REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

FORDJUPNING- Riksbankens erfarenheter av negativ reporénta

| februari 2015 sdnkte Riksbanken for forsta gdngen nagonsin reporantan under noll. Inflationen hade da
lange legat under malet och inflationsforvantningarna riskerade att bita sig fast pa alltfor laga nivaer. |
februari 2016 hade reporantan sankts till — 0,50 procent. Efter hand bdrjade inflationen stiga och var sa
smaningom ater nara 2 procent. | december 2018 hojdes reporantan till — 0,25 procent och i december
2019 till noll procent. Riksbanken blev darmed den forsta centralbank som haft negativ styrranta och hojt
rantan tillbaka till noll. Det kan darfor finnas skal att summera Riksbankens erfarenheter sa har langt av en
politik med negativ styrranta. Riksbankens bedémning ar att den negativa rantan har haft en expansiv
effekt pa ekonomin och bidragit till att inflationen legat ndra malet de senaste aren.

Varfér negativ reporanta?

Sedan borjan av 2015 har Riksbanken fort en mycket
expansiv penningpolitik, med negativ reporanta och stora
kop av statsobligationer. Direktionen bedémde att denna
expansiva penningpolitik var nédvandig for att fa
inflationen tillbaka till 2 procent och pa sa satt
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Vilka
fordelarna ar med ett inflationsmal och varfor det ar bra
om malet ar 2 procent diskuteras mer i detalj i avsnittet
”Syftet med inflationsmalet” i kapitel 4.

En viktig principiell forklaring till att reporantan behovt
vara negativ ar att det allmanna rantelaget i Sverige och
omvarlden har kommit att bli historiskt lagt. Detta beror i
sin tur pa strukturella faktorer som den demografiska
utvecklingen och trender i produktiviteten som har
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7 En bidragande orsak till att de nominella rantorna i varlden fallit och i dag ar lagre &n for ett antal
decennier sedan &r att inflationen fallit pa grund av exempelvis introduktionen av
inflationsmalpolitiken. | den nominella réntan ingar ju kompensation for inflationen.

medfort att det reala rantelaget i varlden har fallit de
senaste decennierna (se diagram 2:13).” Denna utveckling
har centralbankerna inte mojlighet att styra.

Hur detta har bidragit till att reporantan behovt vara
negativ forklaras enklast schematiskt med hjalp av
diagram 2:14.

Diagram 2:14. Den genomsnittliga styrrantan har fallit
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En konsekvens av det laga rantelaget ar att den niva da
centralbankernas styrrantor ar “neutrala” — det vill séga
varken expansiva eller atstramande — har sjunkit med
tiden. | diagram 2:14 representeras den neutrala
styrrantan av den streckade linjen.

Nar centralbanker bedriver penningpolitik via
styrrantan sa andrar de den pa det satt som beskrivs av
den heldragna linjen. En ranta som &r lagre an den
neutrala stimulerar efterfragan och inflationen, medan en
ranta som ar hogre an den neutrala har den motsatta
effekten. Nar den neutrala rantan ar mycket lag kan
centralbankens styrranta behova vara negativ for att fa en
tillrackligt expansiv effekt. Att Riksbankens reporanta varit
negativ beror saledes dels pa att det allmanna rantelaget
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ar mycket lagt, dels pa att Riksbanken behovt fora en
mycket expansiv politik for att uppratthalla fortroendet
for inflationsmalet.

Den negativa reporantan har haft expansiv effekt
Eftersom en negativ reporanta inte hade anvants tidigare i
Sverige beh6vde beslutet att inféra en sadan bygga pa en
noggrann analys.? En del av underlaget publicerades
under hésten 2015 i form av en Ekonomisk kommentar.®
Dar analyserades bland annat om en negativ reporanta
kunde férvantas ha mindre effekt pa andra réantor i
ekonomin &dn en positiv. | syfte att prova sig fram i denna
nya miljé sankte Riksbanken reporédntan i mindre steg an
vanligt.

