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— Perspektiv pa den negativa reporantan

Reporantan har varit negativ sedan februari 2015. Eftersom negativa nominella rantor ar ett nytt fenomen
ar det inte forvanande att denna situation har gett upphov till en hel del diskussion. De reala rantorna —
som dr mer relevanta for konsumtions- och investeringsbeslut — har sjunkit under lang tid och varit nega-
tiva vid flera tillfallen genom historien. Men negativa nominella rantor ar desto mer ovanliga. Under se-
nare ar har flera centralbanker infort negativ styrranta i sparen av den utdragna lagkonjunkturen. Erfaren-
heterna ar alltsa begransade, men efter snart ett och ett halvt ar med negativ styrrénta i Sverige har
penningpolitiken haft ett tydligt genomslag pa ekonomin, och inga stérre problem har uppstatt.

Negativ reporanta — tidigare outforskad mark
Penningpolitiken i Sverige och flera andra lander ar i dags-
laget mycket ovanlig i ett historiskt perspektiv, med nega-
tiv styrrdnta och omfattande kop av vardepapper. | syn-
nerhet det faktum att Riksbanken valt att |lata reporantan
bli negativ har framkallat en debatt, dar argument mot
den negativa reporantan har framforts. Ett argument ar
att den negativa rantan skulle motverka sitt syfte, ef-
tersom den skapar osdkerhet som innebar att efterfragan i
ekonomin sjunker nar aktérerna i ekonomin vantar med
konsumtion och investeringar. Det finns ocksa en oro att
den negativa repordntan, som leder till allmant lagre ran-
tor, okar riskerna i ekonomin via stigande bostadspriser
och skulder.

Att det uppkommer en diskussion ar inte forvanande
med tanke pa att situationen med negativ reporanta ar
ny. Riksbanken ar medveten om att en negativ reporanta
kan ge upphov till o6nskade effekter, men anser att den i
dagslaget ar nodvandig for att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet. Just eftersom det &r outforskad mark har
Riksbanken sankt repordntan under noll i mindre steg an
normalt. Riksbanken foljer utvecklingen kontinuerligt for
att bedéma om penningpolitiken har avsedd effekt och
forvissa sig om att den finansiella stabiliteten inte hotas.

Varfor behovs negativ reporanta i Sverige?

Pa senare ar har flera centralbanker utéver Riksbanken
infort negativ styrranta: Danmarks nationalbank, Schweiz
nationalbank, ECB och den japanska centralbanken. Det
finns flera anledningar till att Riksbanken har sett ett be-
hov av att infGra negativ reporanta. En anledning ar att
den underliggande trenden i realrantan har sjunkit under
lang tid till foljd av strukturella faktorer, exempelvis ett
hogt sparande. Det bidrar till att den niva pa repordntan
som ar forenlig med balans i samhallsekonomin har sjun-
kit.> D& behéver ocksa reporintan vara mycket Iag for att

3Se H. Armelius, P. Bonomolo, M. Lindskog, J. Radahl, 1. Strid och K. Walentin, ”Lagre
neutral ranta i Sverige?”, Ekonomiska kommentarer nr 8 2014, Sveriges riksbank,
samt fordjupningen ”Laga globala rantor” i Penningpolitisk rapport oktober 2014.

stimulera ekonomin. Fér en 6ppen ekonomi som den
svenska ar dessutom rantans niva i forhallande till om-
varlden mycket viktig. Omvarldens styrrantor har natt
historiskt mycket laga nivaer kring noll procent, avsamma
skal som i Sverige (se diagram 2:1). Om den svenska styr-
rantan avviker for mycket fran styrrantorna i omvariden
skulle, allt annat lika, kronan starkas patagligt, vilket i sin
tur skulle dampa bade den ekonomiska aktiviteten och
inflationen.

| och med att inflationen under lang tid legat under
malet och de langsiktiga inflationsforvantningarna legat
under 2 procent har det funnits ett behov av en mycket
expansiv penningpolitik i Sverige. Riksbanken har darfor
beddémt att det varit nddvandigt att sdnka reporantan
under noll for att varna inflationsmalets roll som nominellt
ankare for pris- och I6nebildningen.

