works and why it’s
fragile

Swedish fiscal policy pursues a net-lending target that is currently one percent of GDP

over the medium term. To understand that policy’s implications for government debt
developments, we need to study how government debt evolves over time. Government
debt’s evolution is governed by the government’s budget identity, which may be written as

(1) Q:B.=(1+pQ,)B.-S;

where B, is the nominal value of the government’s bond portfolio, Q, is the nominal price
of the portfolio, and S, is the nominal primary budget surplus (the surplus, excluding debt
service costs). The primary surplus is the difference between total tax revenues and total
government expenditures, excluding interest payments on outstanding debt. As written, the
budget identity assumes that all government bonds are in nominal krona. In fact, Sweden
also issues inflation-linked bonds and foreign currency bonds, but in 2017 over half of
Swedish government debt was krona denominated.

We specialize the specification of government debt by assuming that all debt pays
zero coupons and that the maturity structure decays at the constant rate p each period. If
B,..(t+]) is the quantity of zero-coupon bonds outstanding in period t - 1, which come due
in period t+j, then B,_; (t+j) = p’ B..,, where B,_; is the portfolio of such specialized bonds in
period t - 1.7 Recent Swedish National Debt Office guidelines aim for an average maturity of
nominal krona debt of between 4.3 and 5.5 years.*°

Define the gross nominal rate of return on the bond portfolio as

_1+pQ;
(2) 1+R,= o

29 This specialization permits us to extract the implications of the existence of a maturity structure for government debt in a
straightforward and intuitive manner.
30 Riksgélden Swedish National Debt Office (2017).
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This permits expressing the budget identity in terms of the evolution of the market value of
debt, denoted by Q.B,, as

(3) Q:B;=(1+R)Q;1B1-S;
Let N, denote net lending by the government, defined as
(4) N.=-(Q:B; - Q1 B:1)

Net borrowing is the change in the market value of outstanding government debt, so net
lending is the negative of this change.
Then we can write the budget identity as

(5) Ne=-(Q:B;-Qi-1B¢1)=5- R Q1 By

where the term R, Q,, B;., reflects interest payments on outstanding debt, which is also
called debt service costs.

To relate the budget identity to the government’s net-lending rule, we scale all variables
by nominal GDP, Y;, and express ratios to aggregate income as lower-case letters. Letting b,
denote the ratio of the market value of debt to GDP, expression (5) becomes?!

1 R,

_Ttht—l) =5:- mbt—l

(6) n.= _(br
Denote the net-lending target by n*. When Sweden sets this target at 1 percent

of GDP, n* = 0.01. Government policy aims to achieve this target by adjusting its

fiscal instruments —taxes, government consumption and investment, and transfer
payments—which are summarized by the primary surplus, s,. We shall treat the primary
surplus as the government’s fiscal instrument.

5.1 Always on target

Initially, let’s make the simplifying and extreme assumption that the government hits this
target every period, so that n, = n* all the time. Imposing this on the government’s budget
identity in expression (6) implies that

R.
1+G,

(7) se=n*+ by,
This expression is a rule for setting the surplus that makes net lending always equal to its
target. To hit the net-lending target every period, the primary surplus must equal that target
value plus the real interest payments on debt carried over from the past. In this expression,
R./(1 + G,)is the real —inflation-adjusted —rate of return on the government’s bond portfolio.
The extreme assumption produces extreme policy behavior: the government must adjust
the real primary surplus one-for-one with real debt service. This has two consequences. First,
to achieve the net-lending target every period, the government loses the flexibility to pursue
other fiscal goals —macroeconomic stabilization, income distribution, and so forth—even in
the short run. Forcing net lending to be always on target makes primary surpluses the exact
function of select economic conditions that expression (7) describes.
Second, the government must react to any economic disturbance that raises debt
service by raising the primary surplus. If the Riksbank reduces the repo rate in order to

B S, N,
31 In (6) the variables are defined as b, = %, s = Vt, n.= 7’, and 1+G,= Yo C Py = (1+m)(1+g,), where G, is the net growth
t t t -1 t-1Ye1

rate of nominal GDP, y,, and P is the general price level, so r, is the net inflation rate, and g, is the net growth rate of real GDP.
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stimulate inflation, for example, then at least initially real interest rates are likely to fall at all
maturities. This reduces the real return on outstanding debt and, hence, debt service costs.
The government then must reduce primary surpluses —that is, engage in expansionary fiscal
policy —to maintain the net-lending target.

Many other economic shocks will also affect debt service because interest rates on
government debt are highly sensitive to both domestic and foreign disturbances. Any shock
that reduces debt service, must be met with lower primary surpluses if net lending is to stay
on target.

Notice that debt service costs in (7) can be rewritten as

R By
l+g, P,

(8)

where 1 + g, is real economic growth. Now passive fiscal behavior is apparent: a higher price
level calls for a lower surplus. In principle, there is no conflict between a net-lending target
and passive fiscal backing for monetary policy. The fiscal behavior that (7) describes delivers
both the lending target and the fiscal backing.

5.2 Gradually on target

Neither the Swedish government, nor any government, aims to keep net lending on target
all the time. Instead, the target is intended to be hit on average over the course of economic
cycles. We can generalize this analysis by allowing the adjustment to the net-lending target
to be gradual. One fiscal rule that gradually achieves the net-lending target is

(9) se=5=-y(n.-n*), y>0

where § is the long-run primary surplus-GDP level. By this rule, whenever net lending is
above target, n, > n*, the government makes the primary surplus lower than its long-run
value. A lower surplus reduces net lending (or increases government borrowing) to reduce
net lending back to target over time. The rule in (9) is a stylized description of fiscal behavior.
Economic theory often posits stylized behavior in order to focus attention on a single aspect
of what policy does—in this case, how surpluses react to net lending. A rule like (9) could be
far more complicated to try to capture actual policy behavior, but that would merely make
the analysis more complex and less transparent.

For this net-lending rule to stabilize government debt and reach the net-lending target
in the long run, primary surpluses must respond to net lending with sufficient strength. This
implies a restriction on the coefficient y in (9). To derive that restriction, substitute the fiscal
rule, (9), into the government’s budget identity, (6), to obtain an equation that describes how
the real market value of outstanding debt-GDP evolves over time

R

c k
N S+yn
1+y

(10) bt‘ 1 + y

1

1
T1+G, )bf'l'

Stability requires that over time the market value of debt as a share of output converges to a
constant, which requires that the coefficient on lagged debt in (10) lies between 0 and 1%

(11) 0<

R:
1+Gt(1+1+y)<1

After some manipulation, we see that this restriction implies an appropriate range for the
policy parameter y

32 Technically, the coefficient on debt could also lie between 0 and -1, but negative coefficients create oscillatory behavior that
governments would usually want to avoid.
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R
(12) 1+y>—"~
t

Because debt stabilization is by nature about the long run, we can consider this condition
when inflation, economic growth, and interest rates are at their constant long-run values.
Substituting these long-run relations in for R/G yields the restriction that government must
make primary surpluses react to net lending with a coefficient that satisfies

(1+1*)r-g) _(1+1*)(r-g)

(13 v> @i ieg)-1 G

This expression has a straightforward interpretation. rt* is the central bank’s inflation target,
so in the case of Sweden, 1 + t* = 1.02, given the Riksbank’s two percent inflation target.
r — g is the difference between the real interest rate on government bonds and the growth
rate of real GDP in the long run. Economies that permanently grow faster than the cost of
borrowing have no need for fiscal rules because tax revenues are assured to grow more
rapidly than real debt service; those fortunate economies can simply ‘grow out of deficits’. 3
It is reasonable to assume that over the broad span of time in Sweden, the real interest
rate exceeds the real growth rate. The denominator in (13) may be rewritten in terms of
the growth rate of nominal GDP as (1 + *)(1 + g) - 1 = G, where G is the net growth rate of
nominal GDP, so it is a number like 0.04 when the price level and real output both grow at
two percent annually. Higher nominal growth requires a smaller reaction of surpluses to net
lending for two reasons. First, higher real growth automatically reduces the debt-GDP ratio.
Second, higher inflation reduces bond prices and, therefore, the market value of debt.
Table 3 reports threshold values for the responsiveness of surpluses to net lending in
order to stabilize debt-GDP when long-run real interest and growth rates take on different
combinations. Because the rule in (9) is written with a -y, values in the table should be
understood as making surplus deviations move in the opposite direction from net-lending
deviations. These calculations impose that the Riksbank hits its 2% inflation target in the long
run. When y exceeds these thresholds, in the long run the debt-GDP ratio is constant and
equal to the discounted present value of the long-run primary surplus-GDP ratio.

Table 3. Implications of combinations of long-run real interest rates and real growth rates for the
minimum response of primary surpluses to net lending that will stabilize the debt-GDP ratio

o
Real rate () Growth rate (%) 0 1 2 3 a 5
0 0

1 0.51 0

2 1.02 0.34 0

3 1.53 0.68 0.25 0

4 2.04 1.01 0.51 0.20 0

5 2.55 1.35 0.76 0.40 0.17 0

Note. Entries report threshold values that y in fiscal rule (9) must exceed. These calculations assume an
inflation target of 2%. Table excludes the negative threshold values when g > r.

33 Since the global financial crisis in 2008, many countries have experienced economic growth rates that exceed real interest
rates. Although that experience has been quite persistent, few economists believe it will last forever.
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Table 4. Implications of combinations of long-run real interest rates and inflation rate targets for
the minimum response of primary surpluses to net lending that will stabilize the debt-GDP ratio

; o
Real ate () Inflation rate (%) o 1 2 3 a 5

2 0 0 0 0 0 0
3 0.50 0.33 0.25 0.20 0.17 0.15
4 1.00 0.67 0.51 0.41 0.34 0.30
5 1.50 1.00 0.76 0.61 0.51 0.44

Note. Entries report threshold values that y in fiscal rule (9) must exceed. These calculations assume a growth
rate of real GDP of 2%. Table excludes the negative threshold values when g > r.

Table 4 makes clear how the central bank’s inflation target affects this threshold. A higher
inflation target reduces the threshold, permitting the debt-GDP ratio to be stabilized with
a weaker response of surpluses to net lending. It might seem odd that the inflation target
would have an impact on long-run stabilization of the government debt. The reason for
this is that a higher inflation target produces lower bond prices, which reduce the market
value of debt as a share of GDP. A lower market value of debt, on average, makes it easier to
stabilize the ratio.

The message is that even in the long run, monetary and fiscal policies must be consistent
with each other.

5.3 Alternative representation of fiscal rule

We can derive an alternative representation of the fiscal behavior that underlies the net-
lending target. This representation ties more closely to theoretical work on how monetary
and fiscal policies interact. Combine (6) with the net-lending rule (9) to arrive at a rule that
sets the primary surplus in response to net interest payments

v R

1
(24) S = 1+V1+GrbH+1+V

(§+yn*)

This expression generalizes the extreme policy behavior that appears in (7) when we
assumed the government exactly hit the net-lending target, n*, every period. Whereas in
(7) the government increased the primary surplus one-for-one with interest payments,
expression (14) instructs the government to gradually raise surpluses by the fraction y/(1 + y)
of debt service to cover rising interest expenses.

Section 6 reports some estimates of the surplus rules in equations (9) and (14).

5.4 Net lending vs. change in debt

A policy that targets net lending is a very close cousin to a policy that targets the change in

debt. Net lending is n, = —(bt b,_, |, so when nominal GDP growth, G,, is zero, this is

1
176
simply the change in the market value of the debt-GDP ratio. For this reason, it is useful to
study the properties of a policy that targets the change in debt. Let Ab, denote the change in
debt and Ab* its target value.

Now the government sets policy to raise the primary surplus whenever the change in

debt exceeds target

(15)  s,-§=6(Ab, - Ab¥)

34 The coefficient in (14), y/(1 + y), is less than one to make the adjustment gradual.
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so we restrict 6 to be positive. Combining this rule with the government’s budget identity
produces an expression for debt’s evolution over time*

(16) b=

B+ 5) B 1 . "
Te5 b, 1+6(5 6Ab*)
B1+6
1+6
happen because it requires that real interest rates are negative in the long run.®

The reason targeting the change in debt can never stabilize the debt-GDP ratio is obvious.
If the change in debt target is positive and it is successfully achieved, then debt is growing at

Debt will be stabilized by this policy only if the coefficient < 1. But this can never

a constant rate as a share of the economy; if the target is negative and achieved, then debt is
declining as a share of the economy. In either case, debt is not a stable fraction of GDP.

The only difference between a negative change in debt target and a net-lending target
is that net lending scales past debt by the growth rate of nominal GDP. Of course, in periods
when nominal GDP growth is small, positive net lending is essentially equivalent to a
negative change in debt.

5.5 What these fiscal targets aim to accomplish
Countries adopt fiscal targets, not because the targets per se are virtuous, but because the
targets help to achieve some broader objectives. Those broader objectives, according to
the Swedish fiscal policy framework, are to use fiscal policy to raise the welfare of Swedish
citizens through economic growth, redistribution of income, and stabilization of the macro
economy. As the framework words it, ‘A fundamental precondition for being able to attain
the overall objective of fiscal policy is the long-term sustainability of the public finances’.*”
One way to operationalize ‘long-term sustainability’ is the achievement of a stable debt-GDP
ratio over the long run.

Many years ago Phillips (1954) applied the theory of control to categorize three types
of policy rules: proportional, integral, and derivative. He argued that the main driver of
policy needs to be a proportional rule. The behavior that equation (9) describes makes
deviations of the primary surplus from its long-run value proportional to deviations of net
lending from target. One can add to that proportional behavior a response to cumulated
deviations of debt from target—the ‘integral’ component —if it is desirable to reduce how
long it takes to return to target. Phillips points out that changes in the deviation of debt
from target—derivative’ part—should be used only to dampen any oscillations that might
otherwise be present.

Phillips’ point is that a fiscal response to changes in debt—’derivatives’ —may serve as
a supplement to, but not a central component of, policy rules that deliver good economic
performance. Because a net-lending target is very close to a change-in-debt target, as |
argued in section 5.4, Phillips’ argument is that such a target is likely to deliver unstable
outcomes for government debt.®

Like Switzerland, Sweden stands out among advanced economies by experiencing
declining or flat government debt-GDP ratios in the wake of the global financial crisis. After
peaking at close to 75 percent during Sweden’s banking and debt crisis in the early 1990s,
central government debt has fallen steadily, as Figure 8 shows. It was about 35 percent when
the global financial crisis hit in 2008 and is now around 30 percent. This has occurred during

35 As before, we examine how this rule operates over the long run in which interest rates and growth rates are constant.

36 That is, making the coefficient on b,_, less than 1 requires that 1/B < 1. But B, which determines how

much people discount the future, is always between 0 and 1, implying that people are impatient and prefer to consumer sooner
rather than later.

37 Swedish Government (2011, p. 5).

38 By Phillips’s reasoning, a proportional rule that is more stable than those underlying either the net-lending or change-in-debt
targets would simply make surpluses depend on deviations of debt from some target debt-GDP ratio, b*. Such a rule would be
s~ § =y(b,., - b*) with y > B~ - 1. This restriction on y instructs the government to raise surpluses with debt by enough to cover
the increase in real interest payments plus some amount to return debt to target.
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a period in which government debt in nearly every other country expanded rapidly and, in
most cases, has remained elevated a decade after the crisis began.

At one level, this remarkable stability in government debt underscores the success of the
Swedish fiscal policy framework. At the same time that debt has declined in recent years,
many nominal bond yields have been negative, as section 4 documents. As | argued in that
section, Swedish governments have declined the bond market’s offer of a free lunch, which
presents an opportunity to raise welfare among Swedes. Perhaps this is a sign of an overly-
rigid desire to reduce government debt, regardless of prevailing economic conditions.

Figure 8. Swedish central government debt
As a percentage of GDP, annual data
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Government bond developments in Figure 8 are reflected in net-lending data. Figure 9 plots
net lending as a percentage of GDP, along with the net-lending target, which was two percent
of GDP until it was reduced to one percent in 2007. Most notable in this figure is the sharp
increase in net lending over the past few years. In the process of refusing the free lunch, the
government actually chose to reduce its borrowing when the bond market was willing to pay
for the privilege to lend.

Figure 9. Swedish government net lending
As a percentage of GDP, quarterly data
4

AN

2 VAL A
0 Y \[ Axf

T W TV

W

-10 [/

-12

-14
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
== Net lending (% of GDP) == Net lending target (% GDP)

Source: Riksgdlden Swedish National Debt Office, Debt Statistics



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:2

6 Some estimates from Swedish data

Can we find support in Swedish data for the fiscal policy actions that underlie the net-lending
target? This section turns to some estimates of Swedish fiscal policy behavior to address that
question.

6.1 Estimates of net-lending rule

As a first pass at applying this theoretical reasoning to Swedish data, | estimate versions

of the fiscal rule in expression (9), which adjusts the primary surplus to target net lending.
Table 5 reports estimates of fiscal behavior using quarterly data from 1993 through the first
half of 2017.

These estimates do not lend support to the hypothesis that Swedish fiscal policy
adjusts primary surpluses to target net lending, as fiscal rule (9) posits. Negative values
of the thresholds in Table 3 give the minimum response of surpluses to net lending—the
y coefficient in the rule —that stabilizes government debt. To return net lending to target,
surpluses must move in the opposite direction of net lending’s deviation from target: if net
lending is too high, surpluses must be reduced. Taken at face value, the estimates in the
first three columns of Table 5 report that when net lending is high, the government raises
surpluses. This reaction does not appear to be consistent with a net-lending target because
it makes net lending increase to deviate farther from target. This pattern holds in both the
ordinary least squares and the instrumental variables panels. The instrumental variables
estimates aim to address the fact that the ordinary least squares estimates are contaminated
by the naturally positive relationship between net lending and the primary surplus that the
government’s budget identity delivers.

The fourth columns in the two panels seem more promising. That specification alters
fiscal rule (9) by making surpluses react to lags in both net lending and in surpluses, a
specification that smooths the fiscal response over time. Although the coefficient on lagged
net lending is negative, as stabilizing behavior requires, it is not statistically different from 0.
The long-run response of surpluses to net lending takes account of how current surpluses
depend on past surpluses, a dependence that raises the response well above the estimate
of 0.107 reported as the coefficient on lagged net lending. But because that coefficient is
not statistically significant, it is difficult to conclude there is strong evidence that fiscal policy
follows the net-lending rule in equation (9).*°

The fourth column of the instrumental variables panel reports a somewhat more
significant coefficient on lagged net lending. Unfortunately, the estimate on lagged surpluses
implies that the equation is not stable, with surpluses exploding over time. This economically
nonsensical estimate makes it hard to take the equation seriously as a description of fiscal
policy behavior.

39 In the regression s, = ps,.; + y(n..; — n*) + §, the long-run response of surpluses to past net lending is +y/(1 - p), where in
Table 5, p is estimated to be 0.979.
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Table 5. Estimates of y in expression (9)

Dependent variable s,
Ordinary Least Squares
n 0.974*** 0.597***
t (0.028) (0.059)
n 0.848*** -0.107
i (0.043) (0.123)
P 0.372%** 0.979%**
i (0.055) (0.121)
const 0.276*** 0.321%* 0.224%** 0.043
(0.101) (0.155) (0.101) (0.125)
Instrumental variables
n 0.921*** 0.046
! (0.045) (0.108)
n 0.788*** -0.182*
o (0.052) (0.099)
s 0.854*** 1.073%**
o (0.099) (0.103)
const 0.308*** 0.374%** 0.111 0.042
(0.101) (0.133) (0.086) (0.091)

Note. Dependent variable is primary surplus, s;, as percentage of GDP. Independent
variables are n, and n,;, net lending as percentage of GDP. Sample for least squares is
1993Q1 to 2017Q2 and for IV is 1994Q4 to 2017Q2. Standard errors in parentheses.
Instruments are two lags each of revenues to GDP, government expenditures to GDP,
nominal GDP growth, CPlinflation, and the repo rate. Significance levels: ***(1%),
**(5%), *(10%).

An important shortcoming of the regressions that Table 5 reports is that they do not indicate
how primary surpluses and net lending interact dynamically. Although the simple theory
above makes surpluses respond immediately to higher net lending, in practice there is

no reason to expect such instantaneous reaction. To explore the dynamic interactions,

we estimate a two-variable vector autoregression (VAR) with the primary surplus and net
lending, both measured as shares of GDP.*° VAR estimates generalize the regression in

the fourth column of Table 5 in two ways. First, it permits surpluses to respond to current
net lending plus four lags of net lending and surpluses. Second, it models net lending as
depending on lags of surpluses and net lending, so the VAR tracks net lending’s evolution
over time.

40 The VAR employs the Bayesian methods in Sims and Zha (1998). In their notation, the prior sets
A:=1.0,A,=0.5,1;=1.0,A,=0.1, us = 1.0, g = 1.0. The VAR includes four lags and a constant term in each equation and was
estimated over the period 1993Q1 to 2017Q2.
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Figure 10. Dynamic responses to shocks in net lending and primary surpluses
As a percentage of GDP
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Note. Horizontal labels are quarters. Dashed lines are 90 percent probability bands.