En farhdga som en del lyft fram var att sankningar i det
negativa omradet inte skulle vara verkningsfulla, utan
kanske till och med kontraproduktiva.'® En empirisk studie
som Riksbanken gjort visar dock att den negativa
reporantan har haft ett starkt och omedelbart genomslag
pa svenska penningmarknadsrantor och utlaningsrantor
till foretag, dven om genomslaget pa utlaningsrantor till
hushall varit svagare och langsammare.!! | studien goérs
beddmningen att de flesta av de kanaler genom vilka
penningpolitiken verkar, exempelvis marknadsrantorna
och vaxelkursen, har fungerat ungefar som vanligt dven
vid negativ ranta. Slutsatsen ar att den negativa
reporantan bidragit till att géra penningpolitiken mer
expansiv, daven om kanalen som verkar via banklan till
hushallen kan ha varit mer dampad &n normalt. Det
framhalls dock ocksa att det inte gar att utesluta att
genomslaget gradvis skulle forsvagas om reporédntan
skulle sénkas lagre an —0,5 procent.

En annan typ av information kommer fran
Riksbankens féretagsundersokning. | november 2019 fick
foretagen fragan hur rantelaget de senaste fem aren har
paverkat féretagens verksamhet.’? Under denna tid har
reporantan nastan uteslutande varit negativ.

Fyra av fem foretag bedémde att det laga ranteldget
hade haft en positiv nettoeffekt pa deras verksamhet,
framst genom att de I3ga rantorna hade bidragit till att
halla den allméanna efterfragan i ekonomin uppe (se
diagram 2:14). En knapp femtedel ansag att effekten varit
ungefar noll, medan en liten andel ansag att det laga
ranteldget haft en negativ effekt pa verksamheten.

8 Negativ styrranta hade strax innan inforts i euroomradet, Danmark och Schweiz. Redan fran juli
2009 var bankernas inlaningsrénta i Riksbanken, den nedre grénsen i rantekorridoren, negativ under
en period da Riksbanken sénkte reporéntan till 0,25 procent. Det var dock férst i februari 2015 som
reporantan sanktes under noll.

9. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jénsson och A.-L. Wretman, ”Hur langt kan reporantan
sankas?”, Ekonomiska kommentarer, nr. 11, Sveriges riksbank, 2015.

10 Se till exempel G.B. Eggertsson, R. E. Juelsrud, L. H. Summers och E. Gezt Wold, “Negative Nominal
Interest Rates and the Bank Lending Channel”, NBER Working Paper No, 25416, January 2019. De
konstruerar en modell som de kalibrerar med svenska data. De menar att en reporanta pa —0,50 inte
langre sénker utlaningsrantan utan okar den.

11 H. Erikson och D. Vestin,”Pass-through at Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, Staff
Memo January 2019, Sveriges riksbank.

12 Riksbankens Foretagsundersokning November 2019.

Diagram 2:15. Fraga i Riksbankens féretagsundersokning
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Internationella erfarenheter ger liknande bild
Centralbanker i flera andra ekonomier har ocksa infort
negativ styrranta, till exempel i Danmark, Schweiz, Japan
och inom euroomradet. En rapport fran the Committee on
the Global Financial System (CGFS) vid Bank for
international Settlements (BIS) har samlat
centralbankernas erfarenheter av okonventionell
penningpolitik.'® En évergripande slutsats ar att den
negativa styrrantan har varit verkningsfull. Man
konstaterar ocks3, pa samma satt som varit fallet i Sverige,
att den penningpolitiska transmissionen har fungerat
ungefar som normalt, med undantag for att
inlaningsrantorna till hushall i manga fall inte sjunkit under
noll.*

Altavilla med flera har studerat hur negativa styrrantor
paverkar banker och foretag i euroomradet. De finner
att sa lange bankerna &r sunda och valfungerande
stimulerar en negativ styrranta den ekonomiska
aktiviteten.'® Brunnermeier och Koby, som ocksa studerar
euroomradet, férsoker skatta vid vilken styrranta som
ytterligare rantesankningar inte langre stimulerar

13 “Unconventional Monetary Policy Tools: A Cross-Country Analysis”, CGFS Papers No. 63, October
2019, Bank for International Settlements. Med okonventionell penningpolitik avses férutom negativ
styrrénta exempelvis kdp av olika tillgdngar och sé kallad “forward guidance”.

14 Se dven “Negative Interest Rate Policies—Initial Experiences and Assessments”, IMF Policy Paper,
August 2017, International Monetary Fund for en tidigare genomgang av den internationella
erfarenheterna.

15 C. Altavilla, L. Burlon, M. Gianetti och S. Holton, “Is there a zero lower bound? The effects of
negative policy rates on banks and firms”, ECB Working Paper Series No. 2289, 2019.

