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I den har kommentaren forklarar
vi att Riksbanken under normala
omstandigheter inte forsoker
styra mangden pengar i
ekonomin. Tvart emot vad manga
skolbocker sager sa forsoker inte
Riksbanken kontrollera
penningmangden, vare sig genom
att ge ut kontanter eller genom
att satta reservkrav eller liknande.
| stéllet styr Riksbanken
efterfragan i ekonomin genom att
andra nivan pa reporantan. Vid en
viss ranteniva, och givet
finansiella regleringar, kommer
det sedan att skapas en viss
mangd pengar i det privata
banksystemet.

| kristider hander det dock ofta att
centralbanker skapar nya pengar
nar de gar in med olika
stodatgarder. Men huvudsyftet ar
vanligtvis inte att skapa pengar
utan att I6sa de problem som
gjort att de finansiella
marknaderna slutat att fungera
normalt. Det har har hant dven
under den pagaende corona-
krisen.
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Centralbanker varlden 6ver har satt in massiva atgarder for att mildra
coronapandemins effekter pa ekonomin. Manga av atgarderna innebér att det
skapas stora mangder nya pengar. Men hur gar det egentligen till och vem &r det
som far pengarna? | denna kommentar forklarar vi hur pengar skapas och forstors
i dagens finansiella system, vilken roll de privata bankerna respektive Riksbanken
har och hur olika atgarder fran banker och Riksbanken paverkar mangden pengar.
Vi avslutar med att visa med exempel fran Riksbankens krisatgarder hur
penningpolitiska atgarder kan paverka ekonomin och mangden pengar.

Vad ar pengar?

Fragan om vad pengar ar har diskuterats flitigt och det visar sig vara svart att
komma med en exakt definition. Istallet brukar ekonomer stalla upp tre funktioner
som pengar har. Dessa foreslogs av den brittiske ekonomen Stanley Jevons sa
tidigt som 1875. Sedan kan man undersoka hur vél olika foérslag pa “"pengar” fyller

dessa funktioner i ett givet samhalle.

Pengars tre funktioner

De funktioner som pengar ska fylla ar att de ska (a) vara ett betalningsmedel, (b)
en rakneenhet och (c) en vardebevarare. Om pengarna ar “kronor” betyder
funktion (a) att en betalning anses vara genomférd nar kunden har fort dver ratt
mangd “kronor” till saljaren. Funktion (b) betyder att priserna pa varor och
tjanster anges i “kronor”. Funktion (c) betyder att “kronor” kan sparas och
anvandas for att genomfoéra framtida betalningar.

Varfor just "kronor”?

Men hur kommer det sig att vi anvander just “kronor”? Det finns ju mycket annat
som skulle kunna fungera pa samma satt. En méjlig forklaring till varfor vi
anvander kronor fokuserar pa statens beskattningsratt. Staten bestdmmer helt
enkelt att medborgarna ar skyldiga att betala skatt i “kronor” och kan da ge ut
kronor som betalning for till exempel offentlig konsumtion. Eftersom
medborgarna maste skaffa sig “kronor” for att kunna betala sin skatt blir de
intresserade av att erbjuda varor och tjanster i utbyte mot just “kronor”, och
staten kan darfor kopa tjanster och betala med "kronorna”. Det handlar
egentligen om att effektivisera; det blir smidigare for staten att begéra in
"kronorna” och sedan vilja hur de ska anvdndas for att kopa in varor och tjanster,
i stallet for att tvinga medborgarna att leverera in varor och tjanster direkt till
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staten. Men har hamnar alltsa beskattningsratten i fokus, vilket leder en del ekonomer till att
i stéllet definiera pengar som det som kan anvandas for att betala skatt (se Soderberg, 2018
for en utforligare beskrivning). Givet att pengar kan anvandas for att betala skatt sa blir det
dven naturligt att I3ta dem fylla funktionerna a)-c), och det blir ddrmed naturligt att
”kronorna” bérjar anvindas som betalningsmedel dven i andra sammanhang.!

Vad ar en “krona”?

En karnfraga aterstar, vad ar sjalva pengen? Vad &r en “krona”?

De flesta av oss tanker pa kronan som en papperslapp eller ett mynt som Riksbanken har
gjort, eller som “pengar som vi har pa banken”. Men vad ar det egentligen?

Historiskt har sedlar och mynt backats upp av olika ddelmetaller. Idén ar enkel, i en krona
finns en viss mangd vardefullt material, till exempel 1 gram guld. Om till exempel priset pa en
glass ar 10 kronor betyder det d3 att glassen kostar 10 gram guld. Under ett sadant system
kan vi sdga att en krona ar en papperslapp eller mynt som sdger att innehavaren ager en viss
mangd guld som ligger hos centralbanken (om sedeln har getts ut av centralbanken).