Figure 10 reports how net lending and primary surpluses are correlated with each other
over time. Solid lines are point estimates and dashed lines are 90 percent probability bands.
The left panel of the figure shows that when net lending rises, primary surpluses also rise,
remaining high for about three years. There is some evidence that eventually surpluses
begin to fall, as fiscal rule (9) calls for, but even after 10 years the decline in surpluses is not
likely to be different from zero. The right panel looks very much like the dynamics that the
government budget identity triggers: higher surpluses raise net lending for some period.

As with the static regressions in Table 5, the dynamic patterns in Figure 10 do not support
the notion that the Swedish government has systematically followed a rule that reduces
primary surpluses whenever net lending is above target.

6.2 Response of surpluses to debt service

A central theme of the monetary-fiscal policy interactions that section 2 lays out is that for
the central bank to successfully target inflation, fiscal policy must react in particular ways.
Whenever monetary policy actions raise (lower) debt service, fiscal policy must eventually
respond by raising (lowering) primary surpluses. This is the pattern of response that the
alternative representation of fiscal behavior in equation (14) reflects. We now turn to
Swedish data to seek evidence of this behavior.
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Table 6. Estimates of %, in expression (9)

Dependent variable s,
Ordinary least squares
b 0.649* 0.183
e (0.373) (0.120)
b 0.687* 0.107
e (0.348) (0.123)
s 0.871*** 0.872%**
i (0.032) (0.033)
const -0.733* -0.618* 0.019 0.043
(0.376) (0.353) (0.123) (0.125)
Instrumental variables
n 0.408 0.175*
t (0.301) (0.102)
n 0.308 0.182*
o (0.290) (0.099)
s 0.889*** 0.891***
i (0.034) (0.034)
const 0.067 0.094 0.047 0.042
(0.267) (0.266) (0.090) (0.091)

Note. Dependent variable is primary surplus, s,, as percentage of GDP. Independent
variables are r.b,;, net interest payments in period t and r.; b,.,, net interest payments
in period t-1. Sample for least squares is 1993Q1 to 2017Q2 and for IV is 1994Q4 to
2017Q2. Standard errors in parentheses. Instruments are two lags each of revenues to
GDP, government expenditures to GDP, nominal GDP growth, CPI inflation, and the repo
rate. Significance levels: ***(1%), **(5%), *(10%).

Table 6 reports estimates of variants on equation (14), which depicts how surpluses react to
debt service. As with the estimates in Table 5, these results must be interpreted cautiously.
The government’s budget identity induces a positive relationship between the primary
surplus and interest payments on the debt. To see this, write the identity in (6) as

1+R
(17) by +s.= (TGZ)bt—l
1
On the right side of this identity are the real principal on the debt-GDP ratio, 1+G b4,
R t
and the real interest payments on that ratio, 1+—t b;_,. The identity says that when interest
t

payments rise, they must be financed by either higher surpluses, s;, or more debt issuance,
b;. But this relationship stems from an accounting fact, not from any explicit policy behavior,
which is the object of our interest.

With this cautionary note in mind, we turn to Table 6. Although all the estimated
coefficients on debt service, either r.b,_, or r._,b,_,, are positive, none are statistically different
from zero. This includes both the least squares and the instrumental variables estimates and
specifications with and without lagged surpluses. Despite the positive correlation that the
budget identity imposes, these regressions do not provide strong evidence that higher debt
service leads to higher surpluses, as passive fiscal behavior in the conventional policy regime
requires.

Figure 11 reports dynamic correlations between primary surpluses and debt service from
a VAR that includes those variables. With a two-year lag, higher debt service is followed by
higher surpluses (first column of figure). The second column shows that higher surpluses are
followed by lower interest payments, as expected if surpluses are used to retire outstanding
debt.
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Figure 11. Dynamic responses to shocks in net interest payments and primary surpluses
As a percentage of GDP
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Note. Red lines are 90 percent probability bands.

Whether these estimates recover fiscal behavior or merely reflect fiscal dynamics created

by the government’s budget identity is an open question. The evidence is, at best, merely
suggestive of how Swedish fiscal policy has behaved. The estimates are crude because

they do not account for the fact that variables in the regressions may be determined
simultaneously. Leeper and Li (2016) point out, for example, that regressions of surpluses on
past debt—or, as in Table 6, interest payments on debt—can be seriously biased, depending
on which monetary-fiscal regime prevailed over the sample. Less crude estimates would
entail jointly estimating policy behavior and private sector behavior as a means of identifying
the fiscal rule. Work of this sort ought to be routine in any country that seeks to follow a
well-specified fiscal target.

7 Subtle ways that monetary policy affects fiscal
policy

Government debt is like any other asset: its value depends on discounted expected cash
flows. Cash flows associated with government debt are real primary surpluses —the excess
of revenues over expenditures, not including net interest payments on outstanding debt.
Primary surpluses are debt’s cash flows because they provide the real future payments
that back government debt. Real interest rates determine the rate at which surpluses are
discounted.

7.1 Demand for government bonds

Debt valuation can be understood using basic supply and demand analysis in the bond
market. Start from the government budget identity above, which | repeat here, slightly
rewritten by dividing through by the price level to convert debt and surpluses from krona
into real units of goods
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QtBt + - (1 +th)Bt—1

(18) Pt st Pt

We want to know the value of debt outstanding at the beginning of the current period,
(1+pQ;)B;,
P
higher is the current real primary surplus, s;, the higher is the value of inherited debt (holding

fixed the value of newly issued debt). But this identity implies the value of outstanding debt
depends on all future primary surpluses as well, which leads to the debt-valuation equation*

1+pQ,)B.. <
(19) (ppit)tl =k Z QirST
t T=t

period t, which is . Already from the left side of this identity, we see that the

Using this expression in the budget identity in (18) yields

QB _ . §
(20) I; ‘=E, Z QurST
t T=t+1

This expression says that the value of debt sold in period t equals the expected (E,) sum of
future discounted real primary surpluses beginning in period t + 1. The variables g, r are real
discount factors, which are products of all future one-period real interest rates between
periods t and T, inverted. Suppose the one-period real interest rate between periods t and
t+1is1+r,,, then the one-period discount factor between those periods is 1/(1 + r,4). The

two-period discount factor between periods t and t + 2, g;..,, is simply ,and so
on.

The real interest rate is an intertemporal price. Today’s real rate, 1 + r,,, is the price of
goods today expressed in terms of future goods, so a lower real rate corresponds to goods
today being relatively cheap. In economic models of the sort that many central banks
employ, the real interest rate is the linchpin for the transmission of monetary policy: when
the central bank reduces nominal interest rates, real rates also tend to fall, inducing people
to substitute away from demanding goods in the future toward demanding goods today.
But expression (20) reveals another channel through which real interest rates affect the
economy. The real discount factors in this debt-valuation equation express goods in the
future (primary surpluses) in terms of goods today to deliver the value of current debt in
units of current goods (Q.B./P,). A lower path for real interest rates raises the value of future
goods relative to current goods, which increases the real backing —the present value of
surpluses—and, therefore, the value of debt.

The important point is that discount factors multiply —and therefore compound —interest
rates. If the real interest rate is low today —for example, if r.,, is negative —then that low
rate affects all future discount factors and can have a large impact on the present value of
surpluses and thereby on the value of outstanding debt. This creates an important channel
through which monetary policy actions can have fiscal consequences. More persistent and
larger changes in the monetary policy interest rate will translate into bigger fiscal impacts.

Valuation equation (20) emerges from interactions between supply and demand for
government bonds and, as such, it is a condition that holds in equilibrium. Demand for
government bonds, like demand for other saving devices, is the mirror image of demand for
goods and services: the stronger is the desire to save by accumulating assets, the weaker is
the desire to consume by buying goods and services. When the present value of debt’s cash
flows — primary surpluses —is high, debt becomes more attractive and people substitute out
of buying goods into buying bonds. This reduces aggregate demand. Bond prices may rise
and/or the overall level of prices in the economy may fall. As the valuation equation makes

1+ 1,1+,

41 Dependence on the entire future arises because the budget identity holds for all dates t in the future, so the value of debt
issued at t, B,, rises with surpluses the next period, s..;, and so on through time.
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clear, the present value of debt’s cash flows can rise because people expect higher primary
surpluses —through higher taxes or lower expenditures —or because people expect higher
discount factors (that is, lower real interest rates).

When bond supply is inelastic, expression (20) delivers the demand for nominal bonds in
date t, which may be written as

1

d:
(21)  Bi=4

P.EPV (S..1)

This demand is readily understood. Demand declines with the price, Q;, of bonds, so in

a graph with the price of bonds on the vertical axis, the demand for bonds is downward
sloping, like most demand curves. Because bondholders care about the real value of the
bonds they hold, B¢/P,, demand for nominal bonds is homogeneous of degree one in the
price level, just as it is for any nominal asset, such as money. Bond demand also rises with
the real backing for government debt, the expected present value of primary surpluses,
denoted by E,PV (S,.,), because higher real backing raises the expected stream of payouts to
bond holders.

Figure 12 plots supply and demand for government bonds when the aggregate price level
is on the vertical axis. Vertical supply means bonds are supplied perfectly inelastically. The
initial equilibrium price level is P, when the demand schedule is B. A lower bond price, lower
expected path of real interest rates (or higher expected path of discount factors), or a higher
expected path of primary surpluses pivots demand to the dashed schedule BS. At this new
demand curve, bondholders wish to hold more bonds at any given aggregate price level, so
at price level P, there is an excess demand for bonds. With an inelastic supply of bonds, the
price level must fall to eliminate the excess demand for nominal bonds. A lower price level
increases the real market value of debt.

Figure 12. Bond market equilibrium
Supply, B, is inelastic and demand is B¢ = (P,/Q,) E,PV(S..,)

This reasoning can be understood in terms of the impacts on aggregate demand. An increase
in demand for bonds is the mirror image of a decrease in demand for goods and services.
When government bonds become more desirable, people reduce their purchases of goods
and services in order to increase their bond holdings. That decrease in goods demand is a
decline in aggregate demand, which drives down the price level, as Figure 12 depicts.

7.2 Applying this reasoning to Sweden

How is any of this relevant for Sweden? Section 4 reviewed that Swedish government bond
yields have now been negative for more than two years. At times, those negative yields have
applied to bonds that do not come due for five years. Table 7 reports a variety of measures
of short-term real interest rates in Sweden over three recent periods. Since January 2008,
nearly all measures have been negative on average. But over the past two and a half

41



42

SWEDEN’S FISCAL FRAMEWORK AND MONETARY POLICY

years, the measures have been strongly negative, well over —1.50 percent in some cases.
In contrast, over the seven years before the financial crisis, real interest rates were around
positive 1.50 percent. Evidently, Sweden is entrenched in a low-interest rate environment.
Low interest rates have been a worldwide phenomenon in recent years. But one clear
reason that Swedish real rates have turned sharply negative is the Riksbank’s policy stance, a
stance that includes negative policy interest rates. Because negative real interest rates imply
real discount factors greater than 1, negative rates have important fiscal consequences.
Those consequences can be understood through the lens of the debt valuation equation in
(20) and the supply-demand graph in Figure 12.

Table 7. Average real interest rates
Real interest rates are computed as the nominal interest rate in the
current month minus the actual inflation rate in the future

Average real interest rates
Repo 3-month treasury

Jan 2001-Dec 2007

CPI 1.41 1.46
CPI-F 1.22 1.29
Core CPI 1.56 1.63
Jan 2001-Aug 2017

CPI 0.55 0.75
CPI-F 0.23 0.44
Core CPI 0.40 0.60
Jan 2008—-Aug 2017

CPI -0.08 0.23
CPI-F -0.48 -0.19
Core CPI -0.45 -0.16
Jan 2015-Aug 2017

CPI -1.26 -0.94
CPI-F -1.79 -1.48
Core CPI -1.85 -1.54

Note. For the repo rate, future inflation is next month’s rate. For the 3-month treasury rate, future inflation is the average of
the next three months. Real rates computed using the 3-month Treasury end in June 2017. The 3-month rate is estimated by the
Riksbank using zero-coupon bond yields and a term structure model.

Sources: Sveriges Riksbank, Swedish National Statistical Office, and author's calculations

Monetary policy actions are closely linked to bond prices: as interest rates decline,

bond prices and the nominal value of outstanding debt rise. Figure 13 plots the ‘price’
of government bonds (left axis) against the repo rate (right axis). The ‘price’ of bonds is
calculated as the ratio of the market value of government bonds to the par value and

is a measure of the Q, variable that appears in the equations.*? There is a clear negative
relationship between bond prices and the Riksbank’s policy interest rate, just as theory
would predict. Focusing on the last few years, bond prices rose sharply as the repo rate
headed toward negative territory. Since the repo rate turned negative, bond prices have
remained elevated.

42 This is an approximation to the krona price of the government’s outstanding bond portfolio.
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Figure 13. ‘Price’ of government bonds and the repo rate
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Negative real interest rates, as in Table 7, beget high real discount rates. Holding the
expected path of primary surpluses fixed, higher discount rates raise the current value of
those surpluses to shift out the demand for government bonds, as Figure 12 depicts. As
people substitute out of buying goods and services and into buying bonds, the aggregate
price level declines, either now or in the future.

Through the debt-valuation relation alone, lower real interest rates exert some direct
deflationary pressures on the economy. Deflationary pressures work against the Riksbank’s
aim to use negative policy interest rates to raise inflation. To support the Riksbank’s
actions, fiscal policy can eliminate these deflationary pressures by making government
bonds less desirable. Bonds lose their appeal when their real backing —future primary
surpluses —declines. In terms of Figure 12, a lower path for surpluses would offset the effects
of lower real interest rates to pivot the B¢demand schedule left toward its initial position, BS.

Swedish fiscal policy during the negative policy interest rate period has not aimed to
offset the impacts of low interest rates on the desirability of government debt. Instead, net
lending as a percentage of GDP has moved from -1.6 percent in 2014 to 1.2 percent over
2016 and the first two quarters of 2017. To the extent that this shift in net lending raises the
path of surpluses that people expect, this fiscal policy makes government debt still more
attractive, amplifying the deflationary pressures and reducing the Riksbank’s effectiveness to
raise inflation.

Recently in Sweden, both monetary and fiscal policy have increased the desirability and
value of government bonds. Policies have shifted the demand curve down, as in Figure 12, to
create deflationary pressures through the bond market. This may help to explain Sweden’s
chronically low inflation rates and why it has been so difficult for the Riksbank to return
inflation to its two percent target.
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8 Concluding remarks

The article has pointed to types of analysis that are not commonly undertaken by either
monetary or fiscal authorities, but may shed light on how those policies are affecting the
economy. For example, many central banks estimate or calibrate interest-rate rules, which
are used in policy analyses to provide information on how actual policy choices compare to
some useful benchmarks. To my knowledge, such exercises are not typically conducted as an
input to fiscal decisions. As | argued elsewhere, there is much that can be done to improve
the quality of fiscal analysis in ministries of finances.*

This article does not deny the value of explicit targets for monetary and fiscal authorities
to achieve. It also does not deny the potential value of monetary and fiscal rules. The article’s
thesis is that these targets and rules should not be designed in isolation. If monetary and
fiscal actions are not mutually consistent in ways that this paper has explained, it may be
impossible for the central bank and the government to achieve their objectives.

The article’s examination of Swedish macroeconomic policies raises some concerns about
whether fiscal policy is compatible with monetary policy’s pursuit of an inflation target. | am
concerned that in recent years the desire to hit a one percent net-lending target conflicts
with the Riksbank’s efforts to hit its two percent inflation target. Because these two targets
and any operational rules for achieving the targets have been chosen independently of each
other, the potential for conflict is real.

43 See Leeper (2011).
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Riksbankens rantestyrningssystem 1885-2018

Peter Sellin*
Forfattaren ar senior radgivare pa Riksbankens avdelning fér marknader

| denna artikel studerar vi hur Riksbankens system for att styra rantelaget i
ekonomin med olika sorters penningpolitiska instrument har forandrats dver
tiden. Vi visar hur dessa férandringar har drivits av férandringar i Riksbankens
omgivning saval som av de ambitioner Riksbanken har haft med den forda
penningpolitiken.

1 Introduktion

Ett réintestyrningssystem utgors av de penningpolitiska instrument, motparter och sdkerheter
for kredit som en centralbank anvander for att styra ranteldget i ekonomin. Vilka av dessa som
anvands beror framfor allt pa den omgivning som centralbanken verkar i. Nar omgivningen
fordandras ar det namligen naturligt att centralbanken kan behova reformera rantestyrnings-
systemet. Under perioden 1885-2018 har Riksbanken anvant sig av fyra olika rantestyrnings-
system:

e 1885-1961: Diskontosystemet

e 1961-1985: Straffrantesystemet
e 1985-1994: Rantetrappan

e 1994-2018: Rantekorridoren

En viktig fraga som behandlas nedan &r vilka anledningar Riksbanken har haft till att byta
rantestyrningssystem. En annan fraga som vi tar upp ar vilka rantor Riksbanken har forsokt
styra under olika perioder och varfér man har valt just dessa rantor. En tredje fraga ar vilka
instrument, motparter och sdakerheter Riksbanken har anvant for att styra rantorna och
hur instrumenten har anvants. For att ge svar pa den sista fragan har dven vissa historiska
skeenden relaterats som askadliggor hur Riksbanken har agerat i olika situationer. Vi ger dock
inte ndgon komplett historisk éversikt, utan avsikten har endast varit att illustrera hur vissa
instrument tillampats.!

Fokus i denna artikel ligger pa Riksbankens rantestyrningssystem. Av den anledningen
behandlas inte de olika vaxelkurssystem som anvants under perioden i nagon detalj. Under
storre delen av perioden 1885-2018 har Sverige haft nagon form av fast vaxelkurssystem,
se Diagram 1.2 Vi behandlar inte heller det omfattande regleringssystemet efter andra
varldskriget fram till avregleringen 1985 utforligt. Det gar forstas inte att helt férbise
dessa system, men de behandlas endast i den utstrackning som de interagerar med
rantestyrningssystemet.

Vi gar igenom vart och ett av de fyra rantestyrningssystem som Riksbanken har anvant
sig av och forklarar hur de har fungerat. En sadan detaljerad och samlad redogorelse for

*  Jag vill tacka Heidi EImér, Henrik Gardholm, Joanna Gerwin, Antti Koivisto, David Kjellberg, Per Kvarnstrom, Mathias
Magnusson, Marianne Nessén, Jan Schiillerqvist och Per Asberg Sommar fér kommentarer, diskussioner och annat bistand samt
Mira Barka och Anna-Lena Lindstrom for hjélp med att grava fram historiskt material.

1 Foren genomgang av Riksbankens 350-ariga historia, se Fregert 2018 och Wetterberg 2009.

2 Se Lobell 2010 och Bohlin 2010 for en redogorelse for Sveriges olika vaxelkursregimer, samt Berg och Jonung 1998 och
Carlsson 2011 fér experimentet med rorlig vaxelkurs och prisnivamal pa 1930-talet.
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Riksbankens rantestyrningssystem har inte tidigare publicerats.? Avslutningsvis sammanfattar
vi och drar nagra generella slutsatser fran genomgangen. Vi forsoker oss dven pa att blicka
framat och staller oss fragan om det nuvarande rantestyrningssystemet behover reformeras.

Diagram 1. Réntestyrningssystem, vaxelkursregim och inflation i procent
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2 Diskontosystemet 1885-1961

Vi borjar var studie av Riksbankens rantestyrningssystem ar 1885, eftersom Riksbanken
enligt Fregert (2018, s. 112) fran och med detta ar borjade rediskontera de privata bankernas
vaxlar och den penningpolitik han beskriver innan dess knappast kan karaktariseras som en
utpraglad rantepolitik. Genom rediskonteringen av vaxlar, vilket innebar att Riksbanken I6ste
in vaxlarna mot sedlar, kan man saga att Riksbanken blev en bankernas bank. Det verkar da
rimligt att tala om ett réntestyrningssystem.

Diskontosystemet fungerade fran och med 1885 pa sa satt att de varuvaxlar som
affarsbankernas kunder diskonterade, det vill sdga I6ste in mot sedlar, i banken vid behov
kunde rediskonteras i Riksbanken. Riksbankschef Arnberg foresprakade den sa kallade
real bills-doktrinen (real bills = affarsvaxlar) nar han talade om de tillgangar som borde
accepteras vid rediskonteringen: Banken “maste i huvudsak inskranka dessa till ett enda
slag af papper, namligen till af industriens och handelns affarstransaktioner alstrade
betalningsloften inom kort tid eller hvad man kallar i dagligt tal affarsvexlar, d.v.s. till grund
for hvilka ligger en afslutad képmannaaffar. Bankens egentliga verksamhet bestar deri att
mot sddana betalningsléften utvexla sina sedlar, ...” (Arnberg, 1886, s.87, min kusivering).
For affarsbankerna utgjorde darfoér en portfélj med rediskonterbara vaxlar ett attraktivt
alternativ till att halla en likviditetsreserv i form av kassamedel. Vaxlarna I6stes in hos
Riksbanken mot sedlar till ett varde som understeg deras nominella vdarde. Darmed fick
banken betala en implicit ranta — diskontot. Enligt Wetterberg (2009, s. 216—218) anvande
Riksbanken diskontopolitiken for forsta gdngen i samband med Baring-krisen 1890.* Krisen
hade resulterat i ett hégre internationellt rantelage vilket ledde till stor efterfragan pa relativt
billig utlaning och rediskontering av vaxlar i Riksbanken. Fullméaktige hojde da pa kort tid
diskontot fran 4 till 6 procent, se Diagram 2. Diskontopolitiken hade ddrmed ersatt det sa
kallade strypsystemet. Hade man foljt det som man gjort i tidigare praxis skulle man ha strypt
utlaningen och vagrat rediskontera vaxlar i stallet for att hoja rantan. | England, Frankrike och
Danmark hade diskontopolitiken slagit igenom redan pa 1860-talet.