16 Se dven M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem och J. Yiangou,
”A tale of two decades: the ECB’s monetary policy at 20, ECB Working Paper Series, No. 2346,
december 2019, for en genomgéng av euroomradets erfarenheter av okonventionell penningpolitik i
stort.



utlaningen utan istéllet verkar atstramande. De finner att
den ligger p& ungefir —1 procent.'’

Sammantaget visar de praktiska erfarenheterna hittills
bade fran Sverige och fran andra lander att
penningpolitiken fungerar aven nar styrrantan ar negativ, i
varje fall pa de hittills relativt mattligt negativa nivaerna.

Sidoeffekter — av negativ ranta eller Idg ranta?
Riksbankens analys fran 2015 betonade ocksa att en
negativ ranta kan ha odnskade sidoeffekter. Har ar det
viktigt att skilja pa effekter av att reporantan ar Idg och
penningpolitiken éverlag expansiv respektive att
reporantan ar sankt till en negativ niva. En negativ
styrranta ar givetvis en sarskilt lag ranta, men det finns
anda skal att gora en principiell atskillnad. | den man
exempelvis férsvagningen av kronan under de senaste
aren beror pa penningpolitiken handlar det om att
politiken har varit expansiv, snarare an om att reporantan
varit negativ per se. Att vaxelkursen upplevts som alltfor
svag ar saledes inte ett argument mot just negativ
styrranta.

Negativ reporanta har inte lett till stora kontantuttag

En sidoeffekt som specifikt handlar om negativ ranta ar att
om inlaningsrantorna blir tillrackligt negativa for stora
grupper, framfor allt hushallen, sa kan dessa komma att ta
ut sina besparingar fran bankerna och istéllet halla demi
kontanter. Skalet ar att avkastningen pa kontanter ar noll
och saledes hogre dn den negativa rantan pa inlaningen.
Om en sadan situation skulle uppsta innebar det att
centralbanken inte langre kan anvanda styrrantan for att
stimulera efterfragan.

Stora uttag av kontanter kan ocksa leda till en
likviditetsrisk for bankerna i och med att delar av deras
finansiering forsvinner och maste ersattas med
marknadsfinansiering. Om utflédena blir stora eller
mycket hastiga kan detta bli svart for bankerna att
hantera.

Men under perioden med negativ reporanta hade
hushallen i Sverige inte negativ rénta pa sin bankinlaning.
Problemet med omfattande kontantuttag uppstod
ddrmed inte. Det ar mojligt att risken for detta ar mindre i
Sverige an i manga andra lander. Eftersom vi i Sverige i
stor utstrackning har 6vergatt fran kontanter till andra
betalningssatt som betalkort och Swish upplevs sannolikt
kostnaden for att halla kontanter som hogre. Det &r darfor
tankbart att svenska hushall skulle avvakta langre med att
reagera pa negativ inlaningsranta an hushallen i manga
andra lander. Det ar ocksa vart att notera att foretag och

17 M.K. Brunnermeier och Y. Koby, “The Reversal Interest Rate”, NBER Working Paper 25406,
december 2018. Mekanismen &r i korthet att bankerna upphér att ldna ut av omsorg om sin egen
ekonomiska situation.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

kommuner har haft negativ inlaningsrdanta hos bankerna,
men anda inte tagit ut stora mangder kontanter.

... eller forsvagade banker

En annan effekt som specifikt roér negativ ranta ar att om
bankerna véljer att inte I3ta inlaningsrantorna ga under
noll, s& minskar deras Il6nsamhet. Detta beror pa att deras
ranteintakter minskar nar ranteldget sjunker medan
kostnaden for finansieringen via inlaning inte sjunker i
samma utstrackning. Problemet med minskad |6nsamhet
ar bland annat att det begransar bankernas
motstandskraft mot framtida forluster och darigenom kan
bidra till finansiell instabilitet, och att deras kreditgivning
kan komma att minska. De svenska storbankerna har dock
haft god Ionsamhet under hela perioden med negativ
reporanta. Ett skal har varit den hoga efterfragan pa
bolan, som har genererat betydande vinster.

Aven i rapporten fran CGFS vid BIS om de
internationella erfarenheterna dras slutsatsen att den har
typen av sidoeffekter hittills har varit hanterbara. Dar
framgar att bankernas bolanemarginaler har sjunkit, men
det hanger samman med det laga rantelaget och inte
specifikt med negativa rantor. Det har inte skett nagon
omfattande hamstring av kontanter internationellt, vilket i
sin tur hdnger samman med att inldningsrantorna inte
sjunkit under noll for sarskilt manga grupper.

