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Diagram A2. Den amerikanska centralbankens till-
gangsportfolj
Miljarder dollar

04 06 08 10 12

W Statsobligationer
W Bostadsobligationer (MBS)
Ovriga obligationer

Anm. Tillgangsportfoljen inkluderar de vardepapper som ingar
Federal Reserves dollarportfélj for marknadsoperationer, System
Open Market Account (SOMA).

Kélla: Federal Reserve Bank of New York

B Forvantad nedtrappning av ame-
rikanska centralbankens till-
gangskop

Tecknen pa aterhdmtning i den amerikanska ekonomin har med-
fort spekulationer om ndr en normalisering av penningpolitiken
kan paborjas. Framst har det handlat om nér och hur den ameri-
kanska centralbanken Federal Reserve kommer att avveckla sitt
pagaende program for kop av obligationer. En avveckling av
képen ar forknippad med osikerhet eftersom det &r svart att
veta hur de amerikanska och globala finansiella marknaderna
kan komma att paverkas. Riksbankens prognoser bygger dock pa
antagandet att normaliseringen av penningpolitiken i var om-
virld anpassas sa att den inte forhindrar en gradvis internation-
ell aterhamtning.

Lag styrrinta och kvantitativa littnader efter den finansiella
krisen

Finanskrisen 2008-2009 blev inledningen pa en omfattande global
konjunkturnedgang. Centralbanker i flera lander har sankt sina styr-
rantor, till det som man bedémt vara deras nedre grans, for att ge
penningpolitisk stimulans till ekonomin. En annan penningpolitisk
atgard har varit kommunikation kring den framtida nivan pa styrran-
tan (vilket ibland kallas for “forward guidance”), dar vissa centralban-
ker har indikerat att styrrantan forvantas vara fortsatt lag, atminstone
sa lange arbetslosheten ar hogre @n en viss niva och inflationstrycket
ar l4gt.> Nagra centralbanker har dessutom infort atgarder i form av
sa kallade kvantitativa lattnader (quantitative easing) dar centralban-
ken koper tillgangar, framst stats- och bostadsobligationer.® Hur
detta har paverkat storleken pa centralbankernas balansrakningar
visas i diagram Al. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har genomfort obligationskop i olika omgangar och koper i dagsla-
get stats- och bostadsobligationer till ett varde av 45 respektive 40
miljarder dollar per manad.** Dessutom &terinvesterar man de sum-
mor som man erhaller nér obligationer i portfljen forfaller till ater-
betalning. Det innebar att Federal Reserves obligationsinnehav 6kar
med drygt tva procent per manad, se diagram A2.

2 Det forekommer 4ven att villkoren omfattar stabila inflationsfrvantningar och finansiell stabilitet.

2 penningpolitiken &r ddrmed summan av styrréntepolitiken, forward guidance och de kvantitativa l4ttnader-
na. Exempel pa lander vars centralbanker har genomfért kvantitativa lattnader ar USA, Storbritannien och
Japan. ECB har ocksa genomfort atgarder av liknande slag men dar man i stallet for att generellt kopa obligat-
ioner har fokuserat pa att kopa specifika landers obligationer, bostadsobligationer eller lana ut stora summor
med lag réanta till banker.

" Detta kan jamféras med att de genomsnittliga méanadsvisa bruttoemissionerna av stats- och bostadsobli-
gationer var 192 respektive 146 miljarder dollar under 2012, enligt statistik som sammanstalls av Sequrities
Industry and Financial Markets Association (SIFMA, www.sifma.org).
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Kvantitativa lattnader har bidragit till ligre rantor fér banker,
hushall och féretag
Kvantitativa lattnader far genomslag pa makroekonomin pa flera
satt.”> Nar en centralbank koper statsobligationer fran privata inve-
sterare drivs priset pa statsobligationerna upp. Investerarna forvantas
da i storre utstrackning efterfraga andra tillgangar, exempelvis fore-
tagsobligationer eller aktier. Centralbankens kop av statsobligationer
kan darfor leda till hogre priser pa bade den tillgang som den kdper
och pé andra finansiella tillgdngar.”® Nar priserna pa obligationer
stiger innebar det att rantorna pa obligationerna faller och déarmed
kan banker, hushall och féretag fa lagre langfristiga upplaningskost-
nader. Tillgangskdpen kan dven ha en effekt genom att de betonar
centralbankens beslutsamhet att halla styrrantan lag under en langre
tid. Sammantaget visar ett flertal studier att tillgdngskopen bidragit
till att halla de langfristiga rantorna pa en lagre niva an vad som
annars hade varit fallet, dven om storleken pa effekterna kan skilja sig
mycket 4t mellan studierna.”’” Erfarenheterna av den har typen av
atgarder &r dock begransade vilket exempelvis gor det svart att veta
om aven den senaste tidens tillgangskop har haft samma effekt som
de forsta perioderna av kop.?®