3 Réntetrappan finns beskriven av Norgren (1986), Westman Martensson (1992) och rantekorridoren av Horngren (1994), Mitlid
och Vesterlund (2001), Otz (2005) och Sellin och Asberg Sommar (2012, 2014). De huvudsakliga kallorna i dvrigt utgérs av Kock
1961 och 1962, Jonung 1993, riksbanksfullmaktiges arliga forvaltningsberattelser till Sveriges riksdag (1978-1989), SOU 1982:52,
Sveriges riksbank (1986, 1988) samt arliga redogorelser for penningpolitiken i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik.

4  Diskontopolitik har tillimpats tidigare enligt Ogren (1995), som studerat perioden 1869-1881.
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Man kan i och for sig ifragasatta hur effektiv diskontopolitiken var innan Riksbanken
fick monopol pa sedelutgivning fran och med ar 1904. Dessforinnan fanns det sa kallade
enskilda banker som hade sedelutgivningsratt och inte alltid var beroende av att kunna
rediskontera vaxlar i Riksbanken i och med att de tidvis hade en stor "kassareserv” i form av
den outnyttjade delen av sin ratt att ge ut nya sedlar. Bankdirektér A.O. Wallenberg gav sin syn
pa effektiviteten i Riksbankens diskontopolitik: ”De stora bankinstitutionerna i andra lander
kunna med sin kapitalstyrka influera pa penningmarknaden och hgja eller sanka réantefoten
allt efter omstandigheterna. Nu ar riksbanken icke sa kapitalstark, att den kan géra detta,
och derfor 6nska de, som der hafva makten, att fa uteslutande befalla 6fver rorelsemedlen”.
(Wallenberg, 1885, s. 183). Den senaste bankkommittén hade just presenterat sitt forslag att
ge Riksbanken sedelmonopol, vilket Wallenberg motsatte sig.

Om Riksbanken skulle fa ett sedelmonopol eller inte blev en segdragen fraga under
slutet av 1800-talet. Men den 12 maj 1897 bestamdes slutligen att Riksbanken skulle vara
ensam sedelutgivande bank. De vid denna tid 27 enskilda sedelutgivande bankerna, med en
sedelcirkulation som uppgick till halften av den da cirkulerande sedelméangden, fick ratt att
fortsatta med sedelutgivning till utgangen av ar 1903. Som kompensation for forlusten av
sedelutgivningsratten tillhandaholl Riksbanken en formanlig utlaning till de enskilda bankerna
till och med utgangen av ar 1910. Dessa banker fick ratt att mot reverser och hypotek av vissa
obligationer lana hos Riksbanken till en ranta som alltid understeg det gillande diskontot med
2/3 procentenheter.

Om likviditeten var ojamnt férdelad mellan bankerna brukade detta |6sas genom
Ian bankerna emellan. Rantan pa interbankmarknaden var vanligen densamma som vid
rediskontering av vaxlar i Riksbanken. Ett interbanklan var dock mer fordelaktigt, eftersom
Riksbanken tillampade en minsta l6ptid pa atta dagar och rdntan maste betalas pa hela
[6ptiden dven om lanet inlostes tidigare.> Om banksystemet som helhet behévde likviditet
kunde denna tillforas av Riksbanken genom att bankerna rediskonterade véaxlar eller frdn och
med 1879 upptog lan mot sdkerhet i obligationer.® Det senare var dock mindre vanligt fram till
1930-talet, nar det i stéllet blev det vanligaste sattet att Iana fran Riksbanken.

I samband med férsta varldskriget aterkom fragan om diskontopolitikens effektivitet. Efter
krigsutbrottet i juli 1914 6kade efterfragan pa svenska varor fran bada de krigférande sidorna,
vilket ledde till en mycket stark konjunktur. Men i stallet for att hoja diskontot for att strama at
kreditgivningen sankte Riksbanken diskontot i januari 1915 och igen i maj 1916. Detta féranledde
en svidande kritik fran en av de ledande nationalekonomerna, Gustav Cassel, som menade att
med en kraftfull diskontopolitik hade Riksbanken kunnat bromsa utvecklingen. Riksbankschefen
var daremot av asikten att diskontohdjningar inte skulle vara tillrdckligt verkningsfulla i det
radande klimatet. Stora affarsrorelser som sag stora vinstmajligheter skulle inte lata sig paverkas
av nagra procentenheters hogre diskonto, menade han, medan mindre aktérer skulle ha tagit
stor skada.” Den redan starka konjunkturen fortsatte att forstarkas annu mer, vilket fick till féljd
att Riksbanken till sist fick falla till foga och hoja diskontot i flera omgangar med bérjan i
november 1916 fran 5 till 7 procent, se Diagram 2.2 Man vagade dock inte hoja diskontot till
sadana nivaer som skulle ha haft en verkligt atstramande effekt pa ekonomin. Resultatet blev en
extremt hog inflation pa 6ver 40 procent under det sista krigsaret, se Diagram 1. Riksbanken
reagerade genom att i september 1918 uppmana affarsbankerna att visa aterhallsamhet vid
kreditgivningen och hotade med att dra in rediskonteringsratten om direktiven inte féljdes.

I samband med hégkonjunkturen 1936—1937 fick Riksbanken ett nytt penningpolitiskt
instrument till sitt forfogande, aterigen med hanvisning till att diskontopolitiken ansags for
ineffektiv. Riksdagen beslot 1937 att fullmaktige i Riksgalden skulle bemyndigas att stélla

5 Kock 1961, s. 19-20.

6 Ar 1879 infordes statlig belaning av jarnvagsobligationer for att 6ka likviditeten inom banksystemet, se Larsson 1993.

7 Se Cassel 1916 fér meningsutbytet mellan Cassel och riksbankschef (férste deputerad i riksbanksfullmaktige) Victor Moll vid
Nationalekonomiska féreningens sammantrade den 26 september 1916.

8 Se Wennerberg 1924 for en utforlig redogorelse for Riksbankens diskontopolitik under och efter forsta varldskriget.
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skattkammarvaxlar och andra skuldférbindelser till Riksbankens forfogande for att anvandas
i penningpolitiken. Bakgrunden var att den kraftiga 6kningen av bankernas tillgodohavanden
hos Riksbanken till féljd av de goda tiderna skulle leda till att en diskontohdjning blev relativt
verkningslds som atstramande instrument. Som ett komplement tédnkte man sig da att
Riksbanken skulle kunna salja obligationer och skattkammarvaxlar fér att dra in medel fran
marknaden och pa det viset pressa upp rantorna.’

2.1 Riksbankens returdiskonto

Ett nytt instrument i Riksbankens verktygslada introducerades 1893 i form av ett returdis-
konto.* Returdiskontot var vanligen pa en halv procentenhet och betalades tillbaka

efter varje ars slut. Darmed kunde de privata banker som hade rediskonteringsavtal med
Riksbanken rediskontera sina affarsvaxlar till ett diskonto som var ldgre an det officiella
diskontot, se Diagram 2. Nar det tillampades var det till det officiella diskontot minus
returdiskontot som bankerna kunde rediskontera sina vaxlar i Riksbanken.

Diagram 2. Riksbankens diskonto och returdiskonto 1885-1961
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Kalla: Sveriges riksbank

Riksbanken kunde dndra returdiskontot utan samband med nagon férandring i det officiella
diskontot. | sa fall betraktades det som en signal fran Riksbanken sida, som kunde tolkas
antingen som att bankerna utan att dndra rantorna borde anpassa sin kreditpolitik eller
att det officiella diskontot skulle komma att andras inom en snar framtid.™ Det vanliga
monstret blev att Riksbanken vid en dtstramning forst tog bort ratten till returdiskonto for
att nagra veckor senare hoja det officiella diskontot. Nar Riksbanken i stillet ville latta pa
penningpolitiken aterinférde man forst returdiskontot for att nagra veckor senare sanka
det officiella diskontot. Ett exempel pa detta ger foljande citat fran Svenska Dagbladet den
9 november 1905:

”Om nagon ytterligare férhojning skall blifva nodvandig veta vi icke, men riksbanken
har redan gifvit en forsta varningssignal, i det att den i slutet af férra veckan upphafvde
det returdiskonto af % proc., som riksbanken plagar medgifva de privata banker, som hafva
rediskonteringsaftal med densamma, darvid dock sdsom alltid undantagande den speciella
rediskonteringsranta, som enligt § 41 i lagen om Sveriges riksbank tillkommer de f.d. sedel-
utgifvande bankerna”.

For sina basta kunder brukade affarsbankerna diskontera vaxlar till Riksbankens officiella
diskonto. Detta innebar att nar Riksbanken tog bort ratten till returdiskonto sa diskonterade
bankerna dessa véxlar utan att géra nagon fortjanst pa affaren.

9 Se Kock 1961, s. 166.
10 Se Hafors 1995, s. 10.
11 Se Kock 1961, s. 22.
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De privata bankerna brukade vanligen folja Riksbankens féréandringar i diskontot, vilket
foljande citat fran Svenska Dagbladet den 6 juni 1908 illustrerar:

”Med anledning av riksbankens riantenedsattning sammantradde pa fredagen i Sundsvalls
enskilda banks harvarande lokal pa kallelse af vice ordféranden i bankernas syndikat, bank-
direktoren K.A. Wallenberg, ombud for de privata bankerna med kontor i hufvudstaden.
Darvid beslots att med % procent nedsatta saval vaxeldiskonto, lanesatser och kreditivranta
som inlaningsrantor”.

Vid nagra tillfallen uppstod det dock problem med féljsamheten i och med att spar-
bankerna inte alltid var villiga att sénka sina inlaningsrantor. Nar sa blev fallet ledde det till
att dven affarsbankerna tvekade att sdnka sina inlaningsrantor, eftersom de hade borjat
konkurrera med sparbankerna om spararnas pengar. Sparbankerna sag det som sin uppgift
att frdmja sparandet i landet och holl darfor relativt héga inlaningsrantor for att stimulera
sparandet.

Under perioden 9 april 1920 till 1 januari 1927 tillampade Riksbanken inte nagot retur-
diskonto. Returdiskontot gjorde en kort aterkomst 2 januari till 30 april 1928 innan det mer
varaktigt ater kom till anvandning den 1 juni 1933. Den 6 juni 1952 6vergick Riksbanken till
att anvanda sig av ett rorligt returdiskonto som anpassades efter marknadslaget.

2.2 Lagrantepolitiken

Diskontopolitiken efter andra varldskriget kom att praglas av en utpraglad lagrantepolitik,
dar diskontot parkerades pa en lag niva. Framfor allt gillde detta den langa rantan, som
stabiliserades pa en lag niva genom kép av statspapper. Bakgrunden var att bankerna under
andra varldskriget hade byggt upp sina innehav av statsobligationer. Efter krigsslutet borjade
bankerna sélja ut sina obligationsinnehav och i stillet 6ka sin utlaning, vilket satte press
uppat pa rantorna. Riksbanken blev da tvungen att stodkdpa obligationer for att uppna
malet att stabilisera rantan pa nivan som radde vid krigsslutet. | Diagram 3 kan man tydligt
se hur storleken pa posten inhemska vardepapper 6kar dramatiskt fran och med ar 1946.
Syftet med att halla réntorna pa en lag niva (under marknadsranta) var att gynna statens
och framfér allt bostadssektorns finansiering. Det fanns dven en uppfattning att réantepolitik
inte var det basta vapnet mot inflationen, utan finanspolitik och direkta regleringar ansags
mer effektiva och andamalsenliga. Lagrantepolitiken varade till oktober 1954, medan
stodkopspolitiken varade av och till fram till varen 1963.

Diagram 3. Riksbankens tillgangar 1885-1961
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Diagram 4. Riksbankens skulder och eget kapital 1885-1961
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Det intraffade periodvis ocksa att Riksbanken blev tvungen att salja obligationer for att
forhindra en nedgang i den langa rantan. Ett exempel dr mot slutet av 1945 da forvantningar
om en rantesdnkning spred sig pa marknaden, vilket satte press nedat pa kortfristiga stats-
papper med loptider som Riksbanken inte brukade kdpa och salja. For att forhindra en press
nedat dven pa den langa rantan salde Riksbanken da betydande belopp av obligationer med
langre 16ptid till fast kurs. Ibland forsattes Riksbanken i en mycket svar situation pa grund av
malkonflikter, som exempelvis under aren 1947-1948 da bankoutskottets och riksdagens
direktiv innebar att halla den langa rantan pa 3 procent och samtidigt skapa en stram
kreditmarknad. Genom att kdpa obligationerna tillférde ju Riksbanken likviditet som gjorde
kreditmarknaden latt, vilket kom i direkt konflikt med den andra delen av direktivet.

Under andra halvaret 1947 borjade Riksbanken fora en mer differentierad rantepolitik.
Man koncentrerade stodkopen till nyare emissioner av langa Ian till 3 procents rdnta, medan
man tilldt en friare prissattning av kortare obligationer. Men det raddde inte enighet inom
riksbanksfullmaktige om att en friare prissattning var énskvard. Efter diverse turer, som
bland annat ledde till riksbankschefens avgang, fick stodkopspolitiken i november 1948 en ny
utformning. Den innebar ett konsekvent och likformigt genomférande av treprocentslinjen i
hela rantestrukturen. Under 1950 blev man tvungen att acceptera en viss uppgang i rante-
laget for att inte den radande kreditexpansionen skulle forstarkas. Rantelaget for langa
obligationer narmade sig 3,5-procentsnivan och diskontot hojdes den 1 december 1950 for
forsta gangen sedan februari 1945, se Diagram 2. Genom begréansade stodkop brét man
férvantningarna om en fortsatt ranteuppgang.

2.3 Regleringssystemet

Nar Riksbanken inte kunde anvéanda rantevapnet fick man strama at ekonomin nar sa
behovdes genom frivilliga 6verenskommelser med affarsbankerna. De 6verenskommelserna
gick ut pa att affarsbankerna skulle visa aterhallsamhet i sin kreditgivning. Men det gav inte
alltid 6nskad effekt, till exempel fick diskontohdjningen 1950 inte nagon kreditatstramande
effekt. S smaningom drevs man av nédvandighet mot att forsoka dampa den icke-
prioriterade utlaningen (utlaning till annat an staten och bostadssektorn) genom tuffare
regleringar. Rantestyrningssystemet kom darmed efter hand att kompletteras med ett
regleringssystem.'? Sedan 1940 fanns redan en valutareglering pa plats som mojliggjorde for

12 Se Larsson och Soderberg (2017) for en historisk genomgang av regleringssystemet.
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Riksbanken att styra den inhemska kreditmarknaden utan att behova ta alltfor stor hansyn till
utlandskt finansiellt inflytande. Den har regleringen var en forutsattning for de regleringar av
den inhemska marknaden som introducerades under 1950-talet.

| november 1951 antog riksdagen en fullmaktslag om rantereglering som gav Riksbanken
ratt att faststadlla intervall for lagsta och hogsta ranta for bankerna. Bankerna var darmed
enligt lagen tvungna att anmala planerade rantedndringar. Dessutom fick foretag enligt den
nya lagen inte emittera obligationslan utan Riksbankens tillstand. Denna lag var inspirerad
av den prisreglering som gallde under andra véarldskriget. En fullmaktslag kunde trada i kraft
vid behov, och med hot om att satta lagen i kraft forhandlade Riksbanken fram “frivilliga”
overenskommelser med bankerna.

Ar 1952 infordes tva nya penningpolitiska instrument genom en éverenskommelse med
bankerna: likviditetskvoter och emissionskontroll for affarsbankerna. Likviditetskvoterna
angav den stipulerade kvoten mellan bankernas likvida medel (kassamedel plus stats-
och bostadsobligationer) och deras inlaning och évriga férbindelser. Overenskommelsen
stéllde hogre krav pa likviditet dn de tidigare bestammelserna enligt kassareservslagen,
som upphavdes. Genom att hoja likviditetskvoten kunde Riksbanken tvinga affarsbankerna
att kopa fler obligationer och darigenom halla nere obligationsrantorna och samtidigt
begransa utrymmet foér nya krediter. Detta kompletterades med emissionskontrollen som
innebar att Riksbankens tillstand kravdes for att foretag skulle fa emittera obligationer eller
andra vardepapper for att finansiera verksamheten. Emissionskontrollen hade i huvudsak
tva funktioner. Kontrollen innebar dels en reglering av rantan och 6vriga emissionsvillkor,
dels en resursfordelande funktion genom att den tillgodosag prioriterade 6nskemal
fran statsmakternas sida, som bostadsfinansiering och statsupplaning. Dessa bada
regleringar — likviditetskvoter och emissionskontroll — gjorde det majligt att fortsatta med
lagrantepolitiken nagot ar till. Regleringssystemet varade i varierande former fram till 1985.

2.4 Mer flexibel rantesattning

Under bérjan av 1950-talet genomforde Riksbanken vissa forandringar avseende rante-
sattningen pa penningmarknaden. | juni 1952 avskaffade Riksbanken till exempel det fasta
diskontot vid rediskontering. Returdiskontot skulle i stillet anpassas efter marknadslaget och
den aktuella malsattningen for Riksbankens penningpolitik. Denna atgard kan ses som ett
led i Riksbankens stravan att skapa en viss rorlighet pa penningmarknaden. | samband med
sankningen av diskontot i november 1953 uttalade Riksbanken ocksa principen att diskontot
skulle vara kopplat till penningmarknaden och endast indirekt paverka de langre rantorna

pa kapitalmarknaden. Det var ett led i Riksbankens stravan att dela upp marknaden i en
penningmarknad och en kapitalmarknad, dar den korta réantan kunde vara mer rorlig medan
den langa rantan holls mer fast.

Lagrantepolitiken varade fram till oktober 1954 da riksgadldskontoret i samrad med
Riksbanken emitterade ett 16-arigt statligt obligationslan till en rénta pa 4 procent for att
strama at penning- och kapitalmarknaden. Det gjorde de efter att ett Idn med en rdnta
pa 3,5 procent i oktober inte hade visat sig vara tillrackligt for att strama at marknaderna
tillrackligt. Riksbanken klargjorde att man inte efterstravade en likformig rantehdjning 6ver
hela linjen, utan ville framja dels konkurrens mellan, dels en uppdelning av olika lanetyper
pa olika grupper av kreditinstitut med differentierade och rorliga rantor. Samtidigt slutade
Riksbanken med att notera nagra andra utlaningsrantor an diskontot, vilket innebar att man
helt fritt kunde satta lanerdntorna mot sakerhet till kreditinstituten. Nagon rediskontering av
vaxlar forekom inte under denna period, utan kreditinstituten lanade fran Riksbanken med
obligationer som sdkerhet, se Diagram 5. Bankerna sag det inte langre som normal praxis att
vid behov skaffa medel genom rediskontering av vaxlar utan foredrog att belana obligationer
eller skattkammarvaxlar hos Riksbanken som finansiering vid akuta likviditetsbehov.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:2

Diagram 5. Riksbankens Ian och beviljade krediter vid varje manads
slut aren 1929-1961
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Kalla: Sveriges riksbanks arsbok

Atstramningen i april 1955 ger ytterligare ett exempel pa hur Riksbanken och Riksgalden
samarbetade under denna tid for att hoja rantan bade pa penningmarknaden och pa
kapitalmarknaden. Riksbanken hojde diskontot fran 2,75 till 3,75 procent samtidigt som
Riksgalden emitterade ett 24-arigt 1an till 4,5 procent i syfte att direkt paverka obligations-
rantan. For att dra in ytterligare medel fran allmanheten slappte Riksgélden dessutom tva
premielan under forsta halvaret 1955. Samma typ av samordning utmarkte diskonto-
hojningen med 0,25 procent i november 1956. Riksbanken intervenerade ocksa sjalv direkt
pa obligationsmarknaden vid nagra tillfdllen for att reglera kurserna dven om lagréante-
politikens tid var 6ver. Under forsta kvartalet 1957 fanns det ett saljtryck pa obligations-
marknaden och Riksbanken ingrep da genom att stédképa obligationer. | januari 1958
inleddes i stillet en period med stigande obligationskurser, som varade till augusti samma ar.
Riksbanken salde da under arets forsta kvartal obligationer ur sin portfolj for att stabilisera
rantan pa en lamplig niva.