I dag har centralbankerna dvergett kopplingen mellan pengar och ddelmetall. En sedel
kan inte langre I6sas in mot exempelvis guld eller ndgon annan vara hos centralbanken. Men
sedeln ar fortfarande en tillgang for innehavaren sa lange det finns fortroende for att den kan
bytas mot varor och tjinster.? | dagens system kommer fértroendet inte fr&n ndgon koppling
till adelmetall, utan i stallet fran centralbankens mandat att astadkomma en stabil utveckling
for vardet av sedeln.

Sedlar och mynt utgér dock bara en brakdel av pengarna i ekonomin. Merparten av vara
pengar ar pengar pa konton i en bank. De pengarna skapas av affarsbankerna och kallas
affarsbankspengar.? Affirsbankspengar ar en fordran p& en bank — och vi kan se det som att
banken &r skyldiga oss kontanter. Affarsbankspengar kan, pa samma satt som centralbankens
pengar (kontanter), anvandas till att betala med och som vardebevarare.

Affarsbankspengar och centralbankspengar: sa fungerar dagens
system

Affarsbankspengar skapas ndr banken ger lan

For att forsta vad affarsbankspengar ar och hur de skapas kan vi se pa ett exempel som borjar
med att en kund vill ha ett Ian. Lanet innebar att kunden skriver pa en skuldsedel, det vill séga
ett |6fte om att i framtiden betala tillbaka lanet med en viss summa pengar till banken. |
gengald satter banken in en summa pengar pa kundens konto i banken.

Men varifran fick banken pengarna som den lanar ut? Var det ndgon som satte in dem
forst? Eller lanade banken pengar fran centralbanken? Svaret pa de har fragorna beror pa
omstandigheterna, men vad vi entydigt kan sdga ar att om mangden pengar i ekonomin
Okade som ett resultat av lanet, sa “skapades” de entydigt av den privata banken. Det
betyder dock inte att banken skapade pengar ”ur ingenting”, eftersom anledningen till att
banken kan ge lan i slutdndan beror pa den reala ekonomin —i det har fallet av lantagarens
framtida mojligheter att betala tillbaka Ianet. Lat oss illustrera med exempel hur denna
process gar till, vad vi menar med "beror pa omstandigheterna” och vad som kan begransa
bankens mojligheter att ge lan.

For att forklara hur dagens system fungerar anvander vi oss av balansrakningar som
successivt byggs upp fran en borjan dar alla tillgangar &r noll, men dar vi antar att en

1 Det finns andra forklaringsmodeller. Lds mer om pengars ursprung och funktioner i Tobin (1963, 2008).
2 Den &r pa motsvarande satt en skuld pa centralbankens balansrakning.
3 For en utforligare beskrivning av hur pengar skapas i den moderna ekonomin, se Mc Leay m. fl. (2014).
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centralbank med ett inflationsmal har etablerat fortroende fér “kronan” som rakneenhet och
vardebevarare, men daremot inte som betalningsmedel eftersom det dnnu inte finns nagra
cirkulerande betalningsmedel (alltsa forutsattningarna finns for att kronorna ska fungera val
nar de val skapas).

Balansrakningar fungerar sa att det finns en tillgangssida och en skuldsida som alltid
summerar till noll. Vi bérjar alltsa i en situation dar Riksbanken har 0 i skulder och O i
tillgdngar. Vi har ocksa tva exempelbanker, Alfa och Beta, och alla deras kunder. Saval
bankerna som kunderna star ocksa pa noll.

Nu kommer den forsta kunden in pa Alfa Bank och vill be om ett Ian pa 10 000 kr. Om
banken forst maste vanta pa att en kund ska satta in pengar, skulle det uppenbarligen vara
omojligt for Alfa Bank att ge ett lan till kunden, eftersom det inte ens finns nagra cirkulerande
pengar. Anda gar det att ge ett [dn — och det utan inblandning fran centralbanken. Lt oss
anta att Alfa Bank bedémer att kunden — Affe — kommer att kunna betala tillbaka lanet
framover. Affe skriver under ett skuldebrev dar det star att 1000 kronor ska betalas tillbaka
varje ar under 10 ars tid. | gengald skriver Alfa Bank upp att Affe har 10 000 kr insatt pa sitt
insattningskonto. Detta visas i Figur 1.

Figur 1 Balansrakningarna efter langivande till Affe
Tusen kronor

@ALFA BANK ‘| RIKSBANKEN BETA BANK
@ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @
(Ldn Affe) 10
10 (Affe)
10 | 10

For att Affe ska uppleva nagot varde av de nya pengarna som han fick i Ian (hans fordran pa
banken) maste nagon annan person i ekonomin vara villig att ta 6ver dem — det vill sdga
acceptera dem som betalning for nagot Affe vill kdpa.