Statsobligationsrantorna brukar delas upp i forvantningar pa
framtida kortfristiga rantor respektive l6ptidspremier.? De kvantita-
tiva lattnaderna anses ha pressat ned bada dessa komponenter.®
Marknadsaktorernas forvantningar pa styrrantehojningar kan ha skju-
tits pa framtiden pa grund av att Federal Reserves fortsatta obligat-
ionskop signalerar ett behov av fortsatt penningpolitisk stimulans.
Loptidspremierna kan ha pressats ned som en konsekvens av Federal
Reserves direkta interventioner pa statsobligationsmarknaden som
gjort obligationerna dyrare an normalt for en given forvantad styr-
ranteutveckling.®

% En sammanfattning av potentiella effekter fran kvantitativa lattnader finns i Séderstrom, ULf och Wester-
mark, Andreas, “"Penningpolitik nar styrréantan &r noll", Penning- och Valutapolitik 2009:2, Sveriges Riksbank,
2009. Se aven Joyce, Michael, Tong, Matthew och Woods, Robert, “The United Kingdom's quantitative easing
policy: design, operation and impact”, Quarterly Bulletin 2011:Q3, Bank of England. En mer teoretisk diskus-
sion finns i Bernanke, Ben, Reinhart, Vincent och Sack, Brian, “Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound”,
Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, 2004.

2% Denna effekt kallas for portféljbalanseffekt och beskrivs bland annat i Andrés, Javier, Lopez-Salido, David
och Nelson, Edward, “Tobin’s Imperfect Asset Substitution in Optimizing General Equilibrium”, Journal of
Money, Credit and Banking, 36(4), s. 665-690, 2004.

7 Gverlag 4r den kvalitativa slutsatsen att de langfristiga rantorna blivit lagre pa grund av obligationskopen.
Se exempelvis Gagnon, Joseph, Raskin, Matthew, Remache, Julie och Sack, Brian, "The Financial Market Effects
of the Federal Reserve’s Large-Scale Asset Purchases”, International Journal of Central Banking”, vol. 7, s. 3-43,
2011, Krishnamurthy, Anvind och Vissing-Jorgensen, Annette, “The Effects of Quantitative Easing on Interest
Rates: Channels and Implications for Policy”, Brookings Papers on Economic Activity, s. 215-265, 2011, eller
D’'Amico, Stefania, English, William, Lopez-Salido, David och Nelson, Edward, "The Federal Reserve's Large-
Scale Asset Purchase Programs: Rationale and Effects”, Finance and Economics Discussion Series 2012-85,
Federal Reserve Board, 2012.

% Se exempelvis Stein, Jeremy, “Evaluating Large-Scale Asset Purchases”, tal vid Brookings Institution, Wash-
ington, D.C,, 11 oktober 2012, for en diskussion om detta.

2 Avkastningen pa en obligation &r forvantad avkastning pa att lépande placera till den mest kortfristiga
rantan, plus en l6ptidspremie som ska kompensera investeraren for de risker det innebér att placera i en mer
langfristig placering. Loptidspremien paverkas av manga olika faktorer och kan vara bade positiv och negativ.
Se aven fordjupningarna “Hur gér Riksbanken prognoser pa ldngre marknadsréntor” och “Perspektiv pa
Ezenningpolitiska férvantningar och terminsrantor” i PPR februari 2013 respektive februari 2011.

? Olika studier ger olika bild av vilken av dessa effekter som har varit dominerande. Enligt Bauer, Michael och
Rudebusch, Glenn, “The Signaling Channel for Federal Reserve Bond Purchases”, FRB San Francisco Working
Paper 2011-21, 2011, &r effekten via styrranteférvantningarna storst. Enligt D’Amico, Stefania, English, William,
Lopez-Salido David och Nelson, Edward, “The Federal Reserve's Large-Scale Asset Purchase Programs:
Rationale and Effects”, Finance and Economics Discussion Series 2012-85, Federal Reserve Board, 2012 &r det
framfor allt [6ptidspremierna som har paverkats.

