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M Riksbankens kompletterande
penningpolitiska atgarder

Riksbankens direktion har beslutat att géra penningpolitiken Diagram Al. Centralbankers balansomslutning
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dessa centralbanker har sankt rantan under noll. Olika centralbanker
har alltsa provat olika atgarder for att gora penningpolitiken mer
expansiv.”®

Exakt vilka atgarder som har vidtagits beror pa vilka specifika
problem man forsokt atgarda i de olika landerna. De dtgarder som en
centralbank forfogar over for att bedriva penningpolitik nar styrrén-
tan ar nara sin nedre grans handlar i grund och botten om att 6ka
den monetédra basen, 6ka likviditeten i ekonomin, och att pa olika satt
byta ut riskfyllda tillgdngar mot sékra centralbankstillgéngar. Atgéar-
der av detta slag innebéar darfér alltid en 6kning av centralbankens
balansomslutning (se diagram Al).

Eftersom den svenska ekonomin ar liten och 6ppen kommer den

Kallor: Nationella centralbanker, Reuters EcoWin och Riksbanken

att i vissa avseenden gynnas av en mer expansiv penningpolitik i var
omvarld. En starkare tillvaxt i omvéarlden gynnar exempelvis svensk
export. Men samtidigt kan en mer expansiv penningpolitik utomlands
leda till att kronan forstarks pa ett satt som gor att konjunkturater-
hamtningen dampas och att den redan laga inflationen i Sverige
riskerar att bli annu lagre under en tid.

For att den laga inflationen ska stiga mot malet har Riksbanken
sankt reporantan till 0,10 procent och beslutat att aterstélla rén-
torna for finjusterande transaktioner till
reporantan+/- 0,1 procentenheter. Riksbankens direktion har dven
beslutat att justera ned reporantebanan nagot och képa nominella
statsobligationer till ett belopp av 10 miljarder kronor och med en
l6ptid upp till fem ar. Om penningpolitiken behover bli annu mer
expansiv kan repordntan och repordntebanan komma att sankas
ytterligare. Utover detta kan Riksbanken utoka kdpen av statsobligat-
ioner och aven infora ett program med utlaning till féretag via ban-
ker. Alla dessa atgarder kan vidtas snabbt, dven mellan de ordinarie
penningpolitiska motena. Nar dessa atgarder ska sattas in och hur

%> Fér en beskrivning av vad andra centralbanker gjort, se férdjupningen “"Penningpolitik nér styrrantan &r néra
noll” i PPR oktober 2014. Séderstrom, U. och Westermark, A. “Penningpolitik nar styrrantan ar noll” Penning-
och Valutapolitik, 2009 Sveriges riksbank beskriver i mer allménna ordalag olika penningpolitiska &tgarder nar
styrrantan har natt sin nedre gréns.
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kraftfulla de ska vara beror dock pa hur framforallt inflationen ut-
vecklas. | denna fordjupning beskriver vi de atgarder som Riksbanken
nu inleder och som vid behov kan uttkas om penningpolitiken beho-
ver bli mer expansiv.

Hur skiljer sig kompletterande penningpolitiska atgarder fran
penningpolitiken i normalfallet?

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur en
forandring av penningpolitiken paverkar inflationen och ekonomin i
stort. Nagot forenklat kan transmissionsmekanismen delas upp enligt
diagram A2.'¢