Lat oss nu ga tillbaka till vart exempel och anta att Affe vill anvanda sina nya pengar till att
kopa en lagenhet. Anne, som ocksa anvander Alfa Bank, séljer da sin ldgenhet for 10 000 kr till
Affe. Det enda som behdver ske da ar att Alfa Bank drar bort 10 000 kronor fran Affes
insattningskonto och satter in 10 000 kronor pa Annes konto. Det behovs ingen inblandning
av utomstaende parter for att slutféra betalningar mellan kunder i samma bank, se Figur 2.

Figur 2 Balansrakningarna efter att Affe kopt ldgenhet av Anne f6r 10 000 kr
Tusen kronor

@ALFA BANK RIKSBANKEN BETA BANK
@ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @ @ Tillgangar | Skulder @
(Lén Affe) 10
0 (Affe)
10 (Anne)
10 | 10

Affarsbankspengar férstors nar Ian betalas tillbaka

Lat oss fundera pa hur det ar mojligt for Affe att betala tillbaka sitt [an. Om Affe och Anne ar
de enda individerna i var ekonomi maste Affe silja varor och tjanster till Anne for 1000 kr
varje ar (eventuellt fa 1000 kronor i gava fran Anne). Annes saldo minskar da med 1000 kr och
Affes Ian minskar 1000 kr per ar. Vid lanets forfall ar vi tillbaka vid utgangslaget med noll pa
alla konton.
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Hur blir det om Affe ocksa betalar ranta till banken? Da maste Affe betala in lite mer an
1000 kr per ar, sag 100 kr till. Den hundralappen blir en vinst fér banken, som delas ut till
bankens aktiedgare. Anta att banken &gs av Anne. Da blir utvecklingen av balansrdkningarna
likadan som i fallet utan ranta (for att Anne ager banken), med skillnaden att Anne
konsumerar mer och Affe far jobba mer for att skaffa pengar till rantorna. Anne kdper
tjanster av Affe for 1100 kr per ar, Affe betalar tillbaka 1000 kr pa lanet och 100 kr i ranta till
banken, banken betalar ut 100 kr i vinst till Anne.

Bankerna anvander centralbankspengar, sa kallade reserver, nér de betalar till varandra
| exemplen ovan hade alla konton och lan i samma bank. Hur gar det till nar det finns konton
och lan i olika banker? For att forklara detta kan vi utvidga exemplet ovan.

Anta nu att Anne valjer att kopa en bat for 5000 kronor som &dgs av Bettan som anvander
Beta bank. Hur ska det ga till? Vi kan tdnka oss tre alternativa I6sningar:

(i) Bada Anne och Bettan har konton hos bada banker
(i) bankerna har konton hos varandra
(iii) bankerna har konton hos en tredje bank

Om bada har konton i bada banker, alternativ (i), behéver bankerna inte géra affarer med
varandra. Varje bank haller bara ordning pa vilket saldo varje kund har och for éver pengar
mellan sina egna kunders konton som i exemplet ovan. Men det blir naturligtvis opraktiskt for
kunderna att ha konton i alla banker, vilket forklarar varfor ett sddant system inte anvands i
praktiken.

Om bankerna har konton hos varandra behover bankerna gora affarer med varandra. |
exemplet i figur 2 dar det som utgangspunkt star noll hos Beta bank kommer Beta bank att fa
en insattning pa 5 000 kr pa sitt konto i Alfa bank, Annes konto sjunker med 5000 kronor
medan Beta bank far en tillgang pa 5000 kronor (insattningen i Alfa bank) och en skuld pa
5000 kronor (Bettans insattningskonto). Notera att den l6sningen innebar att bankerna blir
exponerade mot risk hos varandra. Om Alfa Bank gor daliga affarer och tvingas stalla in
betalningarna till andra banker sa far Beta bank en forlust.

| praktiken har bankerna darfor funnit det praktiskt att anvanda den tredje I6sningen, dar
konton hos en tredje bank anvands for att slutfora betalningar mellan konton i olika banker.
Det ar har centralbanken och centralbankens reserver kommer in i bilden. Bankerna har
konton hos Riksbanken, och dérifran kommer uttrycket att Riksbanken ar ”"bankernas bank”.
Centralbanken skapar centralbankspengar, som kallas centralbanksreserver, pa samma satt
som bankerna skapar affarsbankspengar.

For visa hur en betalning mellan konton i olika banker gar till kan vi fortsatta vart exempel.
Vi infor nu Riksbanken som har ett kontosystem som kallas RIX. Lat oss forst anta att bada
bankerna till en borjan har saldo 0 pa sina konton hos Riksbanken, som darmed varken har
tillgangar eller skulder.