! Man kan dven tanka sig att lGptidspremierna ar lagre &n normalt eftersom kompensationen for ranterisk bor
vara lagre an normalt nar dagslanerantan begréansas av nollgransen.
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Diagram A3. Loptidspremier i amerikansk och Réntor Péverkas aven i andra lander
svensk 10-arsrinta
Procent De langfristiga rantorna har varit relativt ldga aven i lander vars
’ centralbanker inte genomfor kvantitativa lattnader. Detta beror till en
5 ) del pa att de kvantitativa lattnaderna har haft en effekt dver nations-
¢\ granserna nar investerare dven sokt sig till tillgdngar med béttre av-
1 “w V w- I y kastning i andra lander.* Finansiella modeller som delar upp stats-
W rantor i forvantad genomsnittlig styrranta och loptidspremie tyder pa
° I h att loptidspremierna i bade USA och andra lander pressats ned till
1 Mr/ negativa varden de senaste aren, vilket delvis ar en effekt av de kvan-
\rl titativa lattnaderna. Exempelvis har de svenska loptidspremierna haft
2 = : : : : : : : en liknande utveckling som de amerikanska, vilket kan tolkas som att
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de kvantitativa lattnaderna t USA till viss del har paverkat svenska

T oenee rantor (se diagram A3). Kapitalinfloden i tillvaxtekonomierna ger

— USA
- o ) ocksa stod for att obligationskdpen paverkat andra lander via finan-
Anm. Loptidspremierna ar berdknade med en modell for avkast-

ningskurvan som beskrivs i Kim, Don och Wright, Jonathan, "An siella kana[er.33
Arbitrage-Free Three-Factor Term Structure Model and the Re-

cent Behavior of Long-Term Yields and Distant-Horizon Forward
Rates", Finance and Economic Discussion Series, The Federal Re-

serve Board, 2005, Aterhamtning i USA aktualiserar avvecklingen av obligationské-

Kallor: Federal Reserve Board och Riksbanken pen
| takt med att den amerikanska ekonomin vaxer snabbare kan Federal
Reserve lata penningpolitiken bli mindre expansiv. | pressmeddelan-
det fran Federal Open Market Committee (FOMC) i juni och vid den
efterféljande presskonferensen namndes bland annat att de pa-
gaende tillgangskopen kan komma att minskas i omfattning om
arbetsmarknaden fortsatter att forbattras den narmaste tiden.

2011 redovisade Federal Reserve en plan for hur en normali-
sering av penningpolitiken skulle se ut. Enligt den planen &r det
forsta steget att sluta kopa obligationer.> Darefter vill man bérja
genomfora marknadsoperationer for att binda upp den stora mangd
likviditet i betalningssystemet som obligationskdpen har gett upphov
till. Det gor man genom att ldta bankerna placera likviditeten hos
Federal Reserve pa langre optider och till en nagot battre ranta an
rantan bankerna far nar de bara placerar 6ver natten. Att Federal
Reserve vill gora likviditeten i betalningssystemet mindre tillganglig
beror pa att man anser att det skapar battre forutsattningar for att
styra dagslanerdntan nar det sedan ar dags att hoja styrréntan, vilket
ar nasta steg enligt planen. Ett sista mojligt steg ar att Federal Re-
serve borjar salja obligationer. Men man kan &ven vélja att bara lata
obligationerna gradvis forfalla till aterbetalning och pa sa vis pa sikt
anda aterga till en normal storlek pa centralbankens tillgangsport-
folj.>®

Redan i bérjan av maj, efter ett starkt utfall for amerikansk
sysselsattning, borjade en del marknadsaktorer spekulera om en
eventuell gradvis minskning av obligationskdpen. Nar sedan Federal

32 5e exempelvis Neely, Christopher, “Unconventional Monetary Policy Had Large International Effects”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Working Paper 2010-018E, 2010 (revised 2013).

3 Enligt Fratzscher, Marcel, Duca, Marco Lo och Straub, Roland, “On the International Spillovers of US Quanti-
tative Easing”, European Central Bank, Working Paper Series, No. 1557, juni 2013 har de kvantitativa lattna-
derna i USA haft globala konsekvenser, som bla. medfért kapitalinfloden i utvecklingsekonomier.

