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Effekter av centralbankers
tillgangskop

Centralbanker har under en tid 6kat sina balansrdkningar genom
omfattande kop av finansiella tillgdngar. Ett exempel &ir Riksban-
ken, som har kopt svenska statsobligationer till ett vdarde av ca
290 miljarder kronor. Tillgdngsképen innebdr ett avsteg fran de
metoder som tidigare har ansetts tillhora en centralbanks nor-
mala penningpolitiska styrmedel. Denna fordjupning beskriver
varfor centralbankerna bérjade med tiligdngskoépen. Vidare re-
dovisas vad ett urval av studier siger om tillgdngskopens effek-

ter pa ekonomin.

Flera centralbanker har genomfért omfattande tillgangskép och
6kat sina balansrikningar (se diagram 1206) £6r att uppnd respek-
tive lands inflationsmal. Federal Reserve borjade med tillgings-
koépen 2009 medan ECB och Riksbanken® inledde sina till-
gangskop 1 borjan av 2015.4 Det finns en rad studier som analy-
serar effekterna av de aktuella tillgdngsképen pd ekonomin.
Kunskaper om hur dessa tillgingskop har paverkat ekonomin
kan ge vigledning om vad effekterna blir pa ekonomin nir
centralbankerna minskar sina balansrikningar igen. Federal Re-
serve borjade minska sin balansrikning i oktober 2017. ECB och
Riksbanken nettokdper fortfarande tillgdngar. Framéver kom-
mer troligen dven dessa tvi centralbanker att avsluta nettoképen
och att botja trappa ner sina balansrikningar.

BEHOV AV MER EXPANSIV PENNINGPOLITIK BAKOM
TILLGANGSKOP

I februari 2015 beslutade Riksbankens direktion att sinka repo-
rintan och att bérja képa nominella statsobligationer pd andra-
handsmarknaden.® Képen skulle da omfatta statsobligationer
med I6ptider mellan ett och fem dr. Besluten fram till och med
det penningpolitiska métet 1 april 2017 omfattar kép av statsob-
ligationer till ett nominellt belopp som totalt uppgar till

43 Riksbankens kraftigt 6kande balansrékning under finanskrisen 2008-2010 bestod
av en 6kad utldning till banksektor samt forstarkning av valutareserven genom
uppléning frén Riksgalden. Valutareserven forstarktes ytterligare med 100 miljarder
kronor i slutet av 2012.

44 Bank of Japan introducerade den héar typen av tillgdngskop i mars 2001. Japan
behandlas inte i denna férdjupning.

45 Riksbankslagen forbjuder Riksbanken att kdpa statsobligationer direkt fr&n
staten.
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Diagram 127 Styrrantor
Procent, ma8nadsvarden

R LG E e EEEE R EEREREERRR R -6

- - - - -
07 09 11 13 15 17
—— Sverige

—— Euroomr&det, eonia, m&nadsgenomsnitt

—— USA

Kallor: Riksbanken, Euribor-EBF, Federal
Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

290 miljarder kronor.# I mitten av 2017 dgde Riksbanken ca
40 procent av statens utestiende nominella obligationer och ca
20 procent av de reala obligationerna.

Riksbanken 4r inte den enda centralbank som képt tillgangar
for stora belopp i penningpolitiskt syfte. Efter finanskrisen 2008
sankte flera centralbanker sina styrrintor for att stimulera efter-
fragan och motverka en allt f6r ldg inflation. Flera av central-
bankerna sinkte styrrintan ner mot noll, i nagra fall till strax
under noll (se diagram 127). Trots det beddmde flera central-
banker att det beh6vdes mer penningpolitisk stimulans. Det
tinns dock risker med att lata styrrintan bli allt f6r negativ. Om
bankernas inldningsrintor blir negativa finns det en risk att
bankkunderna kan féredra att halla sina sparmedel i kontanter i
stillet f6r pa bankkonton. Det kan 1 sin tur drinera bankerna pa
likvida medel, med negativa foljder £6r det finansiella systemet.
Dirfor anses noll procent, eller strax dir under, vara en sé kallad
effektiv nedre grins for styrrintor. ¥ Penningpolitiken kan dnda
gbras mer expansiv genom att centralbanken kdper finansiella
tillgangar fran andra aktorer i ekonomin, for att pa si vis pressa
ner marknadsrintor med linga 16ptider. Detta leder till att
centralbankens tillgdngar 6kar. Samtidigt 6kar dven skulderna
genom att bankernas reserver i centralbanken Gkar. Stora till-
gangskop 1 penningpolitiskt syfte dr en del av det som brukar
kallas kvantitativa littnaders

HUR FUNGERAR TILLGANGSKOPEN?