Den 10 juli 1957 hojde Riksbanken diskontot med en procentenhet, fran 4 till 5 procent,
vilket vackte stor uppmarksamhet eftersom riksbanksfullméaktige hade gjort ett avsteg fran
praxis nar de inte hade informerat regeringen pa férhand. Riksbankschefen Per Asbrink och
riksbanksfullmaktige sag namligen en rantehdjning som absolut nédvéandig och ville inte
riskera att regeringen skulle saga nej. Den sa kallade rantekuppen ledde till en politisk kris.
Bankoutskottets majoritet fann inte att laget varit sa allvarligt att det inte funnits utrymme
for samrad med regeringen. Fullmaktiges ordférande Per Eckerberg, som regeringen ansag
var den naturliga kontaktpersonen mellan regeringen och Riksbanken, tvingades avga.

2.5 Sammanfattning

I det har avsnittet har vi sett hur Riksbankens diskonto ursprungligen avsag den ranta till
vilken bankerna kunde rediskontera vaxlar i Riksbanken. Men i och med att bankerna slutade
att rediskontera vaxlar andrade diskontot karaktar till att bli en mer allman styrrdanta och kom
under slutet av perioden att inriktas pa att i forsta hand styra ranteldget pa penning-
marknaden. Nar man ville paverka rantelaget pa kapitalmarknaden samarbetade Riksbanken
med Riksgalden.
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3 Straffrantesystemet 1961-1985

Det fanns vissa tendenser under varen 1961 att bankerna borjade betrakta lan fran
Riksbanken till diskontot som en normal form av finansiering snarare dn som ett penning-
politiskt instrument. Sa for att fortydliga att 1an fran Riksbanken endast skulle betraktas som
ett temporart satt att hantera tillfalliga likviditetsproblem beslutade fullméktige i maj 1961
att infora en hogre rantesats — en straffrdnta — pa den del av bankernas 1an i Riksbanken som
Oversteg ett visst belopp.

Straffrdntan i det nya rantestyrningssystemet faststalldes till att borja med till diskontot
plus 4 procentenheter. Men tanken var att straffrantan skulle kunna dndras vid behov. Redan
vid tecknen pa en ny lagkonjunktur slutade dock Riksbanken med att tillampa straffrantan i
januari 1962. Den aterinfordes vid nasta hogkonjunktur i februari 1964 med hanvisning till
den expansiva konjunkturutvecklingen och en fortsatt omfattande utlaning fran bankernas
sida, trots en diskontohdjning i januari. Med bérjan den 15 december 1967 sattes straff-
rantan till lika med diskontot plus ett par procentenheter, se Diagram 6.

For att forklara lite mer i detalj hur straffrantesystemet fungerade kan vi anvdnda oss av
den stiliserade bilden i Diagram 7. Dar illustrerar vi att en bank hade ratt att Iana ett belopp
motsvarande en viss procent av dess eget kapital till diskontot, r2. Men for lanebelopp utover
detta var banken tvungen att betala en straffranta, r3. En bank som hade 6verskottslikviditet
kunde sitta in dessa medel pa ett konto i Riksgalden till inlaningsrantan ri.

En bank maste varje dag se till att ha tillrdckligt med likviditet for att uppfylla Riksbankens
kassakrav. | Diagram 7 representerar R summan av alla bankers kassakrav. Det kassakrav
som géllde vid var tid angav hur stort belopp en bank var tvungen att halla pa checkrdkning
i Riksbanken. Om en banks reservmedel verkade komma att understiga kassakravet maste
banken lana av en annan bank pa dagslanemarknaden for att tdcka behovet. Om medlen
vid dagens slut trots det understeg kassakravet blev banken tvungen att Iana av Riksbanken.
Beroende pa hur hoga kassakrav Riksbanken hade valt kunde bankerna fa lana till diskontot
eller till den hogre straffrantan.

Vanligen lag bankerna langt inne i straffrantezonen under langa perioder, vilket svarar
mot efterfragekurvan R’ i Diagram 7. Alla banker |dnade da i Riksbanken, och dagslane-
marknaden var inte aktiv. Men nar nagon bank hade pengar att lana ut sa skedde den
utlaningen pa interbankmarknaden ungefar till straffrantan. Nar kreditpolitiken behévde
stramas at kunde Riksbanken se till att bankerna hamnade i straffréntezonen genom att sitta
kassakraven tillrackligt hogt eller genom att sdnka beloppsgransen for nar straffranta skulle
tillampas.

Diagram 6. Riksbankens diskonto och straffranta 1961-1985
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Diagram 7. Straffrantesystemet

Anm. R och R’ r bankernas efterfrégan pa reservmedel/summan av bankernas
kassakrav, rl &r inlaningsrantan, r2 ar Riksbankens diskonto och r3 ar straffrantan.
Se vidare beskrivningen i texten.

Kalla: Sveriges riksbank

3.1 Kassakrav

Kassakrav kom fran och med 1969 att utgéra en viktig del av straffrantesystemet.
Regeringen forordnade pa fullmaktiges begaran om kassakvoter fér bankerna enligt 1962
ars likviditets- och kassakvotslag. Riksbanken utfardade dérefter foreskrifter om hur de
skulle tillampas som skulle galla fran och med den 2 januari 1968. De innebar att de fem
storsta bankerna skulle ha minst 2 procent och 6vriga banker minst 1 procent av sin inlaning
fran allmanheten innestaende pa en rantelos checkrakning i Riksbanken. Redan i februari
upphévdes férordnandet om kassakvoter, men det aterinférdes sedan den 18 juli 1969. Enligt
Riksbankens foreskrifter skulle varje affarsbank fran och med augusti 1969 vid dagens slut
halla ett belopp pa checkrakning i Riksbanken motsvarande 1 procent, se Diagram 8. For

att forstarka bankernas incitament att uppfylla kassakvoterna fick de tillgodogora sig ranta
frdn och med maj 1970 till drets slut pa den del av bankens checkrékning i Riksbanken som
motsvarade kassakvoten. Rantesatsen faststalldes till att vara lika med diskontot och skulle
betalas ut efter arets utgang.

Kassakvoterna hojdes fran 1 till 5 procent den 2 april 1974 for att fa ner bankernas hoga
kassalikviditet och darigenom skapa ett starkare tryck pa bankerna att begransa utlaningen.
Under hésten 1970 till slutet av 1971 hade Riksbankens forvarvat férhallandevis stora
mangder svenska obligationer och skattkammarvaxlar. Det latta likviditetsldge som foljde
av detta innebar att bankerna helt kunde avveckla sin upplaning i Riksbanken redan i slutet
av 1971 och sedan endast tillfalligt behovde Idna ndgot under 1972—-1973, se Diagram 9.
Bankernas likviditetsstallning gentemot Riksbanken motsvarade i stort sett de medel som var
innestaende pa checkrakning for att uppfylla kassakvotskraven. Nar likviditet drogs in i borjan
av 1974 tvingades bankerna som tidigare inte behovt lana i Riksbanken nu gora detta till ett
belopp som 6versteg griansen for straffrinta. Atgarden var dmnad att minska gapet mellan
den lagre rantenivan i Sverige och den hogre i utlandet. Diagram 9 visar hur affarsbankernas
nettostélining gentemot Riksbanken i ett slag fordandras 1974. De kortaste réntorna pa
penningmarknaden steg kraftigt. Riksbanken stravade nu efter att halla bankernas upplaning
i Riksbanken pa en sddan niva att upplaningen lag inom eller i narheten av straffrantezonen.
Pa sa satt kunde rantan pa den korta marknaden hallas uppe pa avsedd niva.
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Diagram 8. Riksbankens kassakrav 1968-1985 i procent
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Kalla: Sveriges riksbank

Diagram 9. Affarsbankernas nettostallning gentemot Riksbanken
1962-1977
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Anm. Nettostéllningen under en manad har berdknats som medeltalet av de vid
manadens fyra rapportdagar féreliggande differenserna mellan affarsbankernas
tillgodohavanden pa checkrakning i Riksbanken och deras skuld till Riksbanken for
upptagna lan. | checkrakningstillgodohavandena ingér inte medel innestaende i
enlighet med kassakvotslagens bestammelser.

Kalla: Sveriges riksbank

Forandringar i bankernas kassakrav kunde fa stor paverkan pa de korta rantorna om
Riksbanken tillat det. Ett exempel pa det ar nar Riksbanken 1975 sankte kassakraven fran 5
till 2 procent, vilket innebar att 3 000 miljoner kronor som bankerna hade haft bundna pa
checkrakning i Riksbanken frigjordes. Det bidrog till att dagslaneréantan sjonk till arets lagsta
niva pa 3,5 procent i mitten av november. Vid andra tillfillen har man inte tillatit sénkta
kassakrav att sla igenom pa de korta réntorna, exempelvis den 14 april 1980 da kassa-
kraven sanktes fran 8 till 2 procent. | anslutning till sdnkningen emitterade Riksgalden da

tva statliga obligationslan for att suga upp den 6kade likviditeten. Da de korta rantorna pa
specialinlaning och bankcertifikat sjénk nagot i maj motverkades detta genom att Riksgalden
emitterade skattkammarvaxlar till ett hojt diskonto i bérjan av juni.

Under sommaren och hoésten 1979 hojdes den internationella rantenivan for att mot-
verka de allt starkare inflationstendenserna. Det berodde pa den omléaggning av penning-
politiken som den amerikanska centralbanken Federal Reserve hade inlett i oktober 1979
och som resulterade i hoga rantor till vilka dven de 6vriga OECD-landerna tvingades anpassa
sig. | samband med det behovde den svenska rantenivan anpassas uppat fér att motverka
valutautflddena som sokte sig till lander med hogre rantelage. Riksbankens diskonto héjdes
vid tre tillfallen — den 5 juli, 27 september och 23 november — fran 6,5 till 9 procent och kassa-
kraven hojdes fran 2 till 8 procent, vilken dr den hogsta niva de har haft enligt Diagram 8.
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Det utflode av valuta som inletts mot slutet av 1980 6kade kraftigt i styrka i januari 1981
da forvantningarna om en nara forestdende devalvering véxte sig allt starkare. | det laget
beslutade Riksbankens fullmaktige den 20 januari att h6ja Riksbankens diskonto fran 10 till
12 procent. For att astadkomma en kraftigare hojning av rdntorna pa penningmarknaden
(specialinlaning, bankcertifikat m.m.) héjdes aven straffrantan fran 13 till 17 procent, se
Diagram 6. For att 6ka straffrantans genomslagskraft hojdes dven kassakraven for affars-
bankerna fran 2 till 4 procent, vilket 6kade bankernas upplaningsbehov i Riksbanken. Efter
begaran fran fullmaktige forordnade regeringen om kassakrav dven for sparbanker och
féreningsbanker, som nu skulle halla medel motsvarande 1 procent av forbindelserna pa
checkrakning i Riksbanken fran och med den 26 januari 1981.

3.2 Styrning av bankernas in- och utlaningsrantor

Vid varje andring av diskontot uttryckte Riksbanken hur man 6nskade att bankerna skulle
anpassa sin ranta. Bankerna overlade darefter inom det sa kallade réantesyndikatet (inom
Bankféreningen) och enades om férslag till nya rantor som de nasta dag presenterade for
Riksbanken. Riksbanken godkdnde sedan bankernas forslag, eventuellt efter nagon justering.
Detta ar det monster som Jonung (1993) har funnit vid granskning av de protokoll som férdes
vid regelbundna méten mellan bankerna och Riksbanken under perioden 1956-1973. Mot
denna bakgrund ar det inte sarskilt 6verraskande att bankernas annonserade inlaningsrantor
var mycket féljsamma mot féridndringarna i diskontot. Aven bankernas rorliga utldningsrintor
foljde i betydande utstrackning férandringarna i diskontot. 1970 inledde Riksbanken
halvarsvisa analyser av bankernas utlaningsrantor dar man kunde notera en viss glidning
uppat under arens lopp. For att begransa den ranteglidningen kom Riksbanken med bérjan
1974 6verens med bankerna om hogsta tilldtna hojning av medelrdantorna.t®

De fasta utlaningsrantorna for inteckningslan, kommunlan, industrilan med flera féljde
variationerna hos emissionsrantorna for motsvarande obligationslan. Genom emissions-
kontrollen hade Riksbanken darigenom goda majligheter att paverka bankernas fasta
utlaningsrantor.

3.3 Styrning av penningmarknadsrantor

Fran mitten av 1960-talet kom en vaxande andel av kreditinstitutens inlaning att besta av
inlaning fran professionella placerare i till exempel storforetag, kommuner, forsakringsbolag
och stiftelser. Dessa placerare var stiandigt pa jakt efter vinstgivande placeringar for tillfalliga
likviditetsdverskott och bankerna blev tvungna att konkurrera om dessa medel pa ett helt
annat satt 4n med den trégrorliga hushallsinlaningen. Denna inlaning skedde till att borja
med genom sa kallad specialinlaning, det vill sdga inlaning av storre belopp pa speciella
villkor. I mars 1980 introducerades bankcertifikat pa den svenska penningmarknaden, vilket
gav ytterligare en finansieringsmoijlighet.

Penningmarknadsrantorna var av strategisk betydelse for valutaflodena. Styrningen av
de korta penningmarknadsrantorna — specialinlaningsrantor och rantor pa bankcertifikat —
skedde framst genom dndringar i straffrantan. Straffrantan anvandes darfor i lagen nar den
svenska kronan kommit under press. Ett exempel ar vid valutaoron pa sensommaren och
hosten 1976, da fullmaktiges forsta atgard var att hoja straffrantan med 2 procentenheter.
Syftet var att motverka utflodet av kortfristigt kapital till utlandet.

Riksbankens typiska reaktionsmonster vid utfléde av valuta kopplat till férvantningar
om en ndara forestaende devalvering var féljande. Som en férsta atgard hojde Riksbanken
diskontot. For att astadkomma en kraftigare hojning av rantorna pa penningmarknaden

13 Rénteglidningen beraknades som skillnaden utéver diskontots héjning i genomsnittsrantan pa alla Ian med rorlig ranta enligt
Riksbankens ranteanalys justerad for andringar i avgifter.
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(specialinlaning, bankcertifikat m.m.) kompletteras detta med att dven straffrantan hojdes.
For att 6ka straffrantans genomslagskraft kunde Riksbanken slutligen eventuellt ocksa hoja
kassakraven for affarsbankerna, vilket 6kade bankernas upplaningsbehov i Riksbanken.

Fran och med 1982 utvecklades ett monster dar Riksbankens diskonto anpassades till mer
langsiktiga trender i utlandska rantor och inhemskt konjunkturldge medan straffrantan i
kombination med dndrade kassakrav anvandes for de kortsiktiga anpassningar av rantorna pa
penningmarknaden som valutasituationen kravde.

Under den forsta halvan av 1980-talet fanns det en tendens hos centralbanker att i storre
utstrackning anvinda sig av marknadsoperationer for att styra rinteldget. Aven Riksbanken
tycks ha tagit intryck av detta. | januari 1985 salde Riksbanken av stora mangder stats-
skuldvéaxlar for att driva upp rantelaget pa penningmarknaden med hela 2 procentenheter.
Interventionen pa penningmarknaden, som dven kompletterades med forséljningar av
amerikanska dollar, motiverades av ett fortsatt och accelererande valutautfléde. Riksbankens
diskonto och straffranta lamnades daremot oféréandrade, vilket kommenterades av riksbanks-
chefen i en intervju i Svenska Dagbladet den 23 januari 1985:

"Kommer diskonto och straffrénta att dndras nu? — Nej. De administrativt satta réntorna
rér man allt mera sallan. Istdllet anvander vi rantevapnet genom marknadsoperationer, och
det med, som vi tycker, god framgang.”

3.4 Styrning av rantor med langre |6ptider

Den emissionskontroll som Riksbanken hade utdvat kontinuerligt sedan borjan av 1950-talet
fortsatte under straffrantesystemets tid att vara ett viktigt instrument for att styra de langre
rantorna. Riksbanken sankte diskontot fyra ganger under 1971, med en halv procentenhet
at gdngen, fran 7 till 5 procent. For att skapa en béttre balans mellan Idnga och korta réantor
sanktes under samma tid den bundna rantan pa obligationslan och andra langa lan endast
med en fjardedels procentenhet. De langa rantorna behévde inte alltid ens folja de korta.
Den 22 augusti 1975 sankte exempelvis Riksbanken diskontot fran 7 till 6 procent medan de
bundna rantorna pa Ianga lan, liksom rantevillkoren vid emission av obligationer, bibehélls
oférandrade for att 6ka kredittillgangen pa den inhemska kapitalmarknaden. Tack vare den
gynnsamma utvecklingen av bytesbalansen och kronans stabilitet efter devalveringen i
augusti 1977 fanns det utrymme for Riksbanken att sdnka diskontot under 1978. Det gjordes
vid tre tillfallen med sammanlagt 1,5 procentenheter, fran 8 till 6,5 procent. Daremot holls
de langa rantorna uppe i syfte att stimulera placeringar pa kapitalmarknaden och darigenom
underlatta statens och andra lantagares langfristiga upplaning.

Fran och med 1980 blev réntesattningen pa kapitalmarknaden alltmer marknadsbestamd,
med undantag av de prioriterade stats- och bostadslanen. Den 10 april begarde Riksbankens
fullmaktige hos regeringen om férordnande om allmdén placeringsplikt och réntereglering.
Fullmaktige bedomde att en formell tillampning av ranteregleringen var att féredra framfor
den informella rantereglering som tillampats under 1970-talet. Regeringen tillmotesgick
fullmaktiges begdran och med stod av forordnandet utfardade fullméaktige foreskrifter for hur
ranteregleringen skulle tillampas. Hégsta medgivna rantesatser angavs for olika kategorier
av prioriterade 1an. Ddremot gav ranteregleringen utrymme for en betydande uppjustering
av rantor pa oprioriterade lan. Avsikten var att astadkomma en stérre differentiering av
rantestrukturen inom den icke prioriterade sektorn (inte bostadssektorn och staten).
Marknadsaktérerna skulle fa ta ansvaret for att anpassa rantesatserna for naringslivets
obligations- och forlagslan med hansyn till marknadsléaget, lantagarnas kreditvardighet,
lanens I6ptid och amorteringstakt med mera. Syftet var att 6ka naringslivets mojligheter
att konkurrera om kapitalmarknadens resurser och skapa battre balans med rantorna
vid utlandsk upplaning. Med denna 6kade frihet pa plats steg rantorna markant pa den
oprioriterade delen av kapitalmarknaden. | augusti besl6t fullmaktige att dven medge en
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hojning av den langa rantan for prioriterade obligationer med 1 procentenhet. Vid halvars-
skiftet 1980 vidgades lagen om kreditpolitiska medel pa sa satt att forordnande av emissions-
kontroll och utlaningsreglering dven kunde utfardas for finansbolag, vilka dittills legat utanfor
Riksbankens kontroll. For forsakringsbolagen avskaffades ranteregleringen fran ingangen av
1982 och i oktober 1983 borjade dven staten emittera obligationslan till marknadsrénta, de
sa kallade riksobligationerna.

3.5 Avreglering av kreditmarknaden

Likviditetstillvaxten i ekonomin hade alltsedan andra halften av 1970-talet varit mycket
kraftig och haft sin framsta grogrund i de stéandigt vaxande budgetunderskotten. Fran 1978
och fram till halvarsskiftet 1982 da statsskuldvaxeln introducerades finansierades budget-
underskotten till storre delen genom upplaning i banksystemet och i utlandet. Under hésten
1983 introducerades riksobligationer och i december fattade riksdagen beslut om allemans-
sparandet vilket skulle underlatta direkt upplaning fran hushallen. Dessa nya sparformer
gjorde det lattare att undvika att budgetunderskotten likvidiserade banksystemet och ledde
till att bankerna 6kade kreditgivningen.

Sedan mitten av 1970-talet anvdnde Riksbanken likviditetskrav och riktlinjer for den
utlaning som kan medges for att styra bankutldningen. Riksbanken anvédnde sig av likviditets-
krav for att begransa bankernas icke utlandsfinansierade 6vriga utlaning, det vill séga annan
utlaning an prioriterade byggnadskrediter. Det gick till s3 att Riksbanken brukade ange
riktlinjer for utlaningstillvaxten och sedan faststalla likviditetskraven sa att de skulle vara
férenliga med den angivna tillvaxten. Denna styrmetod tillampades fram till september 1983
da Riksbanken beslutade att avskaffa likviditetskraven och styra utlaningen enbart med en
utldningsrekommendation med en hogsta utlaningstakt for bankernas évrigutlaning i svenska
kronor.

Huvudmotivet till att Riksbanken beslutade att avskaffa likviditetskravet var den orimliga
situation som detta hade lett till for bankerna. A ena sidan skulle bankerna hjilpa staten
att salja nya statspapper, som statsskuldvaxlar och riksobligationer, riktade till allmanheten
men a andra sidan tvingades de konkurrera om samma likvida medel fran allmanheten for
att uppfylla likviditetskraven. Samtidigt som lagen om finansbolag tradde i kraft 1980 kom
finansbolagen ocksa att omfattas av den kreditpolitiska lagstiftningen. Med stéd i denna
lagstiftning reglerades dven finansbolagens utlaning pa liknande satt som bankernas.