Nu instruerar Anne sin bank att féra 6ver 5000 kr till Bettan. Alfa Bank drar ner Annes
saldo med 5000 kr och Ianar 5000 kronor fran Riksbanken som satts in pa Beta Banks konto
hos Riksbanken. Beta bank 6kar samtidigt saldot pa Bettans konto med 5000 kronor. Vi far nu
se foljande i figur 3:
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Figur 3 Balansrakningarna efter att Anne képt bat av Bettan for 5000 kr

Tusen kronor

@ALFA BANK

@ BETA BANK

RIKSBANKEN
@ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @
(Lén Affe]) 10
0 (Affe)
5 {Anne) (Alfa bank) 5 (RIX) 5
5 (RiX) 5 (Beta bank) 5 (Bettan)
10 | 10 5|5 5|5

Mangden affarsbankspengar sjunker om banken ger ut obligationer

L3t oss nu anta att Alfa Bank av nagon anledning inte vill Iana pengar fran Riksbanken. Hur
kan Alfa Bank da ga till vaga for att minska sitt underskott i RIX? Jo, den kan ge ut en sa kallad
obligation. Det Alfa Bank gor da ar att erbjuda den privata sektorn att kdpa en obligation som
forfaller om nagra ar; en mojlighet ar till exempel att obligationen forfaller samtidigt som en
lantagare ska betala tillbaka sitt [an. Vi noterar att lanet som Alfa Bank har mot RIX rér den
del av de skapade pengarna som flédade bort fran banken (5000 kronor). Anta att Alfa bank
ger ut en obligation for 5000 kronor. | var ekonomi finns det bara tva personer som kan kdpa
obligationen, ndmligen Anne och Bettan. Om Anne koper den blir det poanglost: inga pengar
flyter tillbaka till Alfa Bank utan enda férdandringen blir att skulden till Anne andrar karaktar: i
stéllet for en insattning blir det en obligation. Men om Bettan koper obligationen (lat oss
darfor anta dettal) ser vi att Bettan instruerar Beta Bank att betala 5000 kr till Alfa Bank. Det
sker genom att Alfa Bank far 5000 kronor in pa sitt konto i RIX som den kan anvénda till att
betala ned sin skuld i RIX, och vi far féljande forandrade situation.

Figur 4 Balansrakningar efter att Bettan kopt en obligation for 5000 kr
Tusen kronor

ALFA BANK

BETA BANK

‘| RIKSBANKEN
& Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @ @ Tillgédngar | Skulder @
(Lén Affe) 10
0 (Affe)
5 (Anne) (Alfa bank) 0 (RIX) 0
5 (Obligation) 0 (Beta bank) 0 (Bettan)
10 | 10 0|0 0|0

N&r nu Alfa gett ut en obligation sa har mangden medel pa konton i privata banker fallit
fran 10 000 kr till 5000 kr. Alfa Banks beslut att ge ut obligationen fick alltsa konsekvensen att
penningmangden minskade till halften.

I ljuset av ovanstaende diskussion inser vi att det finns omstandigheter dar det inte skapas
pengar i samband med langivning. Ett forsta exempel &r nar mangden nya lan sammanfaller
med aterbetalningar. Det &r visserligen fortfarande sant att det skapas pengar vid
langivningen, men den totala mangden pengar vaxer inte eftersom lika mycket pengar
forstors pa grund av aterbetalningarna. Vi ser att den totala effekten pa penningmangden
beror pa balansen mellan hur manga nya lan som skapas och hur manga som betalas tillbaka.

Ett andra exempel &r om banken ger ut obligationer i proportion till langivningen. |
verkligheten skoter bankerna naturligtvis inte sin likviditetshantering i anslutning till enskilda
sma lan, utan agerar pa de totala flodena som uppstar mellan bankerna. Det vill siga,
mangden obligationer kan vara oférdndrad under en period, och da viaxer mangden pengar
lika mycket som lanen. Sedan kan banken bestamma sig for att ge ut en stérre mangd nya
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obligationer, till exempel om utflédet av pengar fran banken blivit ovantat stort. Da minskar
mangden pengar.*

Bankerna kan skapa pengar for att kopa vardepapper, varor och tjanster

Vi ska nu slutligen se att mangden pengar ocksa kan vaxa utan att nagon begar ett nytt Ian.
Anta att en bank vill képa vardepapper. Da betalar banken den som siljer vardepappret med
en insattning pa dennes konto. Vi ska nu se att mangden inlaning till banker véxer oberoende
av vilken banks kund som saljer vardepappret. Lat oss sdga att Anne och Bettan bada ager
halften av aktierna i ett bolag och att Alfa Bank nu vill kbpa dem for 20 000 kr. Da for Alfa
Bank 6ver 10 000 kr till Annes konto och 10 000 kr till Bettans konto. Det senare sker genom
att Alfa Bank instruerar Riksbanken att fora 6ver 10 000 kr till Beta Bank i betalningssystemet
RIX.