Styrrintor, som hor till centralbankers normala penningpolitiska
styrmedel, paverkar i forsta hand rintor pa kortfristiga lan mel-
lan banker. Det primira syftet med tillgAngsképen dr att sinka
marknadsrintor lingre ut pd avkastningskurvan, till exempel
femarig eller tiodrig statsobligationsrinta.

Styrrintor och tillgangskop kan verka genom gemensamma
kanaler. Nedan f6ljer en beskrivning av nagra vanligt férekom-
mande kanaler som diskuteras 1 litteraturen om centralbankers
tillgdngskop 1 penningpolitiskt syfte.

46 Beslutet i april 2017 omfattar kép av statsobligationer till i slutet av 2017,
exklusive 3terinvesteringar. Képen géller statsobligationer med I6ptider upp till
25 &r. En obligations nominella belopp &r en férutbestamd méngd pengar som
&garen av obligationen far pa forfallodagen.

47 Se Borio, C. och A. Zabai, “Unconventional monetary policies:a re-appraisal”, BIS
Working Papers, 2016.

48 Kvantitativa lattnader innefattar ocksd expansioner av centralbankers
balansrakningar i syfte att ge akut likviditetsstdd till det finansiella systemet.
Riksbanken gav likviditetsstéd i samband med finanskrisen 2008, se vidare
férdjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrékningar” i
Konjunkturldget, mars 2009.

49 En avkastningskurva beskriver obligationers avkastning (rantor) i termer av
16ptiden.



Viktiga kanaler genom vilka tillgdngsképen verkar

Tillgangskop kan verka genom portfoljbalanskanalen. En central-
bank som képer och behiller tillgingar fran en marknad, be-
grinsar utbudet av dessa tillgingar f6r andra investerare. Det gér
att priset pa tillgingarna stiger och rintan, det vill siga den fram-
tida avkastningen, sjunker. Dirfor sGker sig investerare till andra
marknader med tillgangar som har hégre rinta, och hogre risk.
Den 6kade efterfragan sidnker rintan dven pa dessa tillgingar. P
sa sitt sprider sig 6kad efterfragan pa tillgangar till andra mark-
nader sd att priserna stiger och rintorna sjunker dven dir. De
finansiella férhallandena blir dirmed gynnsammare i flera delar
av ekonomin.>

En centralbanks tillgdngskép kan dessutom signalera att styz-
rintan kommer héllas lig under lang tid framéver. Det hir kallas
signaleringskanalen. En trovirdig centralbank som dger stora
mingder obligationer med ling 16ptid antas normalt inte vilja
héja styrrintan snabbare dn vad som ér forenligt med de linga
marknadsrintorna eftersom det skulle leda till stora férluster £6r
centralbanken. Forlusterna kan skada centralbankens oberoende
och undergriva dess framtida fértroende.5!

En tredje kanal dr osakerbets- eller riskpremiekanalen.s> Central-
bankens kop av tillgangar kan minska osidkerheten om ekono-
mins utsikter. Det sdnker riskpremier vilket leder till att till-
gangspriser stiger och rantor sjunker.

Kanalerna ovan gor att rantor i ekonomin sjunker. Det kan
leda till att valutan f&rsvagas, vilket skapar mer direkta inflations-
impulser. Denna mekanism kallas 61 vaxelkurskanalen och ir av
stor vikt for sma 6ppna ekonomier, som Sverige. axelkurs-
kanalen ir inte lika betydelsefull f6r stora linder, som till exempel
USA, eftersom utrikeshandeln bara motsvarar en liten del av
dessa ekonomier.5

Tillgangskopen leder dven till mer likvida medel i banksyste-
met. Det kan stimulera bankernas utlaning och bendmns dérfor
kredit- eller bankutlaningskanalen.s

50 Se fotnot 51 eller Benigno, P., “The relevance or irrelevance of asset purchase
programs”, Penning- och valutapolitik, nr. 3, 2016.