Riksbanken hade under en langre tid varit medveten om att de yttre férutsattningarna
efter hand begransat majligheterna att fora en effektiv kreditpolitik med stod av direkta
regleringar. For att uppratthalla effektiviteten maste doseringen av atgarder goras allt
kraftigare bade till antal och storlek. En langvarig, oavbruten anvandning av utlanings-
regleringen fick darigenom en allt mer snedvridande effekt pa kreditmarknaden. Av denna
anledning lattade man pa en del regleringar medan andra helt togs bort under bérjan av
1980-talet. Likviditetskvoterna for banker avskaffades till exempel 1983. Emissionskontrollen
mjukades ocksa upp efterhand, likasa placeringskraven for forsakringsbolag och AP-fonden
vilket skapade forutsattningar for utvecklingen av en andrahandsmarknad i stats- och
bostadsobligationer. | maj 1985 avskaffades regleringen av bankernas utlaningsrantor.

3.6 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur kombinationen av straffranta och kassakrav kunde anvéndas
av Riksbanken for att snabbt strama at likviditetsldget pa penningmarknaden och darigenom
styra valutaflodena nar detta ansags nodvandigt. Vi sag ocksa hur ett stort antal regleringar
anvandes for att styra flera olika rantor och bankernas utlaning fram till avregleringen av
kreditmarknaden under forsta halvan av 1980-talet.
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4 Rantetrappan 1985-1994

Den 21 november 1985 besl6t Riksbanken att genomféra nagra genomgripande forandringar.
De atgarder man vidtog var en teknisk omlaggning och syftade varken till att strama at eller
ldtta pa penningpolitiken. Man beslét till exempel att med omedelbar verkan slopa utlanings-
taket for banker, bostadsinstitut och finansbolag. For att motverka risken att det skulle leda
till alltfér snabb kreditexpansion hojdes samtidigt kassakraven fran 1 till 3 procent och
rantegottgorelsen pa kassamedlen togs bort. For att snabbare kunna anpassa de korta
rantorna till forandringar pa penning- och valutamarknaderna ersatte man straffrante-
systemet med en rantetrappa for bankernas upplaning i Riksbanken med verkan fran den
9 december 1985. Ratten att Iana i Riksbanken till en fast ranta utan nagon belopps-
begransning hade upplevts som problematisk. Darfor ville man nu i stéllet ha ett system dar
marknadsoperationer kunde dndra den aktuella rantan i mindre steg.

| det nya systemet med en réntetrappa fick bankerna lana ett belopp motsvarande hogst
25 procent av eget kapital 6ver natten till rdntan 10,5 procent. For storre belopp hojdes
rantekostnaden stegvis enligt féljande skala:

e 25-75 % av eget kapital: 12,5%
e 75-125% av eget kapital:  14,5%
e 125-175% av eget kapital: 16,5 %
e Over 175 % av eget kapital: 18,5%

Rantetrappan illustreras i Diagram 10. En specifik rantetrappa géllde for varje enskild bank,
dér varje steg faststalldes i forhallande till den enskilda bankens egna kapital. Konstruktionen
innebar att kostnaden for bankernas upplaning i Riksbanken steg nar upplaningsvolymen
okade. Riksbanken styrde likviditeten i banksystemet genom att képa och sélja vardepapper,
huvudsakligen i form av repotransaktioner, sa att bankerna fick lana pa ett visst steg i
rantetrappan till marginalrantan. Rantetrappan angav alltsa de olika marginalrdantenivaer som
Riksbanken kunde tillampa genom att kontrollera likviditeten i banksystemet.

Riksbanken genomférde sina marknadsoperationer antingen genom att kdpa eller sélja
statsskuldvaxlar eller via repor och omvanda repor.2* Repornas l6ptid var inledningsvis
vanligen en eller tva dagar, men forlangdes ibland till en vecka. Samtliga aterforséljare av
statspapper kunde vara motparter i dessa transaktioner. Riksbanken annonserade en 6nskad
totalvolym och motparterna lamnade bud pa ranta och volym. Buden rangordnades utifran
rantesats, och tilldelningen startade fran hogstbjudande och gick nedat tills den annonserade
volymen fyllts. | vissa fall anvande sig Riksbanken dven av volymbud till en fast reporanta.
Genom denna typ av operationer pa den 6ppna marknaden kunde Riksbanken direkt paverka
rantan pa bankernas kortfristiga lanetransaktioner pa interbankmarknaden.

14 En repa (efter engelskans “repurchase agreement”) innebdr att Riksbanken kdper vardepapper pa marknaden med avtal om
aterforsaljning vid ett senare datum.
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Diagram 10. Rantetrappan
Upplaningsranta i Riksbanken vid upplaning lika med viss andel av
bankens eget kapital
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Kalla: Sveriges riksbank

Réntetrappans bankspecifika konstruktion gjorde det formanligt for banker att jamna ut
relativa skillnader i upplaningsbehov pa interbankmarknaden till dagslanerantan. Den

bank som hade samre likviditet skulle annars ha tvingats lana av Riksbanken till en hogre
marginalrénta. Slutresultatet blev vanligen att alla banker I1dnade till samma marginalrdnta
vid slutet av dagen. Det var dock av storst vikt for Riksbanken att man fick ett genomslag pa
penningmarknadsrantorna med 3 och 6 manaders I6ptid, eftersom det var dessa som hade
storst betydelse fér de valutafléden som Riksbanken ville pdverka.’® Den strategiskt viktiga
rantan pa sex manaders statsskuldvéxel foljer marginalrantan ganska val under perioden
januari 1987 till maj 1994 i Diagram 11.

For att kunna genomféra marknadsoperationer i form av repor eller omvanda repor som
placerade banksystemet i ett visst 6nskat trappsteg var Riksbanken tvungen att gora dagliga
prognoser 6ver banksystemets upplaningsbehov i Riksbanken. Det innebar att prognosticera
forandringar i de faktorer som paverkade banksystemets upplaningsbehov: valutafléden,
statens lanebehov, Riksgéldens upplaning pa marknaden, sarskilda rakningar i Riksbanken
samt efterfragan pa sedlar och mynt. Vid storre avvikelser mellan Riksbankens prognoser
och banksystemets verkliga upplaning kunde Riksbanken snabbt ratta till likviditeten i
banksystemet genom att via ndgon marknadsakt6r antingen tillfora likviditet eller drdnera
banksystemet pa det.

Om Riksbanken ville fa till en betydande férandring i marginalrantan gjorde man direkta
kop eller forsaljningar av statspapper i lagen da den svenska kronan kommit under stark
press. | och med att fullmaktige hade faststéllt rantetrappan hade man i nagon man delegerat
de dagliga besluten om marginalrantan till riksbankschefen, vilket gjorde att Riksbanken
snabbt kunde reagera pa marknadsutvecklingen och anpassa rantenivan. Men man
hade dven introducerat ett visst matt av automatik i och med att valutafloden paverkade
likviditeten i banksystemet och ddrmed bankernas upplaningsbehov i Riksbanken och
rantenivan via rantetrappan, savida inte Riksbanken kontrade med en marknadsoperation.
Riksbanken gjorde daven marknadsoperationer genom interventioner i penningmarknaden fér
att direkt paverka rantorna pa statsskuldvéxlarna.

Tidvis blev Riksbankens signaler otydliga nar man forlitade sig pa marknadsoperationer
for att paverka penningmarknadsrantorna, i stallet for att explicit bestimma en viss
ranteniva. Ett exempel pa det rapporteras i Svenska Dagbladet den 5 december 1989:

”Pa marknaden fragar sig nu allt fler handlare om riksbanken skarpt penningpolitiken.
Réntan for sex manaders statsskuldvéaxlar har tillatits ga upp till 12,87 (sélj). Under hela
varen och sommaren har riksbanken tidigare hallit denna strategiskt viktiga ranta under tolv

15 Se Westman Martensson 1992, s. 25.
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n n

procent”. ”... det rader pa sina hall viss irritation pa riksbanken som anses ge motstridiga
signaler om var rantorna bor ligga”.

Diagram 11. Marginalrdnta och sexmanaders statsskuldvaxelranta
Varde vid slutet av manaden, procent
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Kallor: Sveriges riksbank och Thomson Reuters

En utvardering pa Riksbanken av perioden 1 juni 1986 till 30 april 1987 jamfort med straff-
ranteperioden 1 januari 1983 till 8 december 1985 visade att dagslanerantan hade blivit
betydligt mer variabel efter att Riksbanken infort rantetrappan. Daremot hade variabiliteten
hos rantor med langre I6ptider antingen minskat eller forblivit oférandrade, se Koivisto
och Zettergren (1988). Eftersom variabiliteten minskade mest for de lite langre statsskuld-
vaxelrdntorna, som var Riksbankens framsta malvariabel d& de paverkar kortsiktiga valuta-
floden, blev slutsatsen att Riksbankens kontroll 6ver malvariabeln hade 6kat. Enligt Horngren
(1994, s. 52) blev dagslanerantorna mer stabila efter att Riksbanken fran och med den 6 april
1992 hade 6vergatt till att alltid ange vilken marginalrdnteniva som gallde. Fran och med den
13 maj 1993 meddelades dessutom férdandringar i marginalrdntan i omedelbar anslutning till
rantebeslutet.®

| april 1988 blev Riksbanken tvungen att strama at ekonomin. Man héjde kassakraven
fran 3 till 4 procent, inférde 4 procent kassakrav for finansbolag, hojde diskontot fran
7,5 till 8,5 procent samt salde stora mangder statsskuldvéaxlar for att fa upp de korta
marknadsrantorna. Under hésten 1988 hade bankerna ett extremt stort behov av att lana
av Riksbanken, dels beroende pa de hojda kassakraven, dels pa grund av 6verskott i stats-
budgeten. Om Riksbanken hade fortsatt att enbart anvdanda repor fér att hindra bankerna
fran att hamna hogt upp i rantetrappan skulle det enligt Riksbankens bedémning ha
undandragit alltfér stora volymer vardepapper fran marknaden. | det laget kompletterade
Riksbanken darfor sina repooperationer med direkta Ian till bankerna utan sakerhet. Genom
att Riksbanken inte kravde sakerhet for [anen undvek man att dra undan stats- och bostads-
papper fran marknaden. Direktlanen fungerade tekniskt sett pa samma satt som repor med
forsaljning genom anbud, men |6ptiden var langre. Under andra halvaret 1991 aterinférdes
kravet pa sakerheter vid utlaning till banker.

4.1 Minskad roll for kassakrav och diskonto

Kassakravet kom inte att spela en lika aktiv roll i det nya systemet jamfért med under
straffrantesystemet. Kravet sattes fran borjan till 3 procent, vilket betydde att kassakravs-
medlen uppgick till ganska modesta belopp. Kassakravet for en manad berdknades med

16 Se pressmeddelande 18/1993 av den 13 maj 1993: ”"Marginalrdntan sanks till 9,00 procent”.
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utgangspunkt i en banks genomsnittliga inlaning tvda manader tidigare. Det medférde att en
forandring i bankinlaningen paverkade bankens upplaning i Riksbanken med tva manaders
efterslapning.

Fran och med den 1 juli 1988 infordes kassakrav for finansbolag och samtidigt hojdes
kassakravet for banker fran 3 till 4 procent. Finansbolagens kassakrav berdknades pa
upplaningen i bade svensk och utlandsk valuta. Kassakraven lattades upp successivt under
de féljande aren. | november 1990 beslutade Riksbanken att kassakraven inte ldngre skulle
galla for inlaning fran banker och finansbolag. Riksbanken halverade sedan kassakraven for
banker fran 4 till 2 procent 1991 och slopade kassakraven for finansbolag, vilket innebar en
okad likviditet i banksystemet med 12 miljarder kronor. Samtidigt justerades rantetrappan
sa att rantenivan for bankernas upplaning i Riksbanken bibehdlls. Den 1 april 1994 hade
kassakraven spelat ut sin roll och reducerades till noll. Anledningen var att andra styrmedel
var mer flexibla och inte skapade de konkurrensnackdelar for bankerna som kassakrav gor.”

Till en borjan var det lagsta trappsteget i trappan lika med diskontot. Men fran och
med januari 1986 férsvagades rollen for Riksbankens diskonto. Riksbanken sankte i januari
diskontot utan att 4ndra den géllande réntetrappan. Darmed frikopplades diskontot for
forsta gangen helt fran gallande villkor fér bankernas upplaning i Riksbanken. Riksbanken
dndrade darefter diskontot som en markering av att banken ansag att en ny ranteniva hade
etablerats pa marknaden och att denna niva férvantades besta under en tid. Diskontots
rantestyrande effekt minskade darmed och diskontot kom framst att tjana som vagledning
vid bankernas rantesattning pa sina inlaningsrakningar och pa en mindre del av utlaningen
till hushallen. Bankerna fortsatte under en tid att justera dessa rantor vid férandringar i
Riksbankens diskonto trots den slopade regleringen av bankernas utlaningsrantor. Fran och
med andra kvartalet 1992 borjade Riksbanken mekaniskt att faststélla diskontot helt pa
basis av ranteutvecklingen under narmast féregaende kvartal. Darmed blev diskontot en
referensranta, helt frikopplad fran penningpolitiken. Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av
Riksbankens referensranta.’®

4.2 Anpassningar av rantetrappan

Riksbanken genomférde en viktig foérdandring av rantetrappan den 1 juni 1986. Basen for
lanevillkoren utgjordes fran borjan av den lantagande bankens egna kapital. Men en svaghet
med detta matt var att det kunde paverkas av vilken bokslutsstrategi banken tillimpade.
Darfor beslutade Riksbanken att dndra kapitalbasen fran beskattat eget kapital till beskattat
eget kapital plus 50 procent av varderegleringskontona. Riksbanken beslot dven att sanka
stegen i rantetrappan, eftersom det annars skulle ha kravts massiva marknadsoperationer for
att forhindra att bankernas upplaningsranta i Riksbanken skulle dras upp langt 6ver rddande
ranteniva. Den nya réntetrappan fick féljande utformning:

e |an upp till 20 % av den nya kapitalbasen 8%

¢ |anvid 20-40 % av den nya kapitalbasen 10%
¢ |anvid 40-60 % av den nya kapitalbasen 12%
¢ |an vid 60-80 % av den nya kapitalbasen 14 %
¢ |an 6ver 80 % av den nya kapitalbasen 16 %

Den nya rantetrappan innebar i sjdlva verket en fordjupning av stegen i trappan. Vid maximal
upplaning av alla banker motsvarade nu varje steg 6 miljarder kronor, jamfort med tidigare
5 miljarder kronor, bortsett fran det forsta steget som tidigare motsvarade 2,5 miljarder

17 Se Lotsberg 1994.

18 Referensrantan ar en rantesats som faststélls en gang per halvar av Riksbanken. Rantan kan andras den 1 januari och den

1 juli. Referensrantan motsvarar Riksbankens reporénta vid utgangen av foregdende halvar avrundat, om sa behévs, till ndrmast
hogre halva procentenhet. Referensrantan har inget penningpolitiskt syfte, utan anvands i en del privata avtal och i rantelagen
med avseende pa drojsmalsranta.
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kronor. Djupare steg minskade sannolikheten for att oférutsedda fluktuationer i bank-
systemets likviditet skulle paverka rantenivan. Riksbanken anpassade arligen stegens djup i
rantetrappan med héansyn till bankernas andrade kapitalbaser.

Den 1 februari 1988 justerade Riksbanken aterigen rantetrappans utseende for att
forbattra dagslanemarknadens funktionssatt. Antalet steg utokades och stegens hojd sdanktes
fran 2 till 1 procentenhet samtidigt som stegens djup halverades fran cirka 7,3 till
3,7 miljarder kronor. Fler steg med mindre hojd gav Riksbanken en battre majlighet att
finjustera marginalrantan och ledde till en mjukare styrning av de kortaste marknads-
rantorna. Fran och med den 1 mars 1990 gallde ett stegdjup pa 3,5 miljarder kronor i en
trappa dar lagsta steget 1ag pa 9 procent och det hogsta pa 20 procent. En 6vre grans
bestamdes for bankernas upplaning i rantetrappan. For upplaning utéver den gransen
forbeholl sig Riksbanken ratten att tillampa en hogre upplaningsranta. Tanken var att pa det
viset skulle man ha flexibilitet i rantesattningen och kunna hantera allvarliga spekulationer
mot kronan. | april 1991 justerades rantetrappan sa att bankerna fick méjlighet att dven
deponera medel till stegvis lagre rdnta. Senare justeringar av trappan resulterade i ytterligare
sankningar av stegen, forst till 0,5 procentenheter den 1 september 1991 och slutligen till
0,25 procentenheter i april 1993.

4.3 Riksbanken forandrar sin motpartskrets

Riksbanken anvande fram till den 30 juni 1991 Riksgildens aterforsaljare for att genomféra
sina marknadsoperationer pa penningmarknaden. Da inleddes en prévoperiod pa sex
manader for de institut som hade anmalt intresse for att vara motparter, sa kallade primary
dealers, till Riksbanken. I januari 1992 tecknade Riksbanken primary dealer-avtal med fyra
banker och fyra vardepappersinstitut som ansags uppfylla kraven.'® Fler primary dealers
godkandes senare under aret. Riksbanken sag flera fordelar med att ha ett eget system med
motparter. Det fanns framfor allt ett behov av klarare spelregler mellan Riksbanken och
dess motparter, vilket man ansag skulle bidra till en 6kad likviditet och battre genomlysning
av marknaden. Med en direkt avtalsrelation kunde Riksbanken stélla krav pa primary
dealers att de skulle vara aktiva i saval Riksbankens marknadsoperationer som i primar- och
sekunddrmarknaden for statspapper. Det senare ansags vara av betydelse for att penning-
politiken snabbt skulle fa genomslag.?®

For att 6ka konkurrensen och effektiviteten pa den svenska penningmarknaden beslot
Riksbanken den 20 december 1990 att dven utlandska bankfilialer skulle fa lana enligt rénte-
trappan. Ett problem blev dock hur man skulle bestdmma upplaningsbasen for filialerna.
Man |6ste det genom att en filial bildad genom omvandling av en utlandsk dotterbank fick
behalla dotterbankens upplaningsbas medan en filial inrattad vid sidan av en dotterbank fick
gemensam upplaningsbas med denna. En nybildad filial fick tills vidare en rent schablon-
massig upplaningsbas pa 60 miljoner kronor.

4.4 Valutaoro och interventioner

I slutet av mars 1989 uppkom ett rykte om en forestdende revalvering av den svenska
kronan, vilket ledde till omfattande valutainfloden. Det redovisade inflodet fér april manad
var 6 miljarder kronor, men det faktiska inflodet var 18 miljarder kronor. Genom termins-
affarer om 12 miljarder kronor kunde Riksbanken dock undvika att valutareserven 6kade
med det faktiska beloppet. Terminsaffarerna anvandes pa sa satt for att motverka att

19 Se Bergqvist och Westman Martensson 1992. De fyra bankerna var JP Bank, Skandinaviska Enskilda Banken, Sparbankernas
Bank och Svenska Handelsbanken. De fyra vardepappersinstituten utgjordes av fondkommissionarerna Consensus, Transferator,
United Securities och E. Ohman.

20 | november 2003 introducerades ett nytt regelverk for de penningpolitiska instrumenten, vilket bl.a. innebar att primary
dealers bytte namn till primédra penningpolitiska motparter.
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valutaflédena skulle generera sjalvforstarkande férvantningar om en kommande vaxelkurs-
forandring. Den 1 juni besl6t Riksbanken att avveckla valutaregleringen med effekt fran
halvarsskiftet, vilket ledde till att valutainflédena tog ny fart. Men inflédena fick inte nagot
namnvart genomslag pa de svenska rantenivaerna.

Nar tvivlen om Riksbankens férmaga att uppratthalla den fasta vaxelkursen inte ville
ge med sig i oktober 1990 chockhéjde Riksbanken marginalrantan fran 12 till 17 procent
pa mindre dn en vecka. Dessutom genomférde man interventioner pa penningmarknaden
genom att salja statsskuldvéaxlar. Interventionerna var sa omfattande att Riksbanken
blev tvungen att rekvirera statsskuldvéxlar fran Riksgélden till ett varde av 34 miljarder
kronor. Detta vdande utvecklingen och resulterade i stora valutainfloden under slutet av
oktober. Nar riksdagen i december beslot att Sverige skulle ansoka om medlemskap i den
Europeiska gemenskapen dndrades forutsattningarna for valutapolitiken. Fortroendet for
den fasta vaxelkursen 6kade och i maj 1991 kndts kronan till den europeiska valutaenheten
ecu. Men en ny vag av misstroende mot den svenska kronan uppstod efter att den
finska marken devalverats den 14 november 1991. Riksbanken blev aterigen tvungen
att chockhoja marginalrantan med 6 procentenheter till 17,5 procent och intervenera
pa penningmarknaden. Den har gangen rekvirerades statsskuldvaxlar till beloppet
119,1 miljarder kronor fran Riksgalden.