3 Det inkluderar &ven de aterinvesteringar som Federal Reserve har gjort for att behalla balansrakningen
oférandrad i takt med att de mest kortfristiga obligationerna forfaller och aterbetalas.

* | protokollet fran FOMC-métet i juni 2011 sags det som sannolikt att man skulle avyttra bostadsobligation-
er, men lata statsobligationerna vara kvar till forfall. Vid FOMC-métet i juni 2013 diskuterades dock om man
aven skulle lata innehavet av bostadsobligationer minska i takt med att dessa forfaller till aterbetalning.
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. _— o . Diagram A4. Valutor for utvalda tillvéxtlind
Reserve bekraftade och férstérkte dessa spekulationer i slutet av maj 1 0103 = 100 e HEvaxEander

samt vid FOMC-métet i juni blev marknadsreaktionerna stora. Mark- 110

nadsaktorerna borjade oroa sig for vilka effekter en avveckling av 100 vEe J,M A
obligationskdpen skulle fa pa tillgangspriserna. De langfristiga ame- %\ V\\I ™ i

rikanska rantorna steg snabbt, vilket ocksa spillde 6ver pa andra till- % A ‘ |
gangspriser och regioner. Stats-, bostads- och féretagsobligations- m
priser samt aktiekurser f6ll internationellt. Nar internationella investe- 80 v w*
rare ville minska sina innehav av riskfyllda tillgangar i utvecklings- \[\F

ekonomier, samtidigt som flera av dessa ekonomier hade uppvisat en °

svagare ekonomisk utveckling, ledde det till kraftiga fall i vardet pa 60

flera av dessa landers valutor (se diagram A4). jan-1l - jukll - jan-12 jutl2 - jan-l3 o jull3
Aven om utvecklingen och volatiliteten i maj och juni visade att — 'Tderletk”l‘l':;e

marknadsaktorerna dverraskades av Federal Reserves kommunikation Indonesisk rupiah

s& var volatiliteten till stor del tillfallig. Trots uppgdngen i de mer Brasiliansk real A ,
—— Vaxelkursindex for utvecklingsekonomier (MSCI)

langfristiga rantorna ar dessa fortfarande pa laga nivaer i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram A5). Kella: Bloomberg

Infor FOMC-motet i september fanns marknadsférvantningar om Diagram A5. Statsobligationsrintor, 10 &rs lptid

att Federal Reserve skulle pdborja nedtrappningen av obligationskép, o rocent

men beslutet blev att lata de manatliga kdpen vara oférandrade.

Detta 6verraskade marknadsaktdrerna, vilket ledde till att rantorna
foll och att aktier och andra riskfyllda tillgangar steg i pris eftersom 4
det betydde att penningpolitiken skulle bli mer expansiv an man

hade férvantat sig.*

Atergang till en mer traditionell penningpolitik utgér en utma-

ning
Riksbankens prognos ar att de positiva tecken som syns for euroom- 0 w w1 5
radet innebar starten pa en aterhamtning dar och att den aterhamt-
. o o - S . .. . — Sverige
ning som pagatt i USA sedan en tid tillbaka stérks framover. Det in- —— Tyskland
nebar ocksa en gradvis normalisering av penningpolitiken i dessa USA

. . . . . .. . . o Storbritannien
delar av varlden, dar normaliseringen i USA ar narmare forestdende

an den i euroomradet. Federal Reserve véntas folja sin plan fér nor- Kalla: Reuters Ecowtn
malisering av penningpolitiken, dar det forsta steget ar att avveckla
obligationskdpen genom en gradvis nedtrappning. Exakt nar ned-
trappningen inleds beror pa hur den amerikanska ekonomin utveck-
las, och @ven pa hur osakerheten kring finanspolitiken paverkar eko-
nomin.

Infér en konjunkturaterhamtning stiger normalt sett de langfris-
tiga rantorna. Eftersom de kvantitativa lattnader som gjorts i form av
obligationskop har bidragit till att halla de langfristiga rantorna pa
ovanligt laga nivaer finns det sannolikt utrymme for en storre rante-
uppgang an vid en normal konjunkturaterhdmtning. Dock forvantas
Federal Reserve anpassa normaliseringen av penningpolitiken sa att
ranteuppgangarna inte skapar en alltfor snabb atstramning av de
samlade finansiella forhallandena. | kapitel 1 diskuteras konsekven-
serna for prognosen av detta antagande om den framtida penning-
politiken i USA.

