M Okonventionella atgarder
och risk for inflation

De okonventionella atgdrder som Riksbanken har vidtagit har kraf-
tigt okat den monetara basen, vilket enligt laroboksmodeller skulle
kunna innebdra en avsevard 6kning av penningméangden med bety-
dande inflationsrisker framéver. Okningen av den monetira basen
avspeglar dock en 6kad efterfragan pa reserver i Riksbanken som
har uppstatt som féljd av finansieringsproblem pa interbank- och
vardepappersmarknaderna, vilket talar emot denna utveckling. Utan
Riksbankens atgarder hade marknadsrantorna blivit hogre samtidigt
som inflationen och resursutnyttjandet hade blivit alltfor lagt.

Centralbanker bedriver normalt penningpolitik genom att via styr-
rantan paverka de rdntor som hushdll och féretag méter. Under den
finansiella krisen har det dock varit nédvandigt att komplettera den
penningpolitiska verktygslddan med mer okonventionella metoder
for att fa de finansiella marknaderna att fungera battre, underlatta
kreditforsorjningen och reducera olika riskpremier som har motverkat
penningpolitiken."

Riksbankens utldning har underlattat bankernas finansiering

De okonventionella atgdrder som Riksbanken och mdnga andra
centralbanker har genomfort har bland annat bestétt i att ge lan pa
langre 16ptider dn vanligt till sina motparter, ge lan i amerikanska dol-
lar, godkédnna ett storre antal vardepapper som sdkerhet och utdka
kretsen av motparter. Riksbanken har under krisens férlopp gett lan till
banksystemet med tre, sex och tolv manaders |6ptid s& att bankerna
lattare och effektivare kan klara av sin korta och medelfristiga finans-
iering. Riksbanken har ddrmed fungerat som en intermedidr inom
banksystemet. Atgarderna har sammantaget gjort att omslutningen
pa centralbankernas balansrdkningar har 6kat kraftigt. Riksbankens
tillgdngar och skulder har till exempel 6kat fran knappt 200 miljarder
kronor i september 2008 till drygt 650 miljarder kronor i mitten av
oktober 2009.

Innebdr denna expansion av balansrdkningen en 6kning av pen-
ningmangden som i sin tur lagger grunden for hogre inflation langre
fram i tiden? Mekanismen innebar nédgot forenklat att en 6kad utla-
ning till banksystemet far bankerna att 6ka sin utlaning. Da allman-
hetens tillgang till krediter 6kar stiger efterfragan i ekonomin, vilket
spar pé inflationen. Men som framgar av den senaste tidens penning-
mangdsstatistik innebdr expansionen av centralbankens balansrak-
ning inte per automatik att penningmangden i samhdllet dkar kraftigt
(se diagram 3:11 i kapitel 3). Utan Riksbankens atgéarder hade dock
bdde utldningen och penningméngden varit lagre.

17 Se exempelvis férdjupningarna "Den finansiella krisen och penningpolitikens effekter” i Penningpolitisk
rapport, februari 2009 och "Riksbankens nya atgéarder” i Finansiell stabilitet 2009:1.

FORDJUPNING




FORDJUPNING

Diagram R2. Penningmangden (M2), monetara
basen och kreditmultiplikatorn
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Riksbankens utlaning har 6kat den monetara basen

Vanligtvis skiljer man pa de pengar allménheten — med vilket har
menas icke-finansiella féretag och hushall — innehar och centralban-
kens utbud av pengar. Allmédnhetens innehav av likvida medel kan
berdknas pa olika séatt beroende pa hur likvida de &r. Riksbankens
utbud av pengar bestér av flera poster pa dess balansraknings
skuldsida: Utestdende sedlar och mynt samt bankernas inldning

i Riksbanken. Den senare brukar i laroboksmodeller &ven kallas
reserver. | Riksbankens balansrdkning ar det tre poster som tillsam-
mans bildar motsvarigheten till [arobokens reserver: finjusteringen av
transaktioner, utestdende riksbankscertifikat samt medel pd inlanings-
faciliteten. Dessa tre poster samt sedlar och mynt utgér tillsammans
den sa kallade monetéra basen och det &r den som har 6kat kraftigt
i och med att Riksbanken o6kat sin utlaning till bankerna (se diagram
R2).

Har kan det vara vért att podngtera att en dkad utlaning fran
Riksbanken till bankerna, vilket innebér en 6kning pa balansrak-
ningens tillgangssida, automatiskt leder till en 6kning pa skuldsidan,
antingen i form av en 6kad sedelmangd eller genom att bankernas
reserver okar. Pa kort sikt dndras inte allménhetens efterfragan av
sedlar och mynt, sd all utlaning kommer pa ett eller annat satt tillbaka
till Riksbanken i form av 6kade reserver. Detta betyder dock inte att
utldningen varit utan effekt, utan speglar blott det faktum att syste-
met ar slutet. Med det senare menas att om Riksbanken l&nar ut till
en bank, som in tur anvander detta for att exempelvis 6ka sin utlaning
till ett foretag, som in sin tur anvander detta for att finansiera investe-
ringar eller betala 16ner kommer dessa medel att deponeras i en bank
som i sin tur sdtter in dem pa konto i Riksbanken.