Rantenivaerna under 1991 kom dock inte i ndrheten av de som Riksbanken tvingades
ta till for att forsvara den fasta vaxelkursen i september 1992. Den 8 september héjdes
marginalrantan fran 16 till 24 procent, efter att den finska marken tillatits flyta fritt. Den 10
september héjdes marginalrantan till 75 procent och den 16 september till 500 procent!
Valutautflodena stoppades darmed och marginalrantan kunde sankas till 50 procent
redan den 20 september. Men den genomsnittliga upplaningskostnaden for bankerna var
aldrig i ndrheten av de extrema nivaerna fér marginalrantan pa grund av att Riksbanken
vidtog ett antal tgarder for att minska de hoga rantornas negativa effekter. For att minska
bankernas finansieringskostnad forlangde Riksbanken 15-procentsteget i rantetrappan och
gav dessutom bostadsinstituten lan pa sarskilda villkor for att underlatta deras kortfristiga
finansiering. Vid en marginalranta pa 50 procent underladttades bostadsinstitutens situation
genom att Riksbanken ldnade ut 18 miljarder kronor till bostadsinstituten till 20 procents
ranta pa loptider upp till fyra veckor.

4.5 Rantetrappan under rorlig vaxelkurs

Den 12 november 1992 offentliggjorde Riksgalden ett statligt Ianebehov som var stérre

an vantat. Det blev inledningen till en vecka med stora valutautfléden och massiva
interventioner pa valutamarknaden fran Riksbankens sida. Eftersom en stor del av valuta-
flédena berodde pa att féretag och banker avvecklade sina skulder infor arsbokslutet och
att dessa fléden drevs pa av oro for hojda rantor bedémde Riksbanken att det skulle vara
kontraproduktivt att héja rantorna sa som man gjort i september. | stillet ingrep Riksbanken
pa valutamarknaden. Det slutade med att valutareserven tomdes och att den fasta vaxel-
kursen dvergavs som ett intermediart mal for att uppna prisstabilitet den 19 november.

For att markera sin beslutsamhet att fortsatt sla vakt om prisstabilitetsmalet satte
Riksbanken marginalrantan till 12,5 procent vid 6vergangen till rérlig vaxelkurs. Det var en
procentenhet hogre dn den som radde nar novemberkrisen inleddes. Den 15 januari 1993
beslutade Riksbankens fullmaktige om ett inflationsmal, som innebar att inflationstakten
i konsumentprisindex skulle vara 2 procent fran och med 1995. Marginalrantan sanktes
forsiktigt i sma steg under det féljande aret. Riksbanken ingrep ocksa pa penningmarknaden
den 25 februari och den 8 mars for att hoja de korta marknadsrantorna till en niva mer i linje
med den aktuella marginalrdntan. Aven pa valutamarknaden ingrep Riksbanken under férsta
kvartalet 1993 for att markera att vaxelkursen var av fortsatt stor vikt for penningpolitiken.
Men valutainterventionerna minskade under varen da den politiska oron minskade och
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kronan starktes. Under sommaren gjordes en del stodkdp av kronan men darefter slutade
Riksbanken med interventioner pa valutamarknaden.

| borjan av 1990-talet tog Riksbanken pa sig en marknadsvardande funktion. Under
1992 borjade Riksbanken tillhandahalla en repofacilitet dar marknadsgaranterna kunde
lana statsobligationer. Syftet var att forbattra likviditeten i handeln med rantebarande
vardepapper. Verksamheten utvidgades i mars 1993 till att omfatta statsskuldvaxlar och i
juni till att dven omfatta bostadsobligationer. En sadan facilitet kunde bidra till att minska
volatiliteten i rdntorna, som beror pa att en marknadsgarant vid behov har svart att fa tag pa
ett visst vardepapper. Val fungerande penning- och kapitalmarknader ansags vara viktiga for
att transmissionen fran Riksbankens styrranta till korta penningmarknadsréantor och vidare till
langre rantor pa kapitalmarknaden skulle fungera pa ett tillfredsstéllande satt. Ansvaret for
den marknadsvardande repofaciliteten 6vertogs 1999 av Riksgalden.

4.6 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur Riksbanken kunde paverka de korta rantorna genom att
genomfoéra marknadsoperationer som placerade bankerna i ett visst steg i Riksbankens
rantetrappa. Vilket steg en bank hamnade pa i rantetrappan bestamde bankens kostnad for
att lana i Riksbanken. Riksbanken minskade successivt stegens hojd i rantetrappan. | nasta
avsnitt ska vi se hur denna utveckling till slut ledde till att man 6vergav rantetrappan och
inforde ett nytt rantestyrningssystem.

5 Rantekorridoren 1994-2018

Man far intrycket att réntetrappan redan fran borjan sags som en tillfallig I6sning om man
laser en artikel i Svenska Dagbladet fran den 31 oktober 1986 under rubriken ”Riksbanken
slopar rantetrappan”:

"Riksbanksdirektéren Anders Sahlén sade att riksbanken pa sikt kan tanka sig att
avskaffa rantetrappan. | stillet skulle riksbanken styra réanteldget genom att ge ett pris/
ranta pa riksbankslan dver natten till varje enskild bank som begar att fa lana. Darmed skulle
riksbankens agerande bli 4n mera i 6verensstaimmelse med en fri marknad. Men atgarden ar
inte omedelbart forestaende”.

Den 1 juni 1994 ersattes rantetrappan av ett nytt rantestyrningssystem i form av en
rantekorridor. Rantekorridoren liknar till viss del det system som Anders Sahlén foreslog i
tidningsintervjun 1986. Men enligt Horngren (1994) var orsaken till reformeringen av rante-
styrningssystemet de dndrade férutsattningarna som overgangen fran fast till rorlig vaxelkurs
hade fort med sig. Vid fast vaxelkurs gallde det att halla valutaflédena i balans och da kunde
det vara andamalsenligt att andra rantan i relativt stora och tydliga steg. Under ett system
med rorlig vaxelkurs kan daremot sma och gradvisa anpassningar av styrrantan vara att
foredra. Men da uppstar ett problem med rantetrappan. Sag att stegens hojd skulle ha sankts
fran 0,25 procentenheter till exempelvis 0,10 procentenheter. D3 hade incitamenten riskerat
att bli for svaga for bankerna att 1ana ut pengar till varandra for att utjamna likviditeten
sinsemellan. Bankerna hade i stallet sannolikt latit sina medel st kvar i Riksbanken over
natten, vilket skulle ha lett till en simre fungerande dagslanemarknad. Darfor beslutade
Riksbanken att det behovdes ett helt nytt rantestyrningssystem.

| det nya rantestyrningssystemet ersattes en rantetrappa med manga steg av endast
en inldningsranta och en utlaningsranta, se Diagram 12. Varje bank erbjods en in- och
utlaningsmajlighet motsvarande 4 procent av ranteberakningsbasen, vilket for banksystemet
som helhet uppgick till 4,8 miljarder kronor. Riksbankens likviditetsstyrning kom liksom
tidigare att genomféras med hjalp av 6ppna marknadsoperationer som penningpolitiska
repor eller omvanda repor, fast de senare nu i form av emitterade riksbankscertifikat.
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Repornas |6ptid forlangdes dock i det nya systemet till 2 veckor och det var meningen att
reporantan skulle spela en mer central roll i rantestyrningen. Sarskilt tydlig blev rante-
styrningen da man anvande sig av repor med fast réanta och bankerna endast bjod pa
volymen. Riksbanken hade ocksa méjligheten att ldgga repor med variabel ranta, dar
bankerna bjéd pa bade volym och till vilken ranta de 6nskade olika volymer. Storleken pa de
veckovisa reporna avvagdes sa att bankerna varken forvantades behéva lana eller placera
medel till ut- eller inlaningsrantorna under repans I6ptid. Efter hand kom det operativa malet
for korridorsystemet att bli att dagslanerantan ska ligga nara den reporanta som direktionen
har beslutat om. Man forlitade sig sedan pa att forandringar i dagslanerantan skulle sprida
sig till rantor med langre I6ptider, vilket ocksa verkar vara fallet enligt Fransson och Tysklind
(2016). De finner aven att forandringar i reporantan har stort genomslag pa de rantor som
hushall och féretag moter.

5.1 Staende faciliteter

In- och utlaningsrantorna i de sa kallade staende in- och utlaningsfaciliteterna faststalldes
av Riksbankens fullméaktige och utgjorde den korridor inom vilken riksbankschefen kunde
besluta om nivan for repordntan. Dessa beslut kunde fattas varje vecka och i hur sma steg
som dnskades. Beslut om rantekorridorens in- och utldningsrantor fyllde darmed framst

en signaleringsfunktion om rantepolitiken pa nagot langre sikt. Riksbankens viktigaste
signaleringsranta var dock reporédntan, som angav den 6nskade nivan fér dagsldnerantan en
vecka framat. | februari 2007 borjade Riksbanken dessutom publicera en egen prognos for
den framtida reporantan.

Diagram 12. In- och utlaningsvillkor i réntekorridoren

Procent

Utldningsranta

Inldningsranta

Inlaning 4,8 mdkr 0 4,8 mdkr Utlaning

Kalla: Sveriges riksbank

Med nagra undantag har korridorbredden varit 150 rantepunkter sedan det nya systemet
togs i bruk den 1 juni 1994:

¢ Under perioden 11 augusti 1994 till 12 april 1995 var bredden pa korridoren 200
rantepunkter. Den 11 augusti annonserade Riksbanken att man hojt utlaningsrantan
till 8 procent medan man lamnat inlaningsrantan oférandrad pd 6 procent. Samtidigt
hojdes reporantan fran 6,92 till 7,20 procent.

e Nar direktionen den 20 april 2009 beslutade att sdnka reporantan till 0,50 procent
beslutade man samtidigt att dra samman réntekorridoren fran 150 till 100 rénte-
punkter for att undvika en negativ rénta pa inlaningsfaciliteten.? Korridorbredden
aterstalldes den 7 juli 2010.

21 Nar reporantan sanktes till 0,25 procent fran den 8 juli 2009 bibehdlls dock korridorbredden och inlaningsrantan blev darmed
minus 0,25 procent.
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Under de forsta aren med det nya styrsystemet tillampade Riksbanken en straffranta

pa 1 procentenhet om en banks utnyttjande av faciliteterna 6versteg 4 procent av dess
ranteberakningsbas (ett matt pa bankens storlek). Syftet med straffrantan var i férsta hand
att bevara de enskilda bankernas incitament att delta i dagslanehandeln, enligt Horngren
(1994, s. 51).

Enligt den nya riksbankslagstiftningen som tradde i kraft 1999 fattas de penningpolitiska
besluten av Riksbankens direktion och inte som tidigare av Riksbanksfullmaktige och riks-
bankschefen. Den 5 oktober 1999 beslot direktionen att forandra beslutsordningen for att
faststalla styrrantorna, det vill sdga reporantan samt in- och utlaningsrantorna. Den nya
ordningen innebar att direktionen normalt endast fattar beslut om styrrantorna vid de
sarskilda penningpolitiska motena, som halls med 6—8 veckors mellanrum. Darmed upphdrde
det ndra sambandet mellan rantebesluten och de veckovisa marknadsoperationerna. Den
6 december 2000 beslutade direktionen att in- och utlaningsrantans penningpolitiska
signaleringsfunktion skulle avskaffas. I stéllet skulle in- och utldningsrdntan dndras nar
reporantan andrades, sa att repordntan alltid ligger mitt i rantekorridoren. Enligt besluts-
underlaget?? var den framsta anledningen till férandringen att det finns andra satt att
signalera den langsiktiga inriktningen pa penningpolitiken som marknaden faster storre vikt
vid. En ytterligare anledning som ndmndes var att fa bort asymmetrin vad géller relativ-
kostnaden for att anvanda faciliteterna jamfort med att utnyttja dagslanemarknaden.?

En tredje anledning till férandringen var att bankernas incitament att bjuda i reporna skulle
kunna tankas minska om reporantan lag nara taket i rantekorridoren.

5.2 Finjusterande transaktioner

Efter en tids erfarenhet av det nya systemet visade det sig dock att dagslanerantan i genom-
snitt inte motsvarade reporantan nar dagslanerantan tillats fluktuera fritt inom rante-
korridoren. Fluktuationerna i dagslanerantan hade enligt Holmberg (1996) ibland tolkats
som policysignaler i marknaden. Det utgjorde en odnskad oklarhet i den penningpolitiska
signaleringen, vilket medforde att Riksbanken behovde stabilisera dagslanerantan pa nagot
satt. Det gjorde man genom att 1995 infora finjusterande transaktioner vid slutet av varje
dag. De finjusterande transaktionerna genomférs normalt varje bankdag mellan klockan
16:00 och 16:40. | dem erbjuder Riksbanken kredit mot sikerhet, alternativt inldning 6ver
natten till styrréantan plus eller minus 0,10 procentenheter. Om banksystemet som helhet har
ett likviditetsunderskott vid slutet av dagen sa lanar Riksbanken ut medel, men da inte mer
an det belopp som motsvarar banksystemets samlade underskott. Motsvarande galler om
banksystemet som helhet har ett likviditetséverskott vid slutet av dagen. Riksbanken tar da
emot medel, men inte ett storre belopp dn banksystemets samlade 6verskott. Tilldelningen
sker efter principen “forst till kvarn”, sa lange det finns medel kvar att l1ana ut eller in.
Under perioden 29 oktober 2014 till 18 februari 2015 gjordes de finjusterande
transaktionerna till repordntan i stallet for till reporantan plus eller minus 0,10 procent-
enheter. Anledningen var att nar reporantan sanktes till noll procent ville man undvika
en negativ finjusteringsranta, eftersom man inte var sdker pa hur en negativ ranta skulle
fungera. Nar Riksbanken sénkte reporantan till 0,10 procent den 18 februari 2015 ater-
stallde man ocksa rantorna for de finjusterande transaktionerna till reporantan plus eller
minus 0,10 procentenheter.

22 Se Elvhult 2000.

23 Om reporantan till exempel ligger nara utlaningsrantan blir alternativkostnaden for att lana i utlaningsfaciliteten jamfort med
att lana till dagslanerantan (nara reporantan) relativt sett lagre an alternativkostnaden for att utnyttja inlaningsfaciliteten jamfort
med att placera 6verskottet till dagslanerantan.
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5.3 Penningpolitiska repor och riksbankscertifikat

Redan under rantetrappans tid, i december 1992, bérjade Riksbanken att emittera egna
skuldebrev, sa kallade riksbankscertifikat, i stallet for att gora omvanda repor nar banken
ville dranera marknaden pa likviditet. Anledningen var att Riksbanken ville medverka

till att begransa sa kallade leveransforbindelser.2* En praxis hade namligen vuxit fram pa
penningmarknaden att utfarda en leveransforbindelse i stillet for att leverera det fysiska
vardepappret for att reglera betalningen vid en repa. Pa det viset slapp repomotparten den
mer omstandliga proceduren med registrering av de underliggande vardepappren. Men en
risk med det var att motparten kanske inte hade tackning for leveransférbindelsen.

Riksbankscertifikatet ar ett diskonteringspapper. Nar certifikatet anvandes i en omvand
repa kom det att diskonteras med den ranta som accepterades vid anbudstillfallet. Sedan
rantekorridoren togs i bruk har Riksbanken genomgaende genomfort repor till fast ranta,
med undantag av fyra repor under perioden februari till mars 1995 som gjordes till
variabel ranta. Det innebar att repovolymen fordelades efter de enskilda aktérernas bud
pa volym och rénta i auktionen. Pa det viset blev buden vigledande for reporédntans niva.
Experimentet foll dock inte val ut da den dndrade tekniken — tvartemot Riksbankens uttalade
forvantningar® — fick odnskade effekter pa rantenivan.

Riksbankens aterkommande problem med att bestdmma hur stor emissionsvolymen av
riksbankscertifikat skulle vara underlattades betydligt da likviditetsprognosen fran och med
1994 inte langre behovde ta hdnsyn till statens betalningar. Dessa skulle enligt regerings-
beslut ske direkt i marknaden i och med att Riksgdldskontorets maojlighet att placera 6ver-
skottsmedel och finansiera underskott i Riksbanken slopades fran och med den 1 juli 1994.

Nar Riksbanken forsvarade den fasta vaxelkursen under slutet av 1992 képte man kronor
och salde utldndsk valuta pa termin och byggde darigenom upp en stor negativ termins-
position (131 miljarder kronor ultimo 1992) i utlandsk valuta. Valutareservens storlek sag
ddrmed storre ut an vad den faktiskt var. | mars 1995 beslutade Riksbanken att dra ner den
stora terminsskulden i syfte att minska balansomslutningen. Det medférde att den redovisade
valutareserven pa tillgangssidan av balansrakningen och banksystemets likviditetsdverskott pa
skuldsidan av balansrdakningen minskade med samma belopp. Till féljd av det minskade
likviditetsoverskottet dndrade Riksbanken I6ptiden for de veckovisa riksbankscertifikaten fran
tva veckor till en vecka fran och med den 2 juli 1996. Terminsskulden avvecklades slutgiltigt
den 1 september 1997. Redan den 15 april 1997 hade emellertid neddragningen av termins-
skulden resulterat i att banksystemets likviditetsoverskott 6vergatt i ett likviditetsunderskott,
och Riksbanken fick 6verga till att tillfora likviditet till banksystemet via penningpolitiska repor
i stallet for att som tidigare dranera systemet pa likviditet genom att erbjuda riksbanks-
certifikat. Detta skifte kan man tydligt se i Diagram 13.

Under hela perioden 1997-2007 hade banksystemet ett likviditetsunderskott, se
Diagram 13. Riksbanken anvande sig da av veckovisa penningpolitiska repor med en veckas
|6ptid for att forse banksystemet med likviditet. Under sommaren 2008 var storleken pa
reporna sa sma att man riskerade att omvaxlande fa tillfora eller dranera banksystemet
pa likviditet i de veckovisa operationerna. | det ldget genomforde Riksbanken en sa kallad
strukturell transaktion i utlandsk valuta. Fran och med den 8 september 2008 salde
Riksbanken utldandsk valuta och kdpte kronor till ett varde av 5 miljarder kronor. Man gjorde
det for att banksystemet dven fortsattningsvis skulle ha ett finansieringsbehov och man skulle
kunna fortsdtta med de veckovisa reporna. Pa det viset slapp man att omvaxlande genomféra
repor for att tillféra likviditet eller emittera certifikat for att dra in likviditet. Ett skal att
undvika det var att Riksbankens motparter ansag att sddana veckovisa slag medfér att den
korta likviditetshanteringen blir mer administrativt kravande. Avsikten var att borja emittera

24 Se pressmeddelande 65/1992 av den 12 november 1992: “Riksbanken ger ut riksbankscertifikat”.
25 Enligt pressmeddelande 5/1995 den 9 februari 1995: “Rédande ranteférvantningar gér att Riksbanken bedémer att variabla
repor nu kan introduceras utan att den dndrade tekniken ger odnskade eller drastiska effekter pa rantenivan”.
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riksbankscertifikat ndr banksystemet hade hamnat i ett stadigt lage med likviditetsoverskott
gentemot Riksbanken. Detta kom dock att ske snabbare dn man hade tankt sig.

Diagram 13. Riksbankens 6ppna marknadsoperationer 1994-2018
Miljarder kronor
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Kalla: Sveriges riksbank

| oktober 2008 var det uppenbart att den internationella finansiella oron dven paverkade
finansmarknaderna i Sverige. Marknaderna for langfristiga krediter fungerade allt samre.
| det ldget lanserade Riksbanken en Idnefacilitet i svenska kronor for att 6ka tillgangen
pa krediter med langre |6ptider. | en forsta auktion fér [an med tre manaders 16ptid den
6 oktober lanade bankerna 100 miljarder kronor. | ett slag omvandlades banksystemets
kortfristiga finansieringsbehov i Riksbanken till ett placeringsbehov. | Diagram 13 behandlas
utlaningen under krisen 2008-2009 som tillfallig, eftersom lanen var tidsbegransade, och
den paverkar darfor inte banksystemets strukturella likviditetsposition gentemot Riksbanken.