Figur 5 Balansrakningar efter att Alfa Bank kopt aktier for 10 000 fran Anne och 10 000 kr fran Bettan
Tusen kronor

E1 ALFA BANK RIKSBANKEN @ BETA BANK
@ Tillgdngar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @
(Lén Affe) 10
0 (Affe)
15 (Anne)
5 {(Obligation)
(Aktier) 20 (Alfa bank) 10 (RIX) 10
10 (RiX) 10 (Beta bank) 10 (Bettan)
30 | 30 10 | 10 10 | 10

Vi ser nu att mangden kontomedel (affarsbankspengar) har 6kat med 20 000 kr, fastdn ingen
har begart nagot nytt lan. | det hér fallet uppstar nya pengar nar bankerna byter en tillgang
(aktien) mot en skuld (kontomedel).

Bankerna kan dven skapa affarsbankspengar nar de koper varor och tjanster da de kan
betala med en insattning pa saljarens konto. | detta fall 4r dock balansrakningens storlek
oférandrad. Skuldposten insattningar vaxer och skuldposten eget kapital minskar med lika
mycket, och pa bankens tillgangssida dndras inget.

Penningpolitiken och lagstiftningen styr hur mycket pengar bankerna skapar

Det finns flera faktorer som satter granser for hur mycket pengar som bankerna kan skapa.
Den kanske viktigaste ar efterfragan: bankerna kan inte tvinga sina kunder att ta nya lan och
merparten av pengarna skapas just i samband med langivning. En annan viktig faktor &r olika
former av regleringar som syftar till att skapa stabilitet i det finansiella systemet. En del av
regleringarna handlar om buffertar. Finansinspektionen kraver att bankerna har eget kapital
som star i proportionen till risken i deras utlaning. Om banken ligger nara den reglerade nivan
maste den forst ga till marknaden och hamta in mer eget kapital eller vanta och avsta fran att
dela ut en del av arets vinst for att 6ka mangden eget kapital innan den kan 6ka sin utlaning
ytterligare.

En annan del av regleringarna handlar om olika former av likviditetsregleringar. |
exemplen ovanfor har bankerna inget eget kapital (for att gora exemplen enkla) och all
utlaning finansieras med insattningar och obligationer. Insattningar utan bindningstid kan
snabbt forsvinna och kortsiktiga obligationer behover stadigt fornyas. Darmed ar bankerna
utsatta for det som kallas likviditetsrisk, och likviditetsregleringen ska sakerstalla att bankerna

4 Bankerna i Sverige har ett strukturellt inlaningsunderskott pa narmare 3000 mdr kronor, vilket betyder att den delen técks av olika
typer av marknadsfinansiering, huvudsakligen genom att bankerna emitterar virdepapper, se Forsman och Unlii (2020).
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tar hojd for denna risk. Exempelvis innebér de sa kallade LCR-kraven (Liquidity Coverage
Ratios) att banken ska klara en stressad period pa 30 dagar utan infloden av likviditet (till
exempel nya insattningar) utan att hamna i problem. Det kan betyda att banken maste ha en
viss mangd insattningar i RIX eller hos andra banker for den kan ge nya lan som skapar nya
affarsbankspengar.

Aven centralbanken kan ha regleringar som ar kopplade till likviditetshanteringen som
kommer i tillagg till LCR-kraven. Detta ar sa kallade kassakrav som innebdr att en bank maste
ha en viss mangd centralbanksreserver pa konton hos centralbanken. De reserverna ska sta i
proportion till mdangden insattningar i banken. Om banken exempelvis har 100 miljarder i
insattningar fran allmanheten och kassakravet ar 10 procent maste banken ha 10 miljarder pa
konto hos centralbanken. Riksbankens kassakrav sattes till 0 1994 och har legat dar sedan
dess.