Sallsynt med negativa nominella rantor

Penningpolitiken paverkar via styrrantan ekonomins olika
nominella rantor. Men de reala rantorna, som avspeglar
skillnaden mellan de nominella rdntorna och den férvan-
tade inflationen, ar egentligen mer relevanta for konsumt-
ions- och investeringsbeslut. Den korta realrantan har
varit negativ i stort sett oavbrutet sedan 2009. Ocksa
langre tillbaka i historien har det forekommit negativa
realrantor i Sverige, senast under 1970-talet da inflationen
var hég och varierande (se diagram 1:16). Negativa nomi-
nella rantor har varit desto mer sallsynta: den nominella
korta rantan i Sverige har aldrig varit negativ fore 2015.
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Diagram 1:16. Nominell och real kort ranta i Sverige
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Anm. Den reala rantan berédknas fran serier for nominell rdnta och
inflation/inflationsforvantningar. Fér den nominella réntan och inflationen
anvands arsdata fran "historisk monetar statistik" for 1900-1918. For den
nominella rantan anvands riksbankens diskonto for 1918—1983, och dar-
efter rantan pa en tremanaders statsskuldsvaxel. For inflationen anvands
levnadskostnadsindex/KP!I fran SCB fér 1918-1979 och darefter inflations-
férvantningar hos hushallen pa ett ars sikt fran Konjunkturinstitutet.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Under lang tid var den gangse uppfattningen att styr-
réantan inte kunde sankas under noll, dven om det skulle
finnas ett sddant behov." Resonemanget baseras p3 att
hushall och féretag som ett alternativ till rantebarande
tillgangar kan placera sina pengar i kontanter, som per
definition ger noll nominell ranta. Om bankerna skulle
infora negativ ranta pa insattningskonton finns det en risk
att insattarna, daribland hushallen, for att undvika den
negativa rantan skulle ta ut pengarna fran sina inlanings-
konton och istallet “lagga dem i madrassen”.

Vilka aktorer i svensk ekonomi moter negativ ranta?
Att reporantan ar negativ betyder inte att det allménna
rantelaget i Sverige ar negativt. Reporantan ar en mycket
speciell kort ranta som direkt bara har betydelse for
Riksbankens penningpolitiska motparter, framférallt af-
farsbankerna. Nar reporantan ar negativ betalar bankerna
ranta for att "férvara” sina pengar hos Riksbanken, ef-
tersom banksystemet har ett sammantaget 6verskott i
likviditet gentemot Riksbanken. Likviditetséverskottet
har 6kat under senare tid, huvudsakligen pa grund av
Riksbankens kop av statsobligationer. Detta kan bidra
till att 6ka effekterna av negativ ranta pa ekonomin,
eftersom bankerna da har storre anledning att leta
efter hogre avkastning pa sina placeringar.

N&r reporantan har sankts till 0,5 procent har ocksa
de korta interbank- och statsrantorna foljt med under noll
och ligger nu pa ungefar samma niva som reporantan. Att
interbankrantorna ar negativa betyder att réantan ar

*se exempelvis U. S6derstrom och A. Westermark, ”Penningpolitik nar styrrédntan ar
noll”, Penning- och valutapolitik nr 2, 2009, Sveriges riksbank.

negativ for lan mellan banker. Negativa korta och medel-
langa statsrantor betyder i sin tur att staten ocksa kan lana
till negativ ranta pa I6ptider upp till ungefar atta ar. Aven
banker och vissa storre féretag och kommuner kan lana
kortfristigt till negativ ranta.

Inldningsrantorna for hushall och de flesta féretag hittills
inte under noll

Hittills har bankerna avstatt fran att inféra negativ inla-
ningsranta for hushall och de flesta foretag. | Sverige ar
det bara ett fatal aktorer som fatt en negativ inlanings-
ranta. Det ror sig framst om storre féretag och kommuner,
som ocksa kan lana till negativ ranta, vilket gor att det
finns utrymme f6r bankerna att ta ut negativ inlanings-
ranta av dem. De genomsnittliga inlaningsrantorna for
hushall och féretag har sedan en tid legat kring

noll procent (se diagram 2:8). Men information fran ban-
kerna pekar pa att en viss del av de icke-finansiella foreta-
gens inlaning moter negativ rénta i form av avgifter, som
darmed inte syns i statistiken. Detta géller dock endast en
liten del av de icke-finansiella féretagens totala inlaning. |
Riksbankens foretagsundersékning uppger foretag med
stor kassa att de forsoker placera om sin likviditet for att
undvika dessa nya kostnader for inlaningen.

Tabell 1:4.

Rantor som ar negativa

Reporantan

Interbankrantor

Statsobligationer med I6ptid upp till 8 ar

Bostadsobligationer med I6ptid upp till 3 ar

Inlaningsrantor for vissa storre foretag och kommuner
Kortfristig marknadsfinansiering for vissa foretag och kommuner

Réntor runt noll
Inlaningsrantor for hushall och de flesta foretag
Rantor som ar positiva

Utlaningsrantor for hushall och féretag
Statsobligationer med I6ptid 6ver 8 ar
Bostadsobligationer med I6ptid Gver 3 ar
Foretagsobligationer

Lonsamma banker och sma praktiska problem

Ett annat argument mot negativa réntor ar att dessa
minskar bankernas ldnsamhet, vilket skulle leda till
hogre utlaningsrantor och ett lagre utbud av krediter.
Svenska bankers I6nsamhet har dock varit hég och
stabil under de senaste arens rantesankningar. Sank-
ningarna av reporantan under noll bedéms ocksa ha bi-
dragit till lagre utlaningsrantor for hushall och foretag, i
och med att bankernas marknadsfinansiering har blivit
billigare. Riksbankens bedémning ar att den sammantagna
effekten av negativa rantor pa bankers Iénsamhet ar be-
gransad och till och med kan vara positiv, och att



penningpolitiken har fungerat val dven vid en negativ
styrranteniva.’