Till att bérja med lanade Riksbanken in 6verskottslikviditeten via de dagliga fin-
justeringarna. For att fa ner storleken pa finjusteringarna borjade Riksbanken den 14 oktober
att emittera riksbankscertifikat med en veckas l6ptid. Den dramatiskt 6kade utlaningen till
den privata sektorn i Diagram 14 har sin spegelbild i 6kad emission av riksbankscertifikat
samt okad inlaning i form av finjusteringar i Diagram 13 och Diagram 15 (i det senare
diagrammet inkluderas riksbankscertifikaten i posten Ovriga skulder). Under perioden 1 juni
till 13 oktober 2010, erbjods dven varje vecka riksbankscertifikat med langre 16ptid én en
vecka. Dessa forfoll i samband med narmast planerade penningpolitiska mote. | samband
med introduktionen av de langre certifikaten gjordes ocksa riksbankscertifikaten ater-
forsaljningsbara. Det géllde bade de med en veckas l6ptid och de med langre 6ptid.
Certifikaten kunde aterforsaljas till Riksbanken till en extra kostnad av 2 rantepunkter och
med likvid nasta dag. Syftet med den mojligheten var att gora certifikaten mer attraktiva och
darmed kunna dra in en storre del av 6verskottslikviditeten pa langre |6ptider i stéllet for att
Iana in stora belopp 6ver natten varje dag.?®

I Queijo von Heideken och Sellin (2014) studerade vi hur Riksbankens rantestyrning
fungerade fore, under och efter den finansiella krisen, det vill sdga perioden oktober
2007 till februari 2014. Vi fann att banksystemets stora likviditetséverskott, som var ett
resultat av Riksbankens extraordinara utlaning under krisen, kan forknippas med att korta
interbankrantor pressas ner mot finjusteringsrantan. Den effekten blev dock liten nar
merparten av 6verskottet placerades i riksbankscertifikat. Vi konstaterade ocksa att ju storre

26 Under 2014 gjordes en mindre justering av emissionsvillkoren for att undvika alltfér frekvent aterforsaljning, vilket skulle
medfort en onddigt stor paverkan pa rantebildningen pa dagslanemarknaden. Riksbanken beslutade da att fran och med den
16 december haja avgiften for aterforséljning fran 2 till 10 rantepunkter samt att aterforséljningsratten inte skulle gilla pa
anbudsdagen. Bakgrunden var att det hade intraffat att aktorer som fatt tilldelning av riksbankscertifikat omedelbart hade
aterforsalt dessa till Riksbanken for att sékerstélla att det fanns gott om likviditet att placera ver natten.
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Overskottet var, desto mindre blev omsattningen bland de penningpolitiska motparterna

i daglanemarknaden. Men den effekten blev ocksa liten nar merparten av 6verskottet
placerades i riksbankscertifikat. Var generella slutsats var att rantestyrningssystemet hade
lyckats med uppgiften att stabilisera de kortaste rantorna nara reporantan. Samma slutsats
kom vi fram till tidigare med hjalp av en mindre teknisk analys i Sellin och Asberg Sommar
2012 och 2014. Hur val de korta rantorna foljer Riksbankens styrrantor illustreras i Diagram
16. Under storre delen av perioden foljer rantor med |6ptiderna tomorrow-next (STIBOR T/N)
och en vecka (STIBOR 1W) Riksbankens reporanta och ligger inom den korridor som utgors av
Riksbankens in- och utldningsrantor.

Diagram 14. Riksbankens tillgangar 1961-2017
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Diagram 15. Riksbankens skulder och eget kapital 1961-2017
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Diagram 16. Riksbankens styrrantor och korta marknadsrantor
1994-2018
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5.4 Kop och forsaljning av obligationer

Riksbankens portfélj av svenska vardepapper avvecklades under 2001, se Diagram 14.

Redan 1998 meddelade Riksbanken att man avsag att minska sitt innehav av statspapper
med 20 miljarder kronor och att “orsaken &r att nuvarande storlek pa Riksbankens inhemska
vardepappersportfélj — nominellt vard 47 miljarder kronor — inte ldngre fyller nagon penning-
politisk funktion”.?” | slutet av 1990-talet anvandes portféljen framst i marknadsvardande
syfte, vilket innebar att Riksbanken tillhandahdll en repofacilitet i svenska vardepapper till
marknadsgaranterna. Den gjorde det mojligt for dessa att 1ana ett papper som det var svart
att fa tillgang till pa marknaden.

I november 1999 beslutade regeringen att den marknadsvardande repofaciliteten skulle
overga till Riksgalden. | samband med det kom man dven fram till att det inte fann nagra
kvarvarande motiv till att Riksbanken skulle inneha en portfélj avinhemska vardepapper.%
Innehavet i den svenska portféljen bestod vid denna tidpunkt huvudsakligen av stats-
obligationer. Det fanns dven ett mindre innehav av statsskuldvaxlar och bostadsobligationer,
men dessa forfoll under 2000. Den 17 maj 2001 beslutade riksdagen att Riksbanken
skulle gbra en extraordindr inleverans av vinstmedel till staten. Som inleverans 6verférde
Riksbanken den 13 juni sin aterstdende portfolj av svenska statsobligationer till Riksgalds-
kontoret till ett varde av 20 miljarder kronor. Slutsatsen att en inhemsk portfolj inte fyller
nagon penningpolitisk funktion bygger pa premissen att “dagens effektiva marknader har
medfort att interventioner i praktiken inte har en langsiktig paverkan pa rantebildningen”.?
Den finansiella krisen under 2008—-2009 visade emellertid att man inte kan férutsatta att
marknaderna alltid fungerar effektivt. Dessutom har vi sett att de korta réantorna i en kris-
situation kan komma att hamna nara noll. Om man i ett sadant lage vill stimulera ekonomin
ytterligare ar ett alternativ att képa obligationer pa marknaden.

Som en kompletterande penningpolitisk atgard borjade Riksbanken i februari 2015
att kdpa svenska statsobligationer. Dessa kop finansierades genom att Riksbanken 6kade
inlaningen fran de penningpolitiska motparterna, se Diagram 13 och Diagram 15. Det har
medfort att banksystemet sedan 2015 har ett stort likviditetsdverskott gentemot Riksbanken.
Syftet med kopen var att pressa ner det allmanna rantelaget i ekonomin. Nar rantan pa sakra
tillgdngar faller som en f6ljd av att Riksbanken képer statsobligationer blir det namligen mer

27 Pressmeddelande 11/1998 den 9 mars 1998.
28 Se Risberg och Lybeck 2000.
29 Se Risberg och Lybeck 2000, s. 4.
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attraktivt for investerare att soka sig till alternativa tillgangar. Pa sa satt sprider sig de lagre
rantorna pa statsobligationer vidare till 6vriga delar av de finansiella marknaderna. Andra
kanaler fungerar genom att kopen tolkas som att Riksbankens styrranta kommer att vara lag
under en langre tid eller genom att banksystemets overskott 6kar.

Riksbanken kdpte obligationer med hjalp av omvanda auktioner dar Riksbankens
penningpolitiska motparter och Riksgaldskontorets dterforsaljare hade mojlighet att delta. En
omvand auktion ar en lagsta bud-auktion som innebar att den som bjudit den hogsta réntan
(det lagsta priset) far tilldelning forst. Darefter far den som bjudit den nast hogsta rantan
tilldelning och sa vidare tills hela den utbjudna volymen har fordelats. Pa det sattet blev pris-
sattningen och fordelningen av Riksbankens transaktioner transparent for marknaden. De
Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) bedomer att Riksbankens kdp av statsobligationer har
bidragit till att svenska rantor blev lagre dn de annars skulle ha varit. De visar ocksa att kopen
har bidragit till att minska rénteskillnaden mot omvarlden och till att kronan blev svagare an
den annars skulle ha varit.

5.5 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur Riksbanken tog annu ett steg for att fa till ett mer flexibelt
rantestyrningssystem i och med att men ersatte rantetrappan med rantekorridoren. | det nya
systemet kunde man dndra styrréntan i sa sma steg som man 6nskade. Tack vare de dagliga
finjusterande transaktionerna kunde man dessutom styra dagslaneréntan med stor precision
oberoende av om banksystemet hade ett likviditetsunderskott eller ett likviditetséverskott
gentemot Riksbanken.

6 Sammanfattning och slutsatser

Ett rantestyrningssystem behover |6pande utvecklas och anpassas till en foranderlig
omgivning och till vad systemet ska kunna astadkomma. Det handlar ofta om mindre
justeringar men vid storre utmaningar kan det kravas sa stora forandringar att det snarast
handlar om att ersatta ett rantestyrningssystem med ett nytt. Detta ar det monster vi har
funnit nar vi studerat Riksbankens rantestyrningssystem fran 1885 fram till i dag.

| diskontosystemet (1885-1961) introducerade Riksbanken 1893 returdiskontot som
gav systemet mer flexibilitet. Men férandringar i diskontot visade sig till slut vara ett alltfor
trubbigt instrument for att snabbt kunna motverka odnskade valutafléden som hotade
den fasta vaxelkursen. Straffréntesystemet (1961-1985) som ersatte diskontosystemet
mojliggjorde snabbare héjningar av rantekostnaden for bankerna att Idna i Riksbanken.
Upplaning till straffrantan fick i forsta hand effekter pa penningmarknadsréantorna, vilka var
av avgorande betydelse for valutaflédena. Nar riksbanksfullmaktige ville ha méjligheten
att andra rantan i mindre steg ersatte Riksbanken straffrantesystemet med réntetrappan
(1985—-1994). Stegens hojd och djup justerades vid flera tillfillen och hojden pa stegen
minskades successivt over tiden. Till slut nadde man en punkt dar man inte kunde minska
hojden pa stegen langre utan att det skulle fa negativa konsekvenser for aktiviteten pa
interbankmarknaden. | det laget inforde Riksbanken i stéllet rdntekorridoren (fran 1994),
dar det inte finns nagra begransningar for i hur sma steg styrrantorna kan forandras. Det nya
rantestyrningssystemet kompletterades under 1995 med dagliga finjusterande transaktioner
for att ddmpa variabiliteten i dagslanerantan.

En lardom man kan dra fran Riksbankens tillampning av olika rantestyrningssystem ar hur
viktigt det &r fér en centralbank att kontrollera den allra kortaste rantan — dagslanerantan.
Nar Riksbanken inférde saval rantetrappan som rantekorridoren verkar man ha under-
varderat betydelsen av dagslanerantan. Vid inférandet av rantetrappan fokuserade man
inledningsvis pa sexmanadersrantan, men efter en tid borjade man &dven att ta hansyn
till hur dagslanerantan utvecklades. Samma monster upprepades nar Riksbanken inférde
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rantekorridoren 1994: Inledningsvis fokuserade man pa tvaveckorsrantan, men efter nagra
manader inférde man finjusterande transaktioner for att stabilisera dagsldnerdntan. Aven
om Riksbanken har ambitionen att styra en langre rdnta sa kommer man aldrig undan att
stabilisera dagslanerantan. Dagslanerdntan har namligen stor betydelse som ett ankare
for avkastningskurvan och ar den ranta som Riksbanken typiskt sett har lattast att paverka.
Forutsatt att rantemarknaderna fungerar val sa kommer forandringar i dagslanerantan
paverka marknadsrantor med langre l6ptider och darigenom aven de réntor som féretag
och hushall méter. Om rantemarknaderna inte fungerar val maste Riksbanken agera for att
atgarda det. | borjan av 1990-talet tog Riksbanken pa sig en marknadsvardande funktion,
vilken senare 6vertogs av Riksgalden. Det ar helt klart i Riksbankens intresse att den eller
nagon annan myndighet tar ansvar for att de finansiella marknaderna fungerar pa ett
tillfredsstallande satt sa att man far ett effektivt genomslag av penningpolitiken.

En annan lardom man kan dra &r vikten av tydlig signalering fran en centralbanks sida.
Redan under diskontosystemets tid utvecklade Riksbanken ett tydligt agerande dar man
genom att dndra returdiskontot signalerade hur Riksbanken bedémde att rdanteldget borde
utvecklas framover. Under straffrantesystemet blev forandringar i straffrantan i stéllet en
tydlig signal om vilken niva de korta rdantorna borde ligga pa. Under rantetrappans forsta
period dandrade Riksbanken taktik. | stédllet for att som tidigare annonsera en styrranta
genomfoérde man i stallet marknadsoperationer och Iat marknaden gissa vilket rantelage
Riksbanken ville ha. Detta ledde till att signaleringen tidvis blev otydlig men det rattades
till nar Riksbanken borjade annonsera beslut om férandringar av marginalrantan. Under
rantekorridorens forsta period tjanade Riksbankens in- och utldningsrantor som ett verktyg
for fullméktige att signalera inriktningen av penningpolitiken pa lite langre sikt. | och med
att direktionen tog 6ver besluten om Riksbankens samtliga styrréantor kom fokus mer att
hamna pa besluten om reporantan. In- och utlaningsrantorna bestamdes utifran reporantan
som kom att ligga i mitten av rantekorridoren. Att det ar viktigt att Riksbanken ar tydlig i sin
signalering illustreras ocksa av det mindre lyckade experimentet med variabla repor i borjan
av 1995. Efter det anvande Riksbanken alltid en fast ranta vid de penningpolitiska reporna.
Sedan februari 2007 har Riksbanken dven publicerat en egen prognos for den framtida
reporantan.

En tredje lardom &r att en centralbank behdver vilja penningpolitiska motparter utifran
vad man vill uppna. Vill man styra de korta penningmarknadsrantorna, vilket férefaller ha
varit det naturliga valet fér Riksbanken under storre delen av den studerade perioden, sa
galler det att man har motparter som ar aktiva pa den marknaden. Under diskontoperioden
var det viktigaste verktyget rediskontering av affarsvéxlar och Riksbanken tecknade da
rediskonteringsavtal med affarsbankerna. Nar Riksbanken inforde primary dealer-systemet
1991 stallde man i stallet explicit krav pa motparterna att de skulle vara aktiva pa de
marknader som var relevanta for penningpolitiken. Nar Riksbanken i februari 2015 borjade
kopa svenska statsobligationer som en kompletterande penningpolitisk atgard vande man sig
till Riksgdldskontorets aterforsaljare av statsobligationer.

En fjarde lardom &r att Riksbanken far vara beredd pa att andra vilken sorts finansiella
instrument man anvander sig av i sina operationer och som sakerhet vid kredit. De finansiella
marknaderna utvecklas over tiden, vilket innebar att en del finansiella instrument férsvinner
och nya tillkommer. Fram till borjan av 1930-talet dominerade diskonteringen av affarsvaxlar
i Riksbankens genomférande av penningpolitiken. Men nar foretagen slutade anvanda
vaxlarna i allt storre utstrackning fick Riksbanken i stallet mer och mer anvadnda sig av kredit
med obligationer som sakerhet. | borjan av 1980-talet utvecklades penningmarknaden i
Sverige och Riksbanken kunde anvénda sig av de nya statsskuldvaxlarna for att genomfora
marknadsoperationer.

En sista lardom vi drar ar att en centralbank behover erbjuda bade utldning och inldning
i penningpolitiskt syfte for att pa ett effektivt satt kunna styra de kortaste rantorna saval nar
banksystemet har ett likviditetsunderskott som nar det har ett likviditetsoverskott. Under
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de tidigare perioderna erbjod Riksbanken endast utlaning i penningpolitiskt syfte. Det
medforde att penningpolitiken tenderade att bli ineffektiv under perioder da banksystemet
hade gott om likviditet. Under straffranteperioden atgardade man detta genom att infora
kassakrav for att tvinga bankerna att Iana i Riksbanken. Under rantetrappans tid inforde man
sa smaningom inlaningssteg i trappan, och i rantekorridoren ar ju sjalva idén att Riksbanken
alltid erbjuder bade ut- och inldning och darigenom satter granserna for dagslanerantan.
Med hjalp av den implicita rantekorridor som utgoérs av de finjusterande transaktionerna har
Riksbanken lyckats styra dagslanerdntan oavsett om banksystemet har haft ett likviditets-
underskott eller ett likviditetsdverskott.

Det nuvarande rantestyrningssystemet med en rantekorridor och finjusterande
transaktioner har fungerat val. Men kan det hantera de nya utmaningar som Riksbanken
star infor? Dessa utmaningar bestar framst i de snabba férandringar som just nu pagar pa
betalningsmarknaden, med 6nskemal om att kunna gora snabba betalningar dygnet runt
alla dagar pa aret. Dessa forandringar kommer att stélla storre krav pa de betalningssystem
som Riksbanken tillhandahaller, exempelvis vad géller 6ppettider. Rantestyrningssystemet
behover da anpassas till dessa forandringar. Var preliminara bedomning ar dock att korridor-
systemet ar tillrackligt flexibelt for att de nédvandiga anpassningarna ska kunna hanteras
inom ramarna foér det nuvarande rantestyrningssystemet.
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Liquidity premiums in the Swedish inflation-
indexed government bond market
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The breakeven inflation rate, or the difference between nominal and inflation-
indexed interest rates, has become an important source of information for
central banks to gauge inflation expectations. However, studies have found
that the breakeven inflation rate is affected by risk premiums such as liquidity
and inflation risk, which if not addressed may distort its information value

for inflation expectations. In this article, | address this issue by computing a
measure of the liquidity premium in the Swedish inflation-indexed government
bond market. The results show that the estimated liquidity premium explains
a sizeable portion of the variability in the breakeven inflation rate and tends

to increase during periods of heightened financial stress. By correcting the
breakeven inflation for the existence of risk premiums | obtain a more accurate
estimate of the market’s true inflation expectations, available daily.

1 Introduction

As the markets for inflation-indexed bonds have grown in size, the interest rates on these
bonds have become an increasingly important source of information about the general
state of the economy. By purchasing this type of instruments, investors are able to eliminate
the inflation risk embedded in nominal fixed-income securities, and to obtain a given real
rate of return regardless of the inflation rate. Interestingly, the spread between nominal
and inflation-indexed (real) bond rates of the same maturity — also known as breakeven
inflation — measures market participants’ inflation expectations for different horizons. Due
to its availability in high frequency, several horizons and with a relatively long time history,
the breakeven inflation rate has become an attractive measure of inflation expectations
compared to other measures such as surveys, which are typically available at much lower
frequencies and for fewer horizons.

Although markets for inflation-indexed bonds have grown significantly since their
creation, they are still much smaller in size than their nominal counterparts. This creates
liquidity issues, which tend to be exacerbated during episodes of financial stress, when
investors desire to hold more liquid assets. As discussed by Shen (2006), Pflueger and Viceira
(2016), D’Amico et al. (2014), among others, investors therefore typically tend to demand
an extra premium for holding these less-liquid bonds — a so called liquidity premium —
which tend to be time-varying and higher in periods of market stress. Hence, if the liquidity
premium is not accounted for, it may distort the information value of the breakeven inflation
rate as a measure of inflation expectations. To address this problem a number of studies
have used regression analysis or term structure models to obtain an estimate of a time-

* | would like to thank Jan Alsterlind, Rafael B. De Rezende, Henrik Erikson, Jesper Lindé and Ola Melander for valuable
comments, and the Swedish National Debt Office for their permission to use data of the daily transactions in the repo facility. The
opinions expressed in this article are the sole responsibility of the author. They should not be interpreted as reflecting the views
of Sveriges Riksbank.
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varying liquidity premium for inflation-indexed bonds. By removing the estimated liquidity
premium from the breakeven inflation rate (together with the inflation risk premium that
is commonly embedded in nominal interest rates), central banks can obtain more accurate
estimates of inflation expectations from financial instruments.

The aim of this article is to estimate a measure of the liquidity premium in the Swedish
inflation-indexed government bond market, and thereby to obtain a better measure of
inflation expectations based on a corrected breakeven inflation rate. To the best of my
knowledge, this is the first study which attempts to estimate the liquidity premium in the
Swedish government bond market.

Following Pflueger and Viceira (2016), | estimate a measure of the liquidity premium
using regression analysis. More specifically, | regress the breakeven inflation rate on
observable proxies for liquidity in the inflation-indexed bond market, while also controlling
for inflation expectations and inflation risk’. From the estimated regression | construct a
liquidity measure that is used to correct the breakeven inflation for the distortions caused
by the liquidity risk premium. The results show that the liquidity measure can explain a
sizeable portion of the variability in the breakeven rate. The estimated liquidity premium is
time-varying, and increases during periods of heightened financial stress such as the financial
crisis of 2008 and the European debt crisis. After correcting the breakeven inflation rate for
the liquidity premium and inflation risk, the adjusted series is generally more in line with
the level of market participants’ inflation expectations as measured by surveys. Since survey
measures should not suffer from liquidity issues, this suggests that it can be misleading
to use the unadjusted breakeven inflation as a measure of inflation expectations without
correcting for the liquidity premium.

The outline for the rest of this article is as follows. | will start with a closer discussion
of the liquidity premium, including a motivation of the liquidity variables used later in the
study and the estimation strategy. The chosen liquidity measures will then be regressed
onto breakeven inflation, while controlling for inflation expectations and inflation risk. The
results from this regression is then used to compute the liquidity premium, which is used to
calculate the breakeven inflation adjusted for liquidity issues. Next, | compare the unadjusted
and adjusted breakeven inflation rates with survey measures of inflation expectations.
Finally, | provide some concluding remarks.

2 Liquidity premium

2.1 Estimating the liquidity differential between inflation-

indexed and nominal bond yields
An inflation-indexed bond is a bond protecting the investor from fluctuations in inflation,
since the cash flows are indexed to the consumer price index. These bonds give the investor
a fixed real interest rate plus a compensation for the actual CPI inflation over the maturity of
the bond. The difference between a constant maturity zero-coupon nominal and inflation-
indexed bond yield is the breakeven inflation rate. This is the rate which would offer the
investor the same total return on both bonds, given that inflation averages the breakeven
rate over the maturity of the bonds.