Det &r lockande att tro att kassakravet skulle begrdnsa bankernas langivning. Det skulle
kunna gora det om centralbanken fixerade utbudet av centralbanksreserver. Da ser vi att
bankerna skulle kunna bli begransade av tillgangen pa centralbanksreserver. Om exempelvis
kassakravet ar 10 procent och Riksbanken har skapat 100 miljarder i centralbanksreserver sa
blir den maximala mangden inlaning bankerna kan halla 1000 miljarder. Om vi haller oss till
den snava definitionen av pengar som kontomedel ser vi alltsa att den mangden inte kan
Overstiga 1000 miljarder. Som vi forklarade ovan kan dock bankerna finansiera sina lan
genom att ge ut obligationer. Det vill sdga, anta att de forst skapar 1000 miljarder och
konverterar 700 miljarder av insattningarna (affarsbankspengarna som de har skapat) till
obligationer. Da kan de sedan skapa ytterligare 700 miljarder. Darmed ser vi att kassakrav
begransar mangden affarsbankspengar som bankerna kan skapa, men inte mangden krediter
de kan skapa.

| praktiken utgoér kassakravet dock ingen begransning for hur mycket pengar bankerna
kan skapa, eftersom de flesta centralbanker som har kassakrav anvander dem “"mjukt”. Ett
bra exempel dr ECB som uttryckligen sager att de justerar mangden centralbanksreserver sa
att det blir mojligt for det samlade banksystemet att uppna sina reservkrav. Det betyder att
om banksystemet som helhet skapar mer pengar sa kommer centralbanken att justera upp
mangden centralbanksreserver sa att det blir méjligt for bankerna att uppna reservkravet.
Det har ar inget konstigt — det visar bara att syftet med reservkravet inte ar att begransa
lanevolymen, utan i stallet att se till att bankerna har en viss beredskap att hantera utfloden
pa samma satt som LCR-kraven.

Manga éldre larobocker har en olycklig framstallning som brukar kallas
"penningmangdsmultiplikator”. Den teorin gar ut pa att centralbanken forst skapar en sedel,
sag en krona, som den ger till staten. Staten konsumerar upp den och nagon privat aktor
sétter in 1 krona pa banken. Banken kan da lana ut (1-r) till ndgon individ, dar r ar
reservkravet. Denna individ anvander i sin tur pengarna och dessa kommer tillbaka ytterligare
en gang till banken, som da kan lana ut (1-r)(1-r). Den hér loopen fortsatter och slutar da total
bankutlaning vaxt med 1/(1-r). Den hér teorin harstammar antagligen fran de amerikanska
"vault-cash”-regleringarna, som kravde att en bank skulle ha en viss mangd kontanter i
kassavalven relaterade till sin inlaning. Men den har knappast nagon relevans fér dagens
situation, i alla fall inte i Sverige, dar kassakraven &r 0 och vi inte har nagra kassavalvskrav.

Man brukar dela upp mangden pengar i olika sa kallade penningméangdsmatt. MO
definieras som ”"den monetara basen” och utgors av centralbankspengar, det vill séga
kontanter och centralbanksreserver. M1 inkluderar pengar pa bankernas inldningskonton
med kort bindningstid, medan M2 &r bredare och adven inkluderar pengar som ar lasta pa
sparkonton under langre tid, och M3 inkluderar annu mer.

Aven om manga tror att det finns ett samband mellan mangden kontanter och de vriga
penningmangdsmatten kan vi efter genomgangen ovan konstatera att kontanterna inte
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spelar nagon som helst roll for hur mycket affarsbankspengar bankerna kan skapa. Mangden
reserver skulle kunna paverka mangden affarsbankspengar som kan skapas pa grund av
likviditetsregleringar och kassakrav. Det senare skulle emellertid krava att Riksbanken
begransar mangden centralbanksreserver. Enda begransningen som finns i dag &r de krav pa
sdkerheter som maste stéllas for bankernas lan av reserver hos Riksbanken. | kristider kan
sadana sdkerhetskrav verka begransande. Som vi férklarar nedan har en av Riksbankens
atgarder under krisen varit att Idtta pa dessa sakerhetskrav. Diagram 1 visar att det i Sverige
inte finns nagot tydligt samband mellan de bredare penningmangdsmatten och mangden
centralbankspengar.® | diagrammet ser vi ocksa tydligt hur mangden centralbankspengar,
forst och framst mangden centralbanksreserver, 6kade under finanskrisen och nu under
coronakrisen.

Diagram 1. Olika penningmangdsmatt i Sverige

5 000 000 = 5000 000
Sverige, Monetar bas, utestaende belopp
Sverige, M1, utestdende belopp
Sverige, M2, utestaende belopp
4000 000 k Sverige, M3, utestaende belopp 4 2000000
Sv. MFIs utlan till hushall fér bostad
3 000 000 {- -3 000 000
2 000 000 ¢ -1 2 000 000
1 000 000 ¢ -1 000 000
0k -0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Penningpolitik i kristider, exempel pa atgarder utdver
rantestyrning®

Den viktigaste faktorn for att bestimma penningmangden kommer alltsa att vara efterfragan
pa lan. Hur stor den &r styrs i normala tider av rantelaget i ekonomin, som i sin tur styrs av
penningpolitiken. Men i vissa situationer kan andra atgarder an férandringar av styrrantan
behdvas, till exempel i kristider. Under varen 2020 har Riksbanken till exempel startat ett
program med utlaning till féretag via bankerna, lattat pa sakerhetskraven i sina system och
kopt statsobligationer. Man kan fraga sig varfor centralbanker skulle behéva gora sadana
saker nar bankerna sjalva kan skapa de pengar som de lanar ut.