Riksbanken styr den allra kortaste marknadsrantan, dagslaneran-
tan, med hjalp av det penningpolitiska styrsystemet. Lingre mark-
nadsrantor beror mycket pa férvéntningar om framtida korta rantor,
det vill sdga forvantningar om framtida penningpolitik. Om en sénk-
ning av reporantan kompletteras med en nedrevidering av ranteba-
nan brukar vanligtvis dven ldngre marknadsrantor falla, vilket illustre-
ras av det bla faltet i diagram A2. Ladgre marknadsrantor innebéar
ocksa att vaxelkursen férsvagas under en tid och att formégenheter
Okar i varde (det gula faltet), da aktiekurser och obligationspriser
stiger. Det paverkar efterfragan i ekonomin och leder till att exporten
oOkar, liksom konsumtionen och investeringarna (det grona faltet).
Sammantaget 6kar darmed resursutnyttjandet i ekonomin och loner
och andra kostnader stiger s smaningom. For att kompensera sig for
hogre kostnader behdver foretagen hodja priserna snabbare, vilket ger
hogre inflation. Den svagare vaxelkursen leder ocksa direkt till hogre
inflation eftersom priserna pa importerade konsumtionsvaror stiger
snabbare.

Nar réntan sankts till sin nedre grans behovs ytterligare kom-
pletterande penningpolitiska dtgarder om penningpolitiken behover
bli mer expansiv. Dessa atgarder arbetar via transmissionsmekan-
ismen i diagram A2, men tar sina respektive startpunkter pa olika
stallen.

Hur stort genomslag olika atgarder kan véntas fa beror pa vilka
delar av den vanliga transmissionsmekanismen som ar aktiva under
atgarden. Ett viktigt syfte med kompletterande atgarder ar dartill att
tydligt signalera att centralbanken vidtar tillrackliga atgarder for att
inflationsforvéntningarna pa sikt skall vara forenliga med inflations-
malet. Detta bidrar ocksa till att inflationen stiger mot inflationsmalet.

Ytterligare sankning av reporintan

Riksbanken har nu beslutat att sanka reporéntan till -0,10 procent. Fa
centralbanker har tidigare haft negativa styrrantor och det ar darfor
svart att veta hur transmissionsmekanismen fungerar med negativa
rantor. Sankningar av reporantan under noll, atminstone om sank-
ningarna sammantaget inte ar sarskilt stora, bedéms ge liknande
effekter som reporantesankningar da reporantan &r positiv, eftersom

6 Se dven Hopkins et al. ("Den penningpolitiska transmissionsmekanismen”, Penning- och valutapolitik, 2009,
Sveriges riksbank) for en mer detaljerad beskrivning av den penningpolitiska transmissionsmekanismen.



samtliga kanaler i transmissionsmekanismen kan forvantas vara ak-
tiva. Daremot finns det en osakerhet i hur pass negativ reporantan
kan bli innan transmissionsmekanismen forsvagas. Men Riksbanken
bedémer att repordntan kan sinkas ytterligare fran nuvarande
nivd pd -0,10 procent. Effekterna av den nuvarande rintesank-
ningen kommer att paverka Riksbankens bedémning av hur
mycket repordntan kan sdnkas.
| enkla teoretiska modeller kan réntan inte vara negativ, ef-
tersom hushall och foretag da hellre valjer att placera sitt sparande i
kontanter, som inte ger negativ avkastning.”’ | praktiken finns det
dock kostnader for att halla kontanter. De maste till exempel forvaras
pa ett sakert satt och dven den fysiska hanteringen medfér kostnader.
Det ar darfér mycket troligt att noll inte ar en nedre grans i praktiken.
| teorin finns inte nagot hinder for att marknadsrantorna foljer
reporantan och blir negativa. Det svenska betalningssystemet ar ett
slutet system dar banker antingen sétter in ett likviditetsdverskott
hos Riksbanken eller lanar likviditet av Riksbanken. Det mesta av
likviditetshanteringen mellan bankerna gar dock till s att banker
som har underskott lanar av banker som har 6verskott, och vice
versa. Om réntorna pa dessa transaktioner avviker for mycket fran
Riksbankens reporénta blir det formanligt for en bank att istallet l&na
eller satta in likviditet i Riksbanken. De mycket korta marknadsrén-
torna tenderar darfor att ligga néra reporantan. Normalt foljer darfor
bankernas in- och utldningsrantor med nér reporantan férandras,
aven om det kan ske med viss eftersldpning (se diagram A3). Nar
reporantan nu sanks till -0,10 procent kan forstas bankerna i prakti-
ken valja att inte infora negativa inldningsréntor. Bankerna kan da
behalla sin intjaning genom att inte sénka utlaningsrantorna i samma
utstréackning som vanligt vid en reporantesankning. Det skulle i sa fall
innebara att den penningpolitiska transmissionen kan bli nadgot sva-
gare @n normalt nar reporantan sanks under nollgrénsen.
Transmissionsmekanismen kan aven i viss utstrackning paverkas
av att det sedan ett antal ar tillbaka finns ett 6verskott av likviditet
som bankerna lanar in i Riksbanken efter dagens slut. Nar reporantan
ar negativ maste bankerna betala Riksbanken for denna insattning.
Man ska dock komma thdg att i borjan av 2000-talet radde ett likvidi-
tetsunderskott i det svenska betalningssystemet, sa i praktiken &r det
inte ovanligt att bankerna betalar Riksbanken for likviditet (se dia-
gram A4). Med de 6verskott och med de réntenivaer vi har idag ar
det fragan om sma belopp, framférallt nar vi beaktar vinstlaget i
banksektorn. Men, ju storre likviditetsoverskottet ar, eller ju mer ne-
gativ reporéntan blir, desto storre kostnad for bankerna.
Sammantaget talar resonemangen ovan for att reporantan kan
sankas ytterligare under noll innan kostnaderna for banksystemet blir
for stora och utgér ndgot storre problem fér den penningpolitiska
transmissionen. Aven om genomslaget ut till hushallens inl&ningsran-
tor skulle bli ndgot mindre an normalt bedéms reporantesankningar