For vissa aktorer kan det finnas kostnader specifikt
forknippade med negativa rantor. Det handlar bland an-
nat om IT-system som kan ha begransade mojligheter att
hantera negativa rantor och kostnader relaterade till le-
gala och avtalsmassiga problem som uppstar vid negativa
réntor. Behoven av att anpassa finansiella system och
praxis bland aktorerna har dock hittills varit sma och har
kunnat hanteras.®

Lag risk for stora kontantuttag

Riksbanken bedomer att det ar liten risk for att banker,
foretag eller hushall skulle borja ta ut stora mangder kon-
tanter. Hushallen moter inte negativ rénta, och att byta
fran att anvanda kort for betalningar till att halla stora
mangder kontanter ar férknippat med patagliga kostna-
der, exempelvis for saker forvaring av sedlar och mynt.7
Bankerna och vissa foretag moter visserligen negativ
réanta, men dven for dem ar kostnaden av en 6kad kon-
tanthantering stor. Kontantanvandningen har i Sverige
minskat trendmassigt under manga ar, och sa har langt
syns inga tecken pa att denna trend skulle vara pa vag att
vanda.

Negativ reporanta inte uttryck fér "kris”
En farhaga som ibland namns i debatten &r att den nega-
tiva reporantan okar osdkerheten bland ekonomins akto-
rer, eftersom den skulle uppfattas som ett “krisverktyg”.
Hittills finns dock inga signaler pa sjunkande efterfragan i
ekonomin till foljd av 6kad osakerhet hos hushall, féretag
eller aktorer pa finansiella marknader. Aktérerna i eko-
nomin forefaller inte avvakta med att konsumera och
investera. Nationalrdkenskaperna visar exempelvis att
bade bostadsinvesteringar och naringslivets dvriga inve-
steringar utvecklats betydligt starkare an normalt de sen-
aste aren. Och den inhemska efterfragan har éverlag varit
en viktig drivkraft bakom den férbattrade konjunkturen i
Sverige. Hushallens konsumtion av varaktiga varor har till
exempel 6kat i god takt. Arbetsmarknaden har kontinuer-
ligt forbattrats, sysselsattningen stiger, varsel om uppsag-
ning ar pa laga nivaer och foretagen planerar alltjamt att
fortsatta rekrytera, vilket tyder pa optimism om framti-
den.

Konjunkturinstitutets barometerindikator signalerar
sammantaget att fortroendet har stigit efter att
reporantan sankts under noll (se diagram 3:7).

®Se férdjupningen “Hur paverkar laga och negativa réntor bankers [dnsamhet?” i
Penningpolitisk rapport april 2016.

®En fraga har rort obligationer med rorlig kupong. Nar referensrantan ar negativ kan
kupongen ocksa bli det. D3 ska investeraren betala kupongen till utgivaren, istallet for
tvartom. Marknadernas aktorer har hittills hanterat detta genom att investerarna
inte behdver betala vid negativa kuponger.

7 Se J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jénsson och A-L Wretman, ”Hur langt
kan reporéntan sankas?”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2015, Sveriges riksbank.
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Den expansiva penningpolitiken har bidragit till h6g
tillvaxt och stigande inflation, men medfér ocksa risker
Riksbankens bedémning ar alltsa att penningpolitiken har
fungerat i stort sett som normalt dven nar reporantan
sankts under noll. Den negativa reporantan —i kombinat-
ion med Riksbankens kép av statsobligationer — har haft
en expansiv effekt pa svensk ekonomi. Tillvéxten ar god,
samtidigt som arbetslosheten natt den lagsta nivan sedan
2009 och det finns inga tydliga tecken pa att negativ
reporanta lett till 6kad osdkerhet som haller tillbaka den
ekonomiska aktiviteten. Aven om inflationen fortfarande
ar under malet har den stigit trendmassigt sedan 2014 och
inflationsmalet upplevs som trovardigt.

Men det generellt |aga ranteldget medfor samtidigt
risker, som i Sverige framforallt ar forknippade med hus-
hallens héga och vaxande skuldsattning. Som Riksbanken
lange patalat kravs darfor atgarder inom andra politikom-
raden for att pa olika satt minska dessa risker.
Penningpolitiken behodver vara expansiv for att ge fortsatt
stod at svensk ekonomi och uppgangen i inflationen. En
kraftigt hojd rénta skulle forvisso bromsa skulduppbygg-
naden, men till priset av en snabb forstarkning i kronan,
lagre inflation och hogre arbetsloshet. Jamfort med rante-
hojningar kan andra atgarder i hogre grad utformas for att
hantera just riskerna forknippade med hushallens skulder,
och de negativa effekterna pa ekonomin i 6vrigt kan dar-
med vantas vara mindre.
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