1 Inorder to control for inflation risk | add an inflation risk proxy consisting of the distribution of survey responses on inflation
expectations, (for more details please see section 2.3.2). The estimated inflation risk premium has a mean of 0 bps and it does not
seem to affect the estimation of the breakeven inflation during the chosen sample period, as shown by the preferred specification
(5) in Table 1. Therefore, the focus in this article will be mainly on the liquidity premium.
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The breakeven inflation should reflect investors’ inflation expectations plus a time-
varying compensation for bearing inflation risk.2 However, the typically smaller size of
the inflation-indexed bond market relative to its nominal counterpart has induced the
appearance of liquidity issues, which tend to be more prominent during periods of
market stress, complicating the interpretation of the breakeven as a measure of inflation
expectations. To get compensation for the extra search friction the investors may encounter
when selling the inflation-indexed bonds, they demand a liquidity premium in their interest
rates, or equivalently a discount in their price. As discussed by Shen (2006), Pflueger and
Viceira (2016), D’Amico et al. (2014), among others, it is essential to account for the lower
liquidity of inflation-indexed bonds when using them to measure inflation expectations.
Since the Swedish inflation-indexed bond market was first created in 1994, it has always
been smaller in size than the nominal government bond market, which indicates that there
could be a liquidity premium in the interest rates of the inflation-indexed bonds relative to
their nominal counterparts.

Taking these two risk premiums into account, the breakeven inflation can then be
expressed as follows:

BEI = inflation expectations + inflation risk - liquidity premium

The liquidity premium, if positive, will tend to push up the interest rates of the inflation-
indexed bonds relative to the ones for the nominal bonds, and tend to lower the breakeven
inflation. The possible existence of a positive liquidity premium may explain the difference
between breakeven inflation and inflation expectations measured by surveys. Figure 1 shows
five-year inflation expectations as measured by the breakeven inflation rate and surveys.

As can be seen, the breakeven is persistently lower than the survey expectations. Although
surveys may still be an imperfect measure of inflation expectations, due to issues such as
measurement errors,® the persistent difference between the two measures of inflation
expectations suggests that the breakeven inflation may be plagued by the existence of
liquidity and inflation risk premium.

Figure 1. Markets participants’ five-year inflation expectations as
measured by forward breakeven inflation rates and the Prospera survey
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Sources: Sveriges Riksbank and TNS Sifo Prospera

2 Studies using US data have found the inflation risk premium to be positive, when looking over a longer time period, while
studies based on the more recent periods have found evidence of small and slightly negative inflation risk premiums, coinciding
with the financial crisis. Looking at the theory, Kitsul and Wright (2013) suggest that the inflation risk premium tends to be
positive and large when there is a risk of hyperinflation, but negative when deflation risks are prominent. For more studies on the
inflation risk premium, see for example Abrahams et al. (2013), Grishchenko and Huang (2013), D’Amico et al. (2014).

3 For example, the survey’s sample of respondents and their responses may not necessarily be representative of the true
overall expectations of economic agents. Another problem arises from the fact that there might be different respondents
available on each occasion the survey is conducted.
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2.2 Estimating the liquidity differential between inflation-

indexed and nominal bond yields
The liquidity premium is estimated by regressing the breakeven inflation onto observable
measures of liquidity in the inflation-indexed market, while controlling for inflation
expectations, following Pflueger and Viceira (2016) and Gurkaynak, Sack and Wright (2010).
In order to control for inflation risk, a proxy for the inflation risk premium is also included.
The breakeven inflation can then be explained as a function of the following factors:

(1) BEl,; = a; + 0,7tf + 036+ A, X, + &,

where BEl,, is the breakeven inflation, it is a measure of inflation expectations, 6, is a proxy
for the inflation risk premium, and X, a vector of liquidity proxies.

The estimated liquidity premium is the negative in the variation of BEI,;, explained by the
liquidity variables:

(2) Zn,tz _64Xt-
The adjusted breakeven inflation is then estimated as follows:

(3) BEIgd = BEl, .+ [,,—036..

2.3 Data

In this section the variables that are used for the regression analysis are presented and
discussed. | will start by briefly discussing the interest rate data used to measure the
breakeven inflation rate. Thereafter | will proceed with a discussion of the measures used to
control for inflation expectations and inflation risk. Finally, the selected liquidity variables for
capturing liquidity in the Swedish inflation-indexed market will be introduced and discussed
more in detail.*

The regressions are estimated using daily data. When data only exists in lower frequency,
the series have been interpolated. The sample ranges from 4 January 1999 to 28 April 2017,
but since data for some of the liquidity measures are only available for a more recent period,
some regressions are estimated using a shorter sample.

2.3.1 Interest rate data

In this study | focus on the five-year forward breakeven inflation rate. One natural reason

for that is that central banks are often interested in measuring whether long-term inflation
expectations are anchored. Moreover, by using bond rates with longer maturities, any impact
of the indexation lag and CPI seasonality, which tend to be a more prominent problem in
shorter inflation-index bond rates, should be alleviated. One additional reason for using
longer term maturities is that there are generally few outstanding bond contracts in the
short end of the inflation indexed yield curve, which implies that the estimated series of the
interest rates for these bonds tend to be very volatile and suffer from large fitting errors.

| compute the forward breakeven rate using the model suggested by Svensson (1994) to
calculate nominal and inflation indexed zero-coupon interest rates. Forward rates are used in
order to match the inflation expectations measured from surveys, as explained below.

4 Earlier studies of the liquidity premium in the US government bond market have, for instance, used transaction volumes,
fitting errors, the nominal off-the-run spread, bid-ask spreads, and the spread between an inflation swap and the breakeven of
the same maturity as proxies to capture the relative illiquidity of US TIPS. Relative transaction volumes and the fitting errors will
also be used in this study, while the other variables are not applicable to the Swedish case. Instead a set of new variables, suitable
to capture the liquidity in the Swedish inflation-indexed bond market will be introduced.
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2.3.2 Measures of inflation expectations and inflation risk
In order to control for inflation expectations, | use the survey on five-year average inflation
expectations provided by TNS Sifo Prospera. Prospera ask the participants about their
expectations for inflation five years ahead,’> which is consistent with what is captured by
the five-year forward breakeven inflation rate.® The respondents consist of labour market
parties, purchasing managers and money market players.” Up until September 2009, the
survey was conducted only on a quarterly-basis. Since then Prospera have started publishing
inflation expectations among money market players also on a monthly frequency. To obtain
a longer history on inflation expectations, the series before 2009 has been interpolated from
quarterly data.

| use the difference between the minimum and the maximum survey responses for the
five-year inflation expectations as a proxy for inflation risk in the five-year forward breakeven
rate. This is motivated by the fact that the dispersion among responses is likely to be higher
when there is a high degree of uncertainty regarding future inflation (see Wright 2011).

2.4 Liquidity variables

2.4.1 Average fitting errors from the Nelson-Siegel-Svensson yield curve estimations

The Riksbank uses the Svensson (1994) method to estimate daily yield curves for a set of
debt securities, including government bonds. From these estimations it is possible to also
obtain the average daily fitting errors. As discussed by Abrahams et al. (2016), D’Amico et
al. (2014), Hu et al. (2013), among others, large fitting errors can be a sign of stress in the
market and investors’ inability to take advantage of the arbitrage opportunities that appear
due to mispricing when investors start behaving irrationally. As such the fitting errors have
been described in the literature to be a good proxy for capturing liquidity crises in markets.
For this study the daily root mean squared estimation error for the inflation-indexed bond
curve, smoothed over the past 20 trading days, will be used. The series is missing data for

a set of dates during the crises periods of 2008—2009 and 2011-2012, which implies that
there are some gaps in the series that will persist even concerning the estimated liquidity
premium. As can be seen in Figure 2a, the series spiked significantly during the financial crisis
and then again during the European debt crisis, when investors ran away from less-liquid
assets.

2.4.2 Relative transaction volumes

Relative transaction volumes is a measure that has been frequently used in earlier studies as
a good proxy for capturing the differential liquidity between inflation-indexed and nominal
government bonds.® The idea is that very liquid markets tend to have a high turnover, which
improves investors’ ease of trading by lowering search frictions. This in turn leads investors
to ask for a lower liquidity premium. This time series is constructed as the 20-day moving
average of the daily secondary market transaction volumes in inflation-indexed government
bonds, divided by the corresponding transaction volumes in nominal bonds. The data is

5 From 1995 to 2001, Prospera published the average for inflation expectations in the coming five years. Since most of the
regressions in this study are run using a sample that starts from 2001 or later, any impacts from the difference in the calculation
of the inflation expectations by Prospera on the results of this study should be negligible.

6 If spot yields were to be used they would capture the expectations up to five years, and thus not be comparable to the
question asked in the Prospera survey.

7 The amount of participants approached has varied over the years. In the quarterly survey in June 2018, among all
participants, around 200 organisations/companies were approached. In the monthly surveys, conducted only with money market
players, around 40-60 organisations have generally been approached.

8 See for example Pflueger and Viceira (2016), D’Amico et al. (2014), Abrahams et al. (2016).
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obtained from the Riksbank’s database SELMA. As can be seen in Figure 2b, this measure
remained relatively low up until 2009. It has then increased somewhat, especially in recent
years.

2.4.3 Use of the Debt office’s repo facility for inflation-indexed bonds

The Swedish National Debt Office has written agreements with a set of banks to act as

the primary dealers in the Swedish government bond market.® The primary dealers have
to participate in the bond auctions announced by the Debt Office, and thereafter act as
distributors of the government bonds at the secondary market. This implies that potential
buyers of government bonds always can turn to the primary dealers to receive a price for
a bond. In order to reduce the risk of shortages in the government bond market, the Debt
Office offers primary dealers the possibility to borrow government bonds through a repo
facility. This means that if primary dealers are selling a bond which they currently lack they
can always borrow a similar bond from the Debt Office.'® A lower liquidity in the secondary
market, implying a shortage of bonds to be traded, could then lead to a higher use of the
repo facility, especially during times of increased financial stress.

The time series used in this study is constructed as the 20-day moving average of the
daily transaction volumes of inflation-indexed bonds in the repo facility. The data is obtained
from the National Debt Office. Notably the series shows a sharp spike during the financial
crisis. The values for this series have then again increased in recent times, which is likely a
result of the Riksbank’s purchases of inflation-indexed bonds that started in 2016.

2.4.4 Volatility Index (VIX)

The Chicago Board Options Exchange’s Volatility Index (VIX) measures the level of market
expectations for 30-days volatility of the S&P 500 Index, as implied in the bid/ask quotations
of SPX options.™ It is a commonly used measure of market risk. VIX is obtained from
Bloomberg.

VIXis included in the regressions in order to capture investors’ variation in risk attitude
over time towards any given liquidity risk. The intention with incorporating a risk measure in
the model is to capture periods of increased market stress, with large flight-to-safety flows
into more liquid instruments, such as nominal government bonds. During such periods the
liquidity premium investors require for holding less-liquid instruments, such as inflation-
indexed bonds, are likely to be higher (see e.g. Soderlind 2011). The coefficient for VIX in the
regression will capture the part of risks that are related to the breakeven inflation, which are
inflation risk and liquidity risk. Since I will control for inflation risk in the regressions, the part
of risk left which this coefficient is capturing is the liquidity risk.

The liquidity variables are plotted in Figure 2d below. As can be seen in the graphs some
of the liquidity variables spiked during the financial crisis period of 2008—2009, and during
the European debt crisis in 2010-2011, indicating some intensified stress in the market for
inflation-indexed bonds during these periods.

9 For a list of the primary dealers, see the Debt Office’s website: https://www.riksgalden.se/en/For-investors/Government-
securities/Primary-dealers/.

10 For a deeper discussion on the repo facility, see Arvidsson et al. (2003).

11 A deeper definition on the construction of VIX can be found at CBOE’s homepage: http://www.cboe.com/vix.

85



86 LIQUIDITY PREMIUMS IN THE SWEDISH INFLATION-INDEXED GOVERNMENT BOND MARKET

Figure 2. Liquidity variables

a) Average daily fitting error (RMSE) from b) Relative transaction volumes of inflation-indexed to
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Note. The gaps in the series in figure 2a) are due to missing data for the fitting errors during these dates.
Sources: Sveriges Riksbank, the National Debt Office and Bloomberg

3 Results

3.1 Liquidity risk premium in the breakeven inflation rate

Table 1 shows the results from the estimations of the liquidity proxies onto the breakeven
inflation rate, while controlling for inflation expectations and inflation risk, in accordance
with equation (1). The liquidity proxies are added to the regression one at a time. Regression
(5) is the preferred regression where all the liquidity proxies and the control variables are
included. It is also this regression, which will later be used to compute the measure of

the liquidity risk premium. Regressions (6) and (7) verify the robustness of the results by
excluding the financial crisis from the sample.*?

12 This is done by excluding the period 1 August 2008 to 2 August 2009 from the sample and re-running the regressions.
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Table 1. Regressing breakeven inflation on measures of liquidity

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Sample start 04/01/99 | 04/01/99 | 04/01/99 | 29/01/02 | 03/11/03 | 04/01/99 -31/07/08 | 03/11/03 —31/07/08
Sample end 28/04/17 | 28/04/17 | 28/04/17 | 28/04/17 | 28/04/17 | 03/08/09—28/04/17 | 03/08/09 —28/04/17
VIX -0.02%* | -0.02** | -0.01** | -0.01** -0.01%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Fitting error, 4.65%* 4.21%* 2.38%* 1.58**
inflation (0.86) (0.67) (0.67) (0.68)
indexed
curve
Repo facility, -0.00 -0.00%* -0.00*
inflation (0.00) (0.00) (0.00)
indexed
Relative 0.40% 0.53**
transaction (0.17) (0.17)
volume
Survey inflation 0.95** 1.32%* 1.31%* 1.27** 1.58** 1.03** 1.67**
5 year (0.07) (0.07) (0.06) (0.06) (0.06) (0.07) (0.06)
Inflation risk -0.11** -0.05* -0.05* -0.01 -0.01 -0.10** -0.01
premium (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.07) (0.01)
No. of
) 4563 4445 4151 3436 3011 4313 2899
observations
Adjusted R? 0.33 0.42 0.48 0.55 0.68 0.35 0.69

Note. Numbers within parenthesis shows HAC adjusted standard errors.
* and ** denotes significance at the 5% and 1% levels, respectively.

Regression (1) shows that inflation expectations as measured by surveys and the inflation
risk proxy jointly explain about 33 percent of the variation in breakeven inflation. The
explanation power of the model increases for each additional liquidity variable that is added
and the adjusted R? reaches 68 per cent in the preferred regression (5), which indicates
that observable measures of liquidity explain a sizeable part of the variation in breakeven
inflation.

The majority of the coefficients are statistically significant, with signs that follow
economic intuition. VIX enters the regression with a negative sign, suggesting, as expected,
that the liquidity premium tends to increase in periods where the risk aversion among
investors to any given liquidity risk rises. When the fitting errors are added to the regression,
the adjusted R? increases to 48 per cent suggesting that this series contains important
information on the variation in breakeven, such as the importance of funding constraints
and investors’ inability to take advantage of mispricing during periods where liquidity
becomes more scarce. The coefficient for the use of the repo facility for inflation-indexed
bonds is negative, and signals that a higher use of the repo facility coincides with a higher
liquidity premium. This is in line with expectations, as a higher use of the repo facility may
be caused by a scarcity of bonds available to be traded in the secondary market, leading
the primary dealers to instead turn to the Debt Office to borrow the bonds they need for
their clients. Finally, when the relative transaction volumes are added to the regression,
the adjusted R? increases by 13 percentage points. The positive coefficient for this variable
goes in line with intuition, as a higher traded volume of inflation-indexed bonds leads to
less search friction for investors and thereby lowers the liquidity premium they demand for
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holding these less-liquid bonds. One consideration to make is that some coefficients seem
to change values as new variables are included in the regression. One possible explanation
for this is that some variables show some correlation between them. As can be noticed
from Table A1, inflation expectations according to surveys show a correlation with all the
liquidity variables. For example, the correlation with VIX, relative transaction volume and
the repo facility is 0.40, -0.38 and 0.31, respectively. This may explain why the coefficients
change in all specifications, in particular for the survey variable. In addition, the repo facility
shows a correlation of -0.40 with the inflation risk proxy, which may explain the change in
the coefficient and the significance of the inflation risk proxy in regression (4). Nevertheless,
despite this we can see that the adjusted R? of regressions (1) to (5) increases as each
liquidity variable is added, which indicates that each of them contains relevant information
on the variability of the breakeven inflation.*

Figure 3 shows the estimated liquidity premium based on the fitted values from the
preferred regression (5).1 The estimated liquidity premium has a mean of 17 bps. It spiked
in 2008 during the financial crisis, similar to other studies (see e.g. Pflueger and Viceira,
2016, D’Amico et al., 2014, Glrkaynack et al., 2010). It also reached higher levels during the
European debt crisis in 2010 and 2011, when the risk attitude among investors to any given
liquidity risk again turned more negative. The spike in 2015 coincides with the Chinese stock
market turmoil, and a period when there was a general flight to safer assets in financial
markets.

Figure 3. The estimated liquidity premium
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Note. The gaps in the series are due to missing data for the fitting errors during
these dates.

Figure 4 plots the adjusted breakeven together with survey expectations and the unadjusted
breakeven. The adjusted breakeven is corrected for both the liquidity premium and the
inflation risk premium,®® according to the relation in equation 3. After having corrected

for these two premiums, the adjusted breakeven is more in line with the level of market
participants’ inflation expectations, as measured by the Prospera survey. In addition, one can
compare the risk-adjusted and the risk-unadjusted measures of breakeven inflation in terms
of their ability to predict the survey expectations. To do so, | first obtain a monthly average
of the two daily series and regress the survey expectations on the two measures of inflation
expectations.’® The results of these two regressions suggest that the risk-adjusted breakeven

13 It should be noted that this study has attempted to capture observable factors of liquidity and inflation risk that might drive
the breakeven inflation rate. However there might be other risks that are not included in the regressions estimated in this study
that may additionally explain the observed variation in the breakeven rate.

14 To ensure the positivity of the liquidity premium, the negative of the time series minimum is added to the estimated series, in
line with what was done in e.g. Abrahams et al. (2016).

15 The estimated inflation risk premium has a mean of 0 bps and it does not seem to affect the estimation of the breakeven
inflation as shown by the preferred specification (5) in Table 1.

16 The regressions are run using the same observations, which implies that the period of November 2008—April 2009 is excluded,
since the adjusted breakeven lacks data for this period.
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inflation outperforms the unadjusted breakeven in predicting the survey expectations. The
adjusted R? of the regression increases from 0.56 to 0.71 when the risk-adjusted measure
is used as predictor. Since the survey measure does not suffer from liquidity issues, this
suggests that looking at breakeven inflation as a pure measure of inflation expectations can
be misleading.

It is interesting to shed some light on the behaviour of breakeven inflation and the
liquidity premium during the financial crisis. At the start of the financial crisis, the liquidity
premium reached levels of 0.8 per cent (see Figure 3). At that time, there was a general
worry about falling inflation expectations with breakeven inflation reaching levels of around
1.25 percent in late 2008. However, this sharp increase in the liquidity premium suggests
that inflation expectations may not have fallen as low as the breakeven inflation indicates.
Correcting the breakeven inflation for the high level of the liquidity premium at that time
brings the inflation expectations to levels more in line with survey expectations.

Figure 4. Liquidity adjusted breakeven inflation
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Note. The gaps in the series for the liquidity adjusted breakeven are due to
missing data for the fitting errors during these dates.
Sources: Sveriges Riksbank and TNS Sifo Prospera

4 Conclusion/Discussion

The aim of this PM was to estimate a measure of liquidity premium in the Swedish inflation-
indexed government bond market. This was done by regressing the time series of breakeven
inflation onto observable proxies of liquidity for the inflation-indexed bond market, while
controlling for inflation expectations and inflation risk.

Results show that the liquidity measures are able to explain a sizeable portion of the
variability in the breakeven inflation rate, suggesting the existence of a liquidity premium in
the Swedish inflation-indexed government bond market. The estimated liquidity premium
is positive and relatively small, with a mean of 17 bps. Moreover, the liquidity premium
varies over time, depending on market liquidity conditions. It has increased during periods of
heightened financial stress such as the financial crisis of 2008 and the European debt crisis.
Ignoring this premium can distort the information value of the breakeven rate as a high-
frequency measure of investors’ inflation expectations.

After having corrected the breakeven inflation for the liquidity premium and the presence
of inflation risk we obtain a measure of inflation expectations that is more in line with the
level of market participants’ inflation expectations, as measured by surveys. Compared to
the survey measure, the breakeven inflation corrected for the liquidity premium has the
advantage of offering a measure of inflation expectations that is available at daily frequency.
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Appendix A
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Table Al. Cross correlation between liquidity variables

volume

Fitting error, | Repo

Survey Inflation inflation facility, Relative

inflation risk indexed inflation transaction
Correlation 5 year premium VIX curve indexed volume
Survey inflation
5 year 1.0000
Inflation risk
premium -0.2084 1.0000
VIX

0.3996 0.1217 1.0000

Fitting error,
inflation indexed 0.2916 0.0401 0.2493 1.0000
curve
Repo facility,
inflation indexed 0.3128 -0.3855 -0.1391 0.0768 1.0000
Relative
transaction -0.3809 0.1539 -0.0403 -0.0939 -0.1736 1.0000
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