51 Se Haldane, M., M. Roberts-Sklar, T. Wieladek och C. Young, “QE: the story so
far”, Staff Working paper nr. 624, Bank of England, 2016.

52 T engelsksprakig litteratur confidence eller uncertainty channel. Se fotnot 51 och
Weale, M. och T. Wieladek, “"What are the macroeconomic effects of asset
purchases?”, Journal of Monetary Economics, 2016.

53 Diez de los Rios, A. och M. Shamloo , “Quantitative easing and long-term yields
in small open economies”, IMF Working paper 212, 2017.

54 Se fotnot 51.
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Uppmitta effekter pa tillgdngspriser av tillgdngskop

Omfattande empiriska beligg talar for att de tillgangskép som
flera centralbanker genomfért sedan finanskrisen har lett till
ldgre obligationsrintor dn vad som annars skulle ha varit fallet.
De flesta av dessa resultat kommer frin hindelsestudier (event
studies) men dven andra statistiska analysmetoder har anvints.5
Centralbankernas tillgangskép har varierat 1 omfattning och
inriktning vilket gor det svart att finna generella siffror fér hur
stora effekterna 4r. Nedan presenteras resultat fran nagra olika
studier i syfte att ge en Gversiktlig bild av hur stora effekterna
har blivit.

Federal Reserve har sedan 2009 gjort tillgangskop £6r drygt
4 400 miljarder dollar. Ett genomsnitt av flera empiriska studier
ger att den kumulativa effekten av annonseringen av dessa till-
gangskop har lett till drygt 1 procentenhet ldgre 10-arig statsobli-
gationsrinta i USA.5

Fyra studier av Bank of Englands annonseringar av tillgings-
kop pd 375 miljarder pund indikerar att statslanerdntan blivit
ldgre och att pundet har f6rsvagats som en 6ljd av tillgingsko-
pen. Rintor pa statsobligationer med medelldng till ling 16ptid
har blivit ca 0,4 till 1,0 procentenhet ligre 4n vad som annars
vore fallet. I en av studierna beriknas tillgingsképen ha férsva-
gat pundet med 4 procent.

ECB annonserade i januari 2015 att den avsig att kdpa till-
gangar for 1 140 miljarder euro fram till och med september
2016. Uttalanden fran ECB f6re annonseringen gjorde dock att
tillgdngskopen till stor del redan var férvintade pa finansiella
marknader. Dessa uttalanden och den slutliga annonseringen
berdknas ha lett till att den 10-4riga statsobligationsrintan i
euroomradet sammantaget blivit nidra 0,50 procentenheter ligre
an annars.5’

I samband med att Riksbanken i februari 2015 meddelade att
den avsig att kopa statsobligationer £6r 10 miljarder kronor och
sdnka reporintan med 0,10 procentenheter sjénk den 5-driga
statsobligationsrintan med 0,16 procentenheter och den 10-driga
med 0,11 procentenheter. Enligt Riksbankens beridkningar sjénk
de tvd statsrintorna 0,04 till 0,05 procentenheter pa grund av
reporintesinkningen. Resterande effekt berodde pa annonse-
ringen av tillgdngsképen och 6vrig kommunikation frin Riks-
banken. I samband med den extra insatta presskonferensen i

55 Fér en sammanfattning av flera studier, se Borio, C. och A. Zabai,
"Unconventional monetary policies:a re-appraisal”, BIS Working Papers, 2016.