7 Se Séderstrém, U. och Westermark, A. “Penningpolitik nér styrrantan ar noll” Penning- och valutapolitik,
2009 Sveriges riksbank.
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under noll fa en tillrackligt stor effekt via de andra kanalerna i trans-
missionsmekanismen, till exempel da véaxelkursen bedéms bli sva-
gare.

Kop av nominella statsobligationer

Riksbankens direktion har beslutat att kdpa nominella statsobligat-
ioner pa andrahandsmarknaden till ett belopp av 10 miljarder kronor
i penningpolitiskt syfte, och ar beredd att fortsatta kdpa statsobligat-
ioner om penningpolitiken behdver gdras mer expansiv. Riksbanken
betalar for obligationerna genom att 6ka mangden likvida medel i
ekonomin. Syftet med sadana kop ar att sanka det allméanna rantela-
get i ekonomin, bland annat genom den s& kallade portféljkanalen.'®
Nér rantan pa sakra tillgangar faller som en f6ljd av centralbankens
kop av statsobligationer blir det mer attraktivt for investerare att sdka
sig till andra mer riskfyllda tillgdngar som aktier och féretagsobligat-
ioner. Kopen okar likviditeten i ekonomin och pa sa séatt sprider sig
de lagre réntorna pa statsobligationer vidare till 6vriga delar av de
finansiella marknaderna. Det lagre ranteldget bidrar i sin tur till att
bankerna kan sanka rantorna for ut- och inlaning, vilket okar foreta-
gens vilja att investera samtidigt som hushallen far storre incitament
att konsumera. Férmogenheten for bade hushall och féretag okar pa
grund av de hogre tillgangspriserna som uppstatt via portfoljkanalen.

Sammantaget 6kar den allméanna efterfragan och kreditutbudet i
ekonomin. N&r ekonomin stimuleras via en 6kad allman efterfragan
stiger sa smaningom inflationen, eftersom féretagen kan ta ut hogre
priser och den lagre arbetsldsheten pressar upp l6nerna. Det finns
manga studier av de internationella erfarenheterna av kdp av stats-
obligationer. Dessa studier tyder pa att atgarden kan ha relativt stora
effekter pa bade den reala ekonomin och inflationen men det rader
samtidigt en stor osakerhet om effekterna.'