Ar det d& majligt att bankernas dkade tillgéng till betalnings-
medel indirekt har paverkat allmanhetens penningméangd och darmed
hotar att vara inflationsdrivande? For att forsta detta kan det vara
bra att forst ga igenom den vanliga ldroboksmodellen av hur efterfra-
gan och utbud av reserver pdverkas av centralbankens dtgarder och
sedan mot denna bakgrund diskutera Riksbankens dtgarder under den
finansiella krisen.

| larobokens modell antas ofta att centralbanken paverkar rdntor
och kreditvolym i ekonomin genom att paverka bankernas reserver i
centralbanken, vilket i sin tur paverkar penningméngden.’® | modellen
héller bankerna en likviditetsbuffert pa ett inlaningskonto i central-
banken (reserver) som ger ingen eller mycket lag avkastning. Varje
enskild bank vill darfor inte halla mer reserver &n vad den behover for
att mota tillfalliga svangningar i sina in- och utbetalningar.

Nar centralbanken okar reserverna leder det i laroboksmodellen
till att rdantorna sjunker, bankerna 6kar sin utlaning till allmanheten
och darmed dkar penningmangden. Mekanismen som gor att det blir
balans mellan utbud och efterfragan av reserver &r att de banker som

18 Se exempelvis M. Marquis, Monetary Theory and Policy, Saint Paul: West Publishing Company,1996.



har 6verskottslikviditet véljer att [ana ut denna for att fa hogre avkast-
ning pa sina tillgdngar. Banken maste da sénka rantorna for att 6ka
sin utldning. Okad utldning leder i sin tur till 6kad inldning och denna
process fortgdr tills inlaningen blir sa stor att bankerna dr villiga att
hélla de reserver som centralbanken bjuder ut.

Riksbankens rantestyrningssystem utnyttjar normalt inte de
mekanismer som baseras pd att centralbanken via 6ppna marknadso-
perationer paverkar bankernas reserver och darmed rantan. Istéllet
kan systemet beskrivas som att Riksbanken bestdmmer nivan pa styr-
rdntan, det vill sdga repordntan, och sedan anpassar marknadsopera-
tionerna sa att efterfrdgan pa sedlar tillgodoses." Vanligtvis &r ban-
kernas efterfragan pa reserver i Riksbanken noll. De svenska bankerna
utjdmnar tillfalliga under- eller éverskott pa sina konton i Riksbanken
genom att [ana ut till varandra dver natten pd den sé kallade inter-
bankmarknaden. Riksbanken hjalper till med s kallade finjusterade
operationer sd att Riksbankens in- och utldningsfaciliteter inte beho-
ver anvandas.®

Okningen av den monetira basen avspeglar en dkad efterfrigan pa
reserver

Ett satt att forena larobokens beskrivning med vad som hént i Sverige
ar att sdga att den finansiella krisen medfort en kraftig 6kning av
efterfrdgan pd reserver och en minskad kreditmultiplikator (se diagram
R2).2" Den 6kade efterfragan pa reserver har kunnat hanteras inom
ramen for det befintliga rantestyrningssystemet. Den stora skillnad-
en mot tiden fore krisen &r storleken pa Riksbankens marknadsope-
rationer. Banksystemets efterfragan pa reserver och darmed &ven
efterfragan pa riksbanksldn har ocksa varierat under det gadngna aret.
Detta indikerar att Riksbankens balansomslutning kommer att kunna
atergé till en normal storlek utan ndgon dramatik.

Riksbankens atgarder syftade och leder sannolikt till lagre mark-
nadsrantor och hogre inflation &n vad som hade varit fallet om de inte
hade vidtagits. Dartill har sénkningen av repordntan ocksa bidragit
till att halla uppe efterfrdgan pa krediter och motverkat en alltfor lag
inflation. Men givet det svaga efterfrageldget och det laga kostnads-
tryck som véntas framover bedéms atgarderna inte utgora nagot hot
mot inflationsmélet. Det har snarare varit nddvéndiga atgarder for att
undvika en alltfér 1ag inflation och ett alltfor lagt resursutnyttjande.

19 K. Mitlid och M. Vesterlund, "Réntestyrning i penningpolitiken — hur gar det till?" Penning- och valuta-
politik, Nr 1, 2001, Sveriges riksbank och "Riksbankens rantestyrning — penningpolitik i praktiken",
Riksbankspublikation.
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Riksbankens motparter har méjlighet att mot vissa i forhand godkéanda sékerheter i Riksbankens betalnings-
system RIX lana svenska kronor 6ver natten till reporantan plus ett paslag om 0,50 procentenheter. Det
finns ocksd en majlighet att satta in pengar Gver natten pé konto i RIX till reporantan minus 0,50 procent-
enheter. Med en reporénta péd 0,25 procent innebér det att en bank som deponerar pengar 6ver natten i
RIX idag far en negativ ranta.
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Det finns enligt laroboken en relation, en s kallad kreditmultiplikator, mellan penningméangden/inlaningen
och reservernas storlek. En kreditmultiplikator pd exempelvis 10 innebar att inlaningen och darmed
penningméangden 6kar med 1000 om reserverna 6kar med 100.
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