56 For studierna om USA och Storbritannien, se fotnot 47.

57 Altavilla, C, G Carboni och R Motto, “Asset purchase programmes and financial
markets: lessons from the euro area”, European Central Bank Working Papers, nr.
1864, 2015.



mars 2015, da kép om ytterligare 30 miljarder kronor annonse-
rades, sjonk den 10-driga statsobligationsrintan med 0,15 pro-
centenheter. Riksbankens bedémning ér att 0,05 av dessa 0,15
procentenheter berodde pa aviseringen av statsobligationsk-
pen.’s

Programmen som genomférts av Federal Reserve har haft
betydande spridningseffekter till andra linder. Képen har pressat
ner l6ptidspremier pa den globala rintemarknaden, vilket lett till
ligre marknadsrintor dven i andra ekonomier.s

Sammantaget framkommer en tydlig bild av att tillgangsko-
pen har haft de vintade effekterna pa tillgdngspriser i samband
med att képen annonserats. Det dr dock inte sjilvklart vilka
effekter tillgAngskopen haft pa den ekonomiska aktiviteten.

Under vissa forutsittningar kan effekterna pa den

ekonomiska aktiviteten av tillgdngskép utebli

Frin en teoretisk utgdngspunkt ér det fullt tinkbart att en
centralbanks tillgdngsk&p inte far nagon effekt pa den ekono-
miska aktiviteten.

I beskrivningen av portfoljbalanskanalen ovan tas ingen hinsyn
till kopplingen mellan finansieringen av centralbankens verk-
samhet och statens finanser. Nir en centralbank képer tillgangar
fran den privata sektorn tar centralbanken Gver risker som den
privata sektorn tidigare bar. Om dessa risker realiseras och orsa-
kar forluster kan centralbankens framtida vinstutbetalningar till
staten bli mindre. Om forlusterna blir stora kan staten, och dari-
genom skattebetalarna, till och med tvingas skjuta till nytt kapi-
tal. P4 detta sitt kanaliseras riskerna i centralbankens balansrik-
ning tillbaka till den privata sektorn via staten och framtida
hégre eller ligre skatteuttag. Den privata sektorn bir dirmed
risken f6r de tillgingar de en gang sdlde till centralbanken. Under
vissa antaganden kan man dérfor visa att centralbankens till-
gangskop inte paverkar hushiéllens totala (framatblickande) f61-
mogenhet och i forlingningen inte heller inflationen och BNP. @

Skattade effekter av tillgdngskop pa inflation och BNP

Modellskattningar av tillgingskdpens effekter pé inflation och
BNP varierar fran att tillgAngsképen inte har nagon effekt alls till

58 Se De Rezende, R. B., D. Kjellberg och O. Tysklind, "Effekter p& finansiella priser
pé Riksbankens obligationskép”, Ekonomiska kommentarer, nr. 13, Sveriges
Riksbank, 2015.

59 Se fotnot 51 och Diez de los Rios, A. och M. Shamloo, “Quantitative easing and
long-term yields in small open economies”, IMF Working paper 212, 2017.

60 Benigno, P., “The relevance or irrelevance of asset purchase programs”, Penning-
och valutapolitik, nr. 3, 2016.
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att de har pétagliga effekter. Valet av analysmetod kan spela stor
roll £6r de beriknade effekterna. De metoder som anvinds har
alla problem pa ett eller annat sitt. Dessutom har tillgangsképen
1 penningpolitiskt syfte inte pagatt sirskilt linge, vilket dr ett
allmint problem vid berdkningarna. Resultaten frin modell-
skattningarna dr darfér mycket osékra.

Till skillnad fran effekterna pa tillgangspriser finns det ingen
konsensus om tillgingsk&pen har haft effekt pd inflation och
BNP eller inte. Nedan redovisas resultaten fran ett urval av stu-
dier.st

Ett antal studier redovisar att Federal Reserves férsta och
andra omgéing med tillgingskép (QE1 och QE2) har BNP-nivin
1 USA 6kat. De beriknade effekterna varierar stort, frin nigon
tiondels procent upp till drygt 3 procent. Tillgingskopens effekt
pé inflationen varierar fran nira noll upp till hela 4 procent-
enheter. De uppmiitta effekterna av QE1 dr 6verlag stérre dn av
QE2, bide vad giller BNP och inflation.é

Analyser av Bank of Englands tillgingskép visar att effekter-
na pa BNP och inflation i Storbritannien varit i samma storleks-
ordning som i USA.62

