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Main points of Goodfriend’s paper

•Expected low natural rates and low
inflation => 
limited scope for interest rate policy 
unless lower bound removed altogether

•Provides suggestions on how the lower
bound can be removed



My discussion

A. Declining interest rates and the role of 
monetary policy

B. International experience with ’mildly’ 
negative interest rates

C. Perspectives on ’deeply’ negative 
interest rates



Declining real interest rates

Note: Per cent. The figure shows a 2‐year moving 
average of nominal 3‐month risk‐free interest 
rates minus actual annual CPI inflation.

Source: OECD
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Secular decline in the natural rate 
Estimate of the real natural interest rate from Holston, Laubach and 
Williams (2016)

Note: Per cent. Four‐quarter moving averages. Source: Holston, Laubach and Williams (2016), “Measuring 
the Natural Rate of Interest: International Trends and 

Determinants”, FRBSF Working Paper 2016‐11 

‐1

0

1

2

3

4

5

‐1

0

1

2

3

4

5

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Canada

United Kingdom

USA

Euro area



Negative policy interest rates in 
Europe
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Usage of cards and cash in circulation –
selection of countries (2013)



Having breached zero…

Zero bound

”Absolute” lower bound (?)

Effective lower bound



Perspectives on ’deeply’ negative 
interest rates

• Unchartered territory

• Social conventions

• Effects on financial intermediation



Extras



Riksbank framework for identifying the 
effective lower bound

Adapted from  Alsterlind J., Armelius H., Forsman D., Jönsson B. och Wretman A.‐L. (2015), ”How far can the repo rate be cut?”, Economic 
Commentary, No. 11, Sveriges Riksbank



Negative policy rates – different 
reasons
• Denmark – fixed exchange rate against the euro and 
appreciation pressure

• Switzerland – inflation target, inflation below target 
and safe haven currency with massive appreciation 
pressure

• Sweden – inflation target, inflation below target  and 
exchange rate as one important determinant of 
inflation

• Euro Area – inflation target, inflation below target 
and ”large open economy”



Sweden: Normal pass‐through to 
market rates (and exchange rate 
channel intact)

Note: Per cent.  Sources: Macrobond and the Riksbank



Sweden: Interest rate channel – partial 
pass‐through

Note: Per cent. MFIs' average deposit and lending rates 
for households and companies.

Sources: Statistics Sweden and the Riksbank