Langre period med negativ rdnta kan andra incitamenten
Det ska podngteras att erfarenheterna bade nar det galler
hushallens inlaningsrantor och bankernas [6nsamhet
forstas avser perioden hittills med negativ ranta. | en
hypotetisk situation dar rantan skulle vara negativ under
en langre period, eller vara betydligt mer negativ, ar det
mojligt att forutsattningarna och incitamenten skulle
andras. Exempelvis har flera banker i Danmark och
Tyskland nu infort negativa inlaningsrantor for hushall.
Vad galler Sverige maste man ocksa tanka pa att
konkurrensen pa den svenska bolanemarknaden har 6kat
de senaste aren i och med att fler aktérer har tritt in. 8
Detta skulle kunna medféra att bankernas I6nsamhet
minskar framover, vilket i sin tur skulle kunna paverka
deras incitament att lata hushallens inlaningsrantor bli
negativa.

Negativ rdnta kan uppfattas som onaturligt

Ett annat majligt problem med en negativ ranta ar att den
kan upplevas som onaturlig och svar att forhalla sig till.
Det handlar till en del om att negativ ranta uppfattas som
onormalt i det goda konjunkturlage som varit. Men det

18 Se N. Engstrém, “Nya utmanare pa bolanemarknaden — dkad konkurrens och méjlig rantepress”,
Ekonomiska kommentarer nr. 1 2020, Sveriges riksbank.
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tycks ocksa finnas en mer grundlaggande skepsis till
negativ ranta.

Negativ nominell rénta ar historiskt sett ett nytt
fenomen och det ar inte sarskilt anmarkningsvart att det
uppfattas som onormalt. Daremot har det inte varit
ovanligt att den reala avkastningen pa exempelvis
bankkonton, det vill sdga avkastningen justerad for
inflationen, periodvis har varit negativ, dven nar den
nominella réntan varit positiv. Eftersom det ar den reala
avkastningen som bestammer manniskors kopkraft och
det vanligtvis ar kopkraften man bekymrar sig om kan
synen att negativ nominell rénta ar mer speciellt an
negativ real rdnta i viss man ses som ett exempel pa sa
kallad ”penningillusion”.*®

Ett tecken pa att negativ ranta upplevs som onaturligt
ar att det i Riksbanken foretagsundersckning ofta fors
fram argument som gar ut pa att negativ ranta av olika
anledningar “kanns intuitivt fel”, trots att de ekonomiska
effekterna sammantaget alltsa anses vara positiva. Det &r
mojligt att de framsta komplikationerna med negativ
ranta inte handlar sa mycket om rent ekonomiska
aspekter, utan mer om vad som enligt samhalleliga
konventioner ar gangbart och majligt att skapa forstaelse
for.

... men kan komma att bli vanligare

Det reala rantelaget i varlden kommer formodligen att
fortsatta att vara lagt under 6verskadlig tid. Darfor ar det
mojligt att styrrantor under noll kommer att bli relativt
vanliga under kommande decennier. Det kan ddarmed inte
uteslutas att de ekonomiska aktorernas syn pa vad som ar
normalt ocksa gradvis kan komma att féréndras.

Det centrala har ar att dven om aktorerna skulle borja
se det som mer normalt att nominella rantor da och da ar
negativa sa ar det problematiskt om de borjar uppfatta en
inflation vasentligt under 2 procent som nagot normalt.
Om sa skulle bli fallet och inflationen och
inflationsforvantningarna fastnar pa en mycket lag niva
kommer penningpolitiken att bli mindre effektiv och
styrrantan negativ oftare.

Sidoeffekter av expansiv politik oundvikliga
Andra mojliga sidoeffekter handlar i grunden om att
penningpolitiken varit expansiv snarare dn om att
reporantan varit just negativ. Exempelvis har hushallens
skulder 6kat och manga tillgangspriser har stigit, vilket kan
ha lett till att formogenhetsklyftorna blivit storre.

Att en expansiv penningpolitik har effekter pa
tillgangspriser och skulder ar en del av penningpolitikens
transmissionsmekanism, pa ungefar samma satt som

19 penningillusion innebar en bendgenhet att tanka i nominella termer i stéller for reala och dérmed
bortse fran att inflationen paverkar kopkraften.