Riksbanken kan vid behov képa ytterligare nominella
svenska statsobligationer [ penningpolitiskt syfte. Kopen skulle
forsta hand ske 6ver loptider upp till 10 ar. Riksgaldskontorets emiss-
ioner av nominella obligationer véntas uppga till 77 miljarder kronor
per ar under 2015 och 2016. Nettoupplaningen, det vill saga skillna-
den mellan emissioner och forfall av obligationer, vantas bli
5 miljarder kronor under 2015. Avsikten &r att Riksbankens kop ska
vara betydande i forhallande till marknadens storlek.

Riksbankens k&p ska ske vid auktioner dar Riksbankens
penningpolitiska motparter och Riksgéldskontorets aterforséljare av
statsobligationer har mojlighet att delta. Pa sadant satt blir prissatt-
ningen och fordelningen av Riksbankens transaktioner transparent
for marknaden. | likhet med erfarenheterna i omvérlden véntas dessa
kop paverka priserna pa bostads- och foretagsobligationer, men

e exempelvis diskussionen i Bowdler, C. och Radia, A. “Unconventional monetary policy: the assessment”,
Oxford Review of Economic Policy, 2012 eller Chen, H, Curdia, V. och Ferrero, A. “The Macroeconomic Effects
of Large-Scale Asset Purchase Programs”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, 2011.

1 se till exempel Weale, M. och Wieladek, T. “What are the macroeconomic effects of asset Purchases”,
External MPC Unit Discussion Paper No. 42, Bank of England; Gertler, M. och Karadi, P. "QE 1 vs. 2vs. 3...: A
Framework for Analyzing Large-Scale Asset Purchases as a Monetary Policy Tool", /nternational Journal of
Central Banking, 2012; och Christensen, J. H. E. och Krogstrup, S. “Swiss Unconventional Monetary Policy:
Lessons for the Transmission of Quantitative Easing”, Federal Reserve Bank of San Francisco WP 2014-18.
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ocksa priserna pa andra tillgdngar.”® Utvardering av &tgarden sker
efter hand.

Utlaning till foretag via banker

Centralbanker i omvérlden har dven arbetat med kompletterande
penningpolitiska dtgarder dér centralbanken lanar ut till banker eller
pa andra satt ser till att likviditet kommer ut i det finansiella systemet.
Ibland har en sadan utlaning riktats till vissa sektorer i ekonomin,
som har behévt sarskild stimulans.” Direkta l&n utanfér banksektorn
ar ofta juridiskt svara for en centralbank att hantera. Darfor har ett
antal centralbanker infort program som syftar till att indirekt, via
banker, lana ut till exempelvis foretag. Nar atgarderna riktas pa det
har sattet ar det endast de delar i transmissionsmekanismen som gar
via féretagen i diagram A2 som &r aktiva. Det innebér att atgarden
kan forvantas ge mindre effekt pa inflationen &n via den vanliga
transmissionsmekanismen. Medan kdp av statspapper, via portfolj-
kanalen, framforallt gynnar storre foretag som har tillgang till mark-
nadsfinansiering kan riktade [&n till féretagen via bankerna mer direkt
gynna sma och medelstora féretag, som i storre utstrackning ar be-
roende av bankerna for sin finansiering. Att starka incitamenten for
bankerna att 6ka sin utlaning till féretagen kan darfor sdgas komplet-
tera kdp av statsobligationer och sénkning av reporantan.

Riksbanken anser att ett program fér utlaning till foretag
via banker kan anvindas som en kompletterande dtgéard. En sa-
dan atgard skulle kunna innebéra att Riksbanken initialt lanar ut ex-
empelvis 100 miljarder kronor till bankerna med en 6ptid pa fyra ar.
P& ett sddant séatt skulle Riksbanken kunna bidra till att gynna en mer
langsiktig utlaning till foretagen. Precis som andra centralbanker som
genomfort liknande atgarder kommer Riksbanken vid ett sddant
utlaningsprogram att félja upp att utldningen till féretagen verkligen
okar.?? Exakt hur Riksbanken lagger upp ett sddant program kommer
att kommuniceras om det blir aktuellt.

