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M Penningpolitik nar styrrantan ar
nara noll

Vad kan centralbanken gora for att ytterligare stimulera ekono-
min nér styrriantan ar nira noll? Denna férdjupning gar igenom
olika atgarder som centralbanker virlden 6ver har vidtagit de
senaste aren. Reporintan har nu sénkts till noll och Riksbanken
bedomer att ldget i svensk ekonomi inte motiverar komplette-
rande penningpolitiska atgérder i nuliget. Men om férutsatt-
ningarna skulle dndras har Riksbanken samma méjlighet som
andra centralbanker att vidta ytterligare atgarder for att 6ka
stimulansen i penningpolitiken.

Under finanskrisen 2008-2009 sankte manga centralbanker sina styr-
rantor mycket kraftigt, i flera fall till nivaer nara noll, for att motverka
konjunkturnedgangen och lag inflation. For att ytterligare stimulera
ekonomin har dessutom flera centralbanker valt att vidta komplette-
rande penningpolitiska atgarder. Dessa atgarder syftar framst till att
gora penningpolitiken mer expansiv. Men exakt vilka atgarder som
har vidtagits beror pa vilka problem centralbanken har velat 6sa.

Atgirder for att paverka rintor med lang Ll6ptid

Ett satt att gora penningpolitiken mer expansiv nar man inte kan
sanka styrrantan ar att pressa ned marknadsrantor med langre 6ptid,
om dessa av olika skal ar relativt hoga. Detta kan ske antingen
genom att paverka forvantningarna om framtida korta rantor, eller
genom direkta kdp av obligationer.

For att paverka forvantningarna har vissa centralbanker valt att
kommunicera hur lange styrrantan ska hallas lag eller under vilka
omstandigheter som styrrdntan kan bdrja hojas. Exempelvis har Bank
of Canada, Federal Reserve och Bank of England vid olika tillfallen
anvant sddan "forward guidance”. P& liknande s&tt anvénder
Riksbanken sin réntebana for att kommunicera att réntan véantas vara
ldg under en langre tid.

Flera centralbanker, daribland Federal Reserve och Bank of
England, har ocksa kopt stora mangder obligationer och pa sa satt
expanderat sin balansrakning. Syftet var inte endast att pressa ned
rantorna pa de obligationer som centralbanken kopte utan dven pa
andra typer av obligationer. Nar centralbanken kdper stora mangder
stats- eller bostadsobligationer kan de som tidigare investerade i
dessa obligationer i stallet formodas 6ka sina investeringar i andra
vardepapper. Pa sa satt kan utbudet av riskkapital eller krediter na-
gon annanstans i ekonomin 6ka och detta kan da pressa ned
rantorna aven pa dessa marknader.

Atgirder for att forbattra genomslaget av penningpolitiken

Nér Riksbanken sédnkte reporantan och rantebanan under inledning-
en av finanskrisen indikerade marknadsrantor att perioden med laga
rantor skulle bli kortare dn Riksbankens egen bedémning. For att
penningpolitiken skulle fa avsedd effekt erbjod Riksbanken darfor
under 2009 lan till bankerna med fast och lag rénta.
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ECB har nyligen lanserat ett program med stora och billiga lan
till banksektorn for att 6ka utlaningen till hushall och foretag, ef-
tersom denna utlaning lange varit svag. Liksom Riksbankens atgarder
2009 syftar detta till att 6ka effektiviteten i penningpolitiken.

Centralbanker har sedan finanskrisen dven kopt olika typer av fi-
nansiella tillgangar for att forbattra marknadens funktionssatt. Till
exempel bdrjade Federal Reserve kdpa stora mangder bostads-
obligationer nar dessa marknader hotade att helt sla igen, vilket hade
kunnat fa allvarliga konsekvenser for kreditforsérjningen till hus-
hallen.

Atgirder for att paverka vixelkursen

Ytterligare ett satt att gora penningpolitiken mer expansiv ar att
intervenera pa valutamarknaden i syfte att bromsa en kraftig for-
starkning eller &stadkomma en férsvagning av vaxelkursen. Efter den
finansiella krisen starktes den schweiziska francen kraftigt mot i stort
sett alla valutor. Véxelkursforstarkningen ansags hota den schwei-
ziska exporten och dédrigenom utgdra en stor risk fér den makro-
ekonomiska utvecklingen. Inflationen riskerade att bli mycket lag da
priserna pa importerade varor foll kraftigt. Nar forstarkningen av
valutan nadde 40 procent inforde centralbanken ett vaxelkursgolv
mot euron, som tydligt kommunicerades till marknaden. | Tjeckien
annonserade centralbanken i november 2013 att man skulle genom-
fora interventioner pa valutamarknaden for att forsvaga vardet pa
den egna valutan gentemot euron. Detta skedde mot bakgrund av att
ekonomin utvecklades svagt och inflationen foll.

Situationen i Sverige dr annorlunda

| nuldget ar forhallandena i Sverige annorlunda an i andra lander déar
centralbanker vidtagit kompletterande penningpolitiska atgarder.
Finansiella marknader och finanssektorn i stort fungerar relativt val,
utlaningen till hushall och foretag okar, rantor pa bade kort och lang
optid ar laga och kronan ar inte anmarkningsvart stark. Den eko-
nomiska utvecklingen ar dessutom relativt god, BNP ¢kar i normal
takt och sysselsattningen stiger. Samtidigt ar inflationen for lag.
Repordntan har darfor sankts till noll procent och vantas ligga kvar
pa denna niva tills inflationen tydligt tagit fart. Den mycket expansiva
penningpolitiken stimulerar efterfragan och bidrar till att KPIF-
inflationen stiger och nar 2 procent forsta halvaret 2016. Riksbanken
beddmer darfor att laget i svensk ekonomi inte motiverar komplette-
rande penningpolitiska atgarder i dagslaget. Men om forutsattning-
arna skulle andras har Riksbanken samma mgjlighet som andra
centralbanker att vidta ytterligare atgarder for att 6ka stimulansen i
penningpolitiken.