20 Alternativt kan man ha hypotesen att fortroendet skulle ha kunnat upprétthéllas dven om
politiken inte hade varit sa expansiv som den varit. Detta ar givetvis svart bade att férkasta och att

penningpolitiken paverkar kronans kurs via
vaxelkurskanalen.

Nar det galler fordelningseffekter maste man
naturligtvis ocksa beakta de positiva effekterna av att en
expansiv penningpolitik bidrar till hogre sysselsattning och
att exempelvis hogre aktiepriser kommer manga till del via
ett utbrett sparande till pensioner och i fonder.

Man kan givetvis gora bedomningen att de negativa
effekterna varit sa stora att Riksbanken inte borde ha
bedrivit en sa expansiv politik som den gjort. | praktiken
innebar detta i sa fall att Riksbanken inte borde ha forsokt
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet utan istallet
fokuserat pa andra faktorer som inte ar lagstadgade mal
fér penningpolitiken.?°

Starkt politiskt stod for inflationsmalet
Som konstateras i kapitel 4 finns ett brett politiskt stod for
att Riksbankens huvuduppgift ska vara att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet pa 2 procent. Det finns
ocksa goda ekonomiska skal till att Riksbanken har denna
uppgift. Riksbanken skiljer inte heller ut sig i det avseendet
utan har i stort sett samma ramverk som alla andra
centralbanker i Iander med rorlig vaxelkurs.

| den ekonomisk-politiska rollférdelning som vi har
beslutat om i Sverige ar detta den uppgift Riksbanken har
tilldelats. Finansinspektionen har fatt ansvaret for
makrotillsynen och ska bland annat motverka att alltfor
stora skulder byggs upp hos hushallen. Inkomst- och
férmogenhetsfordelningen i samhallet ligger inom
regeringens ansvarsomrade.

Laga realrantor viktig forklaring till hdga skulder och
bostadspriser

Som konstaterats ovan har det allmanna rantelaget fallit i
varlden. Det har ocksa haft andra effekter an att
centralbankernas styrrantor i ett neutralt lIage har behovt
folja med nedat, som i diagram 2:14. Exempelvis ar det en
forklaring till att bostadspriserna och hushallens skulder i
manga lander, daribland Sverige, har stigit parallellt och
nastan oavbrutet i mer an tjugo ars tid (se diagram 2:16).
Under den tiden har penningpolitiken varit bade expansiv
och atstramande, det vill sdga i termer av diagram 2:14
har reporantan varit bade nedanfér och ovanfor det
neutrala laget.

Den expansiva penningpolitiken de senaste aren har
bidragit till att pressa upp tillgangspriser och skulder
ytterligare. Men den trendmassigt fallande realrantan i
kombination med strukturella problem pa
bostadsmarknaden ar sannolikt en viktigare faktor bakom
att bostadspriser och skulder befinner sig pa den niva de

styrka rent formellt. Men med tanke pa att inflationen i bérjan pa 2015 var under 1 procent och de
langsiktiga inflationsférvantningarna rekordlaga, och att den politik som bedrivits har haft effekt, ar
det dock rimligt att anta att det hade varit svart att uppratthalla fértroendet fér malet med en
mindre expansiv politik.



gor idag. Utvecklingen pa bostadsmarknaden har dock
varit lugnare sedan 2017 och dven uppgangen i hushallens
skulder har bromsat in de senaste aren, just darfor att
strukturella faktorer har andrats medan penningpolitiken
har fortsatt att vara expansiv.

Diagram 2:16. Hushallens skuldkvot och reala huspriser
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Anm. Skuldkvoten avser skuldernas andel av hushallens arliga disponibla inkomster.
Reala huspriser avser fastighetsprisindex (smahus) deflaterade med KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Sammanfattning

Riksbankens bedémning ar att den negativa rantan har
haft en expansiv effekt och bidragit till att inflationen legat
nara malet de senaste aren. De potentiella problem som
specifikt ror negativ ranta — omfattande kontantuttag och
forsvagade banker — har inte uppstatt. Internationella
erfarenheter talar ocksa for att negativ ranta ar en
verkningsfull atgard.

Att reporantan hojdes till noll berodde inte pa att
erfarenheterna av en lagre ranta var daliga, utan pa att
Riksbanken bedémde att reporantan inte langre behovde
vara negativ. Att sdnka reporadntan under noll ar en
penningpolitisk atgard som kan bli aktuell dven i
framtiden.
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