Kostnader och risker férknippade med kompletterande
penningpolitiska atgérder

Riksbanken brukar normalt sett géra en vinst som betalas ut till
svenska staten varje ar. De senaste 25 aren har Riksbanken betalat in
over 210 miljarder kronor till statskassan.

Riksbanken och banksystemet utgor ett slutet system, vilket in-
nebar att de pengar som Riksbanken skapar for att kdpa statsobligat-
ioner per automatik maste komma tillbaka till Riksbanken som inla-
ning. Denna inlaning sker till rantenivaer pa eller mycket nara
reporantan. Nar Riksbanken kdper statsobligationer och utdkar sin
balansrakning kommer dock forluster att uppsta om rantorna bérjar

2 Till exempel kan aktiepriser och dven bostadspriser stiga.

2L ECB har till exempel genomfért utldning som exkluderar lan till hushall for bostadskdp och Bank of England
riktar numera sitt “Funding for Lending Scheme” till sma och medelstora foretag.

%2 Bank of England har en sadan uppfdljning i sitt “Funding for Lending Scheme” och ECB i sitt TLTRO-
program.
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stiga mer &n vad som férvantades nar kdpen gjordes.”® Ju storre kop
som gors desto storre blir ocksa forlusten.

Att Riksbanken gor en forlust behdver dock inte innebara ndgot
samhallsekonomiskt problem, dven om det betyder att vinstbetal-
ningarna till staten minskar. Detta eftersom den forbattrade ekono-
miska situationen, som foljer av en mer stimulerande penningpolitik,
samtidigt kommer att leda till 6kade skatteintékter och minskade
utgifter for exempelvis arbetsloshetsersattning. Den totala nyttan av
kdpen, inklusive att inflationsmalet uppfylls, blir pa sa vis samman-
taget storre &n kostnaden.

Aven om ett syfte med de &tgarder som diskuteras har ar att
uppna ett okat risktagande ar det viktigt att komma thag att de sam-
tidigt kan leda till ett alltfor stort risktagande bland finansiella akto-
rer, icke-finansiella foretag och hushall?* Darmed finns det en risk for
att det finansiella systemets motstandskraft mot storningar minskar,
vilket ocksa har beaktats vid utformningen av atgérderna. Detta un-
derstryker vikten av att utvardera de olika atgarderna efter hand.

Riksbanken dr beredd att utéka stimulansen om det behovs

Utover de atgarder som beskrivs i denna férdjupning finns ett antal
ytterligare atgarder som Riksbanken kan anvanda for att inflationen
ska nd malet pa 2 procent.”” Det kan till exempel handla om kép av
olika typer av vardepapper och interventioner pa valutamarknaden.
Exakt vilka ytterligare atgarder som kan komma i fraga beror dock pa
situationen. De atgarder som har diskuterats i denna fordjupning kan
snabbt sattas in, eller utdkas i omfattning, om det behdvs. Erfaren-
heterna fran var omvarld visar att férutsattningarna kan forandras
snabbt. Ytterst ar det forutsattningarna for inflationen som kommer
att avgora om atgarderna satts in och hur kraftfulla de ska vara.

2 For en utforligare diskussion om Riksbankens vinst och balansrakning, se af Jochnick, K. “Maste Riksbanken
%é med vinst? Utmaningar for Riksbankens finansiering”, tal januari 2015, Sveriges riksbank.

For en mer utforlig diskussion om dessa effekter av expansiva centralbanksatgarder, se Finansiell stabilitets-
rapport 2014:2.
% Se diskussionen i fordjupningen “ Penningpolitik nér styrrantan &r nara noll”, Penningpolitisk rapport,
oktober 2014.
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