3 Marknadsreaktionen visade aven tydligt ett exempel pa smittoeffekter i andra regioner. Den amerikanska
10-arsrantan foll med ca 17 rantepunkter efter annonseringen, medan exempelvis tyska och svenska rantor
foll med knappt 10 rantepunkter.
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Avvecklingen av kvantitativa lattnader kan skapa osékerhet pa
flera satt. Den kommande processen ar till stora delar “obruten
mark”, dar det inte finns nagra tidigare erfarenheter att luta sig emot
nar det galler vilka effekter den har pa ekonomin och de finansiella
marknaderna.®’ Det gor att bade centralbanker och marknadsaktérer
kan komma att dverraskas av varandras reaktioner, vilket kan skapa
temporar volatilitet pa marknaderna.

Ytterligare en osdkerhetsfaktor ar hur den finansiella sektorn kla-
rar av att hantera den andrade likviditetssituation som uppstar nér
obligationsportfoljen gradvis bdrjar minska. Federal Reserves kdp av
obligationer har skapat extra likviditet hos bankerna i form av reser-
ver hos Federal Reserve. Bankernas gynnsamma likviditetssituation
kan i varsta fall dolja problem i den finansiella sektorn som kan
komma till ytan i takt med att obligationsportfoljen och reserverna i
systemet minskar.*®

Det &r ocksa oklart hur avvecklingen av kvantitativa lattnader
kommer att paverka ekonomin och tillgangspriserna pa ett globalt
plan. Reaktionen i vissa utvecklingsekonomiers valutakurser i sam-
band med annonseringar fran Federal Reserve visar att den ameri-
kanska penningpolitiken kan ha stor paverkan pa andra lander.*
Exempelvis kan fortsatta ranteuppgangar i USA leda till hogre rante-
nivaer aven i Europa. Om de skuldtyngda landerna i euroomradet
skulle utsattas for kraftigt stigande langfristiga rantor skulle det for-
svara deras arbete med att uppna positiva budgetsaldon och minska
sina statsskulder. | kapitel 2 diskuteras eventuella konsekvenser for
Sverige av ett sadant scenario.

Trots att normaliseringen av penningpolitiken kan medféra osa-
kerhet och tillfallig turbulens pa de finansiella marknaderna &r den i
grunden positiv. En aterhamtning it USA ar normalt sett positiv for
tillvaxten i resten av varlden.

3| IMF:s World Economic Outlook fran oktober 2013 finns en fordjupningsruta som studerar ndgra episoder
dér Federal Reserve hojer réantan och analyserar vilka effekter tstramningarna har haft pa véarldsekonomin.
Den generella slutsatsen &r att historiskt sett har den globala tillvaxten fortsatt att vara stark trots amerikansk
penningpolitisk atstramning. Eftersom erfarenheterna fran att avveckla omfattande kvantitativa atgarder ar
ytterst begransade finns det dock en stor osakerhet om vilka effekter man kan vénta sig nér Federal Reserve
borjar normalisera sin penningpolitik.

| samband med att Riksbanken under 2010 avvecklade &tgarderna som hade vidtagits under den finansiella
krisen uppdagades att vissa marknadsaktorer hade anpassat sina vardepappersinnehav till att det fanns ett
stort Overskott av likviditet. Nar sedan denna likviditet snabbt minskade tvingades dessa aktorer att snabbt
salja delar av dessa tillgangar, vilket orsakade tillfallig volatilitet pa de berérda marknaderna. Se aven Elmér,
Heidi, Guibourg, Gabriela, Kjellberg, David och Nessén, Marianne, "Riksbankens penningpolitiska atgarder
under finanskrisen — utvardering och lardomar”, Penning- och Valutapolitik 2012:3, Sveriges Riksbank, 2012.
39 Att amerikansk penningpolitik har globala effekter har lyfts fram av blLa. H. Rey, “The Global Financial Cycle
and Monetary Policy Independence”, uppsats presenterad vid Jackson Hole-konferensen, Federal Reserve
Bank of Kansas City, augusti 2013.
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