En nyligen publicerad modellskattning som beaktar effekter-
na av ECB:s forsta program for tillgangskép pekar pa positiva
effekter pa bade inflation och BNP.¢3 Programmet annonserades
och introducerades i f6rsta kvartalet 2015. Enligt modellskatt-
ningen blev kvartalstillvixten i BNP knappt 0,2 procentenheter
hogre det fOrsta kvartalet 2015 jimtért med om tillgdngskopen
inte hade annonserats och pabérjats. Under de f6ljande kvarta-
len 2015 avtog den positiva effekten. De summerade effekterna
pé kvartalstillvixterna f6r 2015—2016 blev nira noll. Effekten pa
inflationen, mitt som 4arstillvaxt i HIKP, blev diremot som
storst andra kvartalet 2016. Inflationen var da 0,2 procent-
enheter hégre dn vad den annars skulle ha varit.

Effekten av tillgangsképen pa ekonomin kan avta vartefter
tillgdngskop introduceras.s+ Dessutom kan tillgdngskdpen ha
storre effekt ndr det finansiella systemet inte fungerar tillfredstil-

61 Det finns inte ndgra publicerade resultat for effekterna av Riksbankens
tillgdngskop pa BNP och inflation i Sverige.

62 Se fotnot 47 och Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a
policy tool under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper
2015-14.

63 Se Gambetti, L., A. Musso, “The macroeconomic impact of the ECB's expanded
asset purchase programme (APP)”, ECB Working Paper Series No. 2075, European
Central Bank, 2017.

64 Se fotnot 47 och Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a
policy tool under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper
2015-14.



lande jimfért med under normala férhallanden.©s Beldggen f6r
dessa bada hypoteser édr dock begrinsade.

RISKER MED TILLGANGSKOPEN

An si linge finns fi konkreta beligg for att centralbankernas
stora tillgangskép har haft negativ effekt pd respektive lands
ekonomi.ss Det betyder dock inte att tillgangsképen inte medfor
risker. Nedan foljer nagra risker som diskuteras i litteraturen.”

Statsobligationer utgér en sirskilt likvid och siker tillgang
som dr viktig for en del finansiella institut och investerare, till
exempel pensionsbolag. Centralbankers kép av stora méingder
statsobligationer under ling tid kan fi dessa finansiella institut
och investerare att stka sig till mer riskfyllda tillgangar. Det kan i
forlingningen fa skadliga effekter pa den finansiella stabiliteten.
Dessutom kan detta 6kade risktagande spridas via portfoljbalans-
kanalen till andra tillgingsslag, vilket ytterligare 6kar osikerheten
om den finansiella stabiliteten.ss

Omfattande tillgangsk&p kan ocksa férsimra likviditeten pa
de marknader dir centralbanken intervenerar. Marknaden f6r
dessa tillgangar blir mindre likvida 4n tidigare och investerare
kriver en hogre likviditetspremie. Det far priserna att sjunka och
rintan att stiga, vilket motverkar centralbankens syfte med till-
gangskdpen.

En centralbank riskerar dven att drabbas av férluster om den
képer obligationer med lang 16ptid och finansierar kopen genom
att 6ka bankernas reserver i centralbanken. Férluster uppstar om
rintan fran obligationerna ér ldgre dn den under 16ptiden ge-
nomsnittliga rintan pa reserverna.”

65 Se fotnot 51.

66 De Graeve, F. och J. Lindé, “Effects of unconventional monetary policy: theory
and evidence”, Penning och valutapolitik, nr. 1, 2015.

67 For fler exempel pa risker med tillgdngskopen, se fotnot 68.

68 Se fotnot 69 och Andrade, P., J. Breckenfelder, F. De Fiore, P. Karadi och O.
Tristani, “The ECB's asset purchase programme: an early assessment”, ECB
Working Paper Series No. 1956, 2016.

6 Se Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a policy tool
under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper 2015-14.

70 Se Alsterlind, J., H. Erikson, M. Sandstrém och D. Vestin, “"Hur kan kép av
statsobligationer géra penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomisk Kommentar nr.
12, Riksbanken, 2015.
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