5 Nar Riksbanken kdper vardepapper fran andra séljare an de penningpolitiska motparterna stiger statiskt mangden inlaning i bankerna.
Detta forklaras mer utforligt i avsnittet ”Kopa tillgdngar” nedan.

6 Vi tar bara upp nagra exempel pa atgérder. For en mer utforlig beskrivning av Riksbankens atgérder, se “Riksbankens atgérder under
coronapandemin”, fordjupning i Finansiell Stabilitetsrapport 2020:1. Sveriges Riksbank.
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For att forklara att andra verktyg an styrrantan kan behdvas kan vi ta exemplet i Figur 3
som utgangspunkt. | exemplet behéver Alfa bank lana pengar och har darfor [anat av
Riksbanken. Under dagen kan bankerna —i det har fallet Alfa bank — lana rantefritt i RIX.
Under natten maste bankerna daremot betala ranta om de lanar av Riksbanken. Bankerna
lanar da i Riksbankens sa kallade utlaningsfacilitet dar rantan ar 0,2 procentenheter hogre &n
repordntan som ar Riksbankens styrranta. Som férklarades ovan behdver bankerna alltid
stélla sakerheter nar de lanar av Riksbanken. Lat oss nu anta att Figur 3 representerar
situationen vid dagens slut.

Alfa bank behéver nu bestamma vad den ska gora. Ett alternativ ar att fortsatta lana av
Riksbanken 6ver natten. Ett annat &r att lana pa interbankmarknaden. Bankerna féredrar ofta
det eftersom de under normala omsténdigheter kan lana 6ver natten sinsemellan till en rénta
som ligger under lanerdntan i RIX. Om Alfa bank Ianar av Beta bank kommer
balansrakningarna att se ut som i Figur 6. Notera att mangden pengar fortfarande ar 10 000,
dven om Riksbankens reserver har krympt till noll for att bankerna nu klarar sig utan
Riksbankens inblandning.

Figur 6 Balansrakningarna efter att Anne kopt bat av Bettan for 5000 kr och Alfa bank lanar av Beta bank

Tusen Kronor
BETA BANK

@ALFA BANK

RIKSBANKEN
@ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder @
(Lén Affe) 10
0 (Affe)
5 (Anne) (Alfa bank) 0 (Alfa bank) 5
5 (Beta bank) 0 (Beta bank) 5 (Bettan)
10 | 10 0|0 55

| kristider kan bankerna dock bli mindre villiga att lIana ut till varandra och
interbankmarknaden kan sluta fungera som den brukar. Rantorna pa interbankmarknaden
kan da stiga till nivaer langt 6ver repordntan. Mojligheten att Iana pa interbankmarknaden
kan till och med bli helt stangd for vissa banker.

Om vi ser till vart exempel kan vi anta att Alfa bank inte kan lana av Beta bank eller att det
blir véldigt dyrt. Om Alfa bank inte har tillrackligt med sakerheter eller av ndgon annan
anledning inte vill Iana hos Riksbanken far Alfa bank problem. For att kunna betala pa lanet
fran Riksbanken maste banken silja tillgangar, till exempel vardepapper och lan, eller sluta ge
nya lan nar gamla forfaller. Om manga banker saljer tillgdngar samtidigt borjar vardet pa
dessa mojliga sdkerheter kanske ocksa att falla. | en kris kan det alltsa uppsta en slags ond
spiral av sjunkande tillgangspriser, sjunkande fortroende och stigande rantor, vilket i sig
forvarrar krisen. Det ar darfor centralbankerna ofta viljer att ga in och med hjalp av olika
atgarder forsoka forhindra ett sadant forlopp. Vi kommer nu att se pa vad en centralbank kan
go6ra. Nagra av de alternativ vi diskuterar har anvénts bland annat under coronakrisen.

Latta pa sdkerhetskraven i utlaningsfaciliteten

For att bankerna ska kunna lana pengar fran Riksbankens staende utlaningsfacilitet (med en
dags l6ptid) kravs att de har sdkerheter som uppfyller Riksbankens krav. | normala fall vdantas
bankerna inte anvanda utlaningsfaciliteten i nagon storre utstrackning och kraven pa
sakerheter dr ganska héga.” Om en situation skulle uppsta dar bankerna behéver lana storre
summor fran Riksbanken kan bankerna ”fa slut” pa acceptabla sakerheter och ddrmed bli
begransade i hur stora lan de kan ta. Riksbanken kan da latta pa kraven pa sikerheter i

7 Exempelvis far bankerna normalt inte anvanda sina egna sakerstallda obligationer som sakerheter.
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Riksbankens lanefaciliteter, vilket gor att bankernas majlighet att l1ana i utlaningsfaciliteten
blir betydligt storre an tidigare.

Kopa tillgangar

Det finns tva huvudanledningar till att centralbanker képer obligationer pa finansiella
marknader i kristider. Den forsta handlar om att hantera problem pa specifika marknader,
medan den andra handlar om att géra penningpolitiken mer expansiv.

Den forsta typen av kop handlar om att bryta den onda spiralen av marknadsstress som
beskrevs ovan. Det kan ibland racka med att centralbanken sager sig vara villig att képa en typ
av tillgangar for att marknaderna ska aterga till mer normal funktion. En intressant utveckling
pa svenska finansiella marknaderna &r att svenska foretag lanar alltmer utanfor
banksystemet. Dessa marknader har varit betydelsefulla i till exempel USA under mycket lang
tid, och de orsakade kraftiga problem under finanskrisen da det pl6tsligt blev oméjligt for
manga aktorer att rulla sin korta finansiering. Motsvarande situation skulle kunna intraffa i
Sverige, och da skulle Riksbanken kunna stabilisera marknaderna genom att kdpa vissa av
dessa tillgangar. Men att képa foretagscertifikat och foretagsobligationer innebar helt andra
risker an att kdpa statsobligationer, vilket centralbankerna hittills mest har gjort. Detta
innebdr att centralbankernas riskbuffertar kan behova stiga for att kunna tacka framtida
forluster.® Alternativt kan kdpen gdras i samarbete staten, som da gar in med riskkapital som
kan ta eventuella forluster. Ett exempel pa det senare ar samarbetet mellan den amerikanska
centralbanken Federal Reserve och det amerikanska finansdepartementet for att kdpa
riskfyllda tillgangar som ett led i arbetet med coronakrisen.

N&r syftet med centralbankens tillgdngskop inte framst ar marknadsvard utan istéllet att
gora penningpolitiken mer expansiv brukar centralbankerna istallet kpa statsobligationer
med syftet att pressa ner langre réntor. Tanken &r att om statsobligationsrantorna faller
kommer dven andra langre marknadsrantor som ar mer direkt kopplade till hushallens och
foretagens konsumtions- och investeringsbeslut att folja efter. Dessa kop blir ett viktigt
komplement till det vanliga sattet att bedriva penningpolitik genom att andra styrrantan i
fallet nar centralbanken bedémer att ytterligare sankningar av styrrantan inte ar mojliga,
alternativt inte vintas leda till en battre maluppfyllelse.® | dagens situation nér rantorna
generellt &r Iaga kan det dessutom vara svart att sdnka styrrantan tillrackligt mycket for att
uppna balans i resursutnyttjandet.°

Hur paverkas da mangden pengar i banksystemet nar Riksbanken koper vardepapper?

For att forklara detta kan vi forst notera att Riksbanken koper obligationerna fran
bankerna, som i sin tur antingen siljer obligationerna for egen rakning eller pa uppdrag av
sina kunder. Riksbanken betalar genom att debitera den séljande bankens konto i RIX och far
da en tillgang i form av statsobligationen och en skuld till banken i RIX. Det &r helt jamforbart
med nar den privata banken képer en finansiell tillgang och betalar med att kreditera
saljarens konto i banken. Man skulle kunna sdga att mangden ”“bankinsattningar” i RIX okar.

Lat oss ga tillbaka till vart exempel och anta att en kund som heter Bjérn dger en
statsobligation som séljs till Riksbanken fér 5000 kronor. Det som hander da ar att Bjérns
kontosaldo 6kar till 5000 och saldot for Beta Bank i RIX 6kar med 5000 som i figur 7.

8 Se Kjellberg och Vestin (2019) for en diskussion.
9 Fér mer information om hur Riksbankens kép av statsobligationer paverkar ekonomin, se Alsterlind m.fl. (2015a).
10 Se Alsterlind m.fl. (2015b) fér mer om reporantans nedre grans.
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Figur 7 Balansrakningar efter att Riksbanken kopt obligationer fran Bjorn for 5000 kr
Tusen Kronor

@ALFA BANK RIKSBANKEN @ BETA BANK
@ Tillgangar | Skulder @ @ Tillgdngar | Skulder & @ Tillgdngar | Skulder @
Lan Affe) 10
(Ldn Affe) 0 (Affe)
15 FAnne} )
5 (Obligation
(RIX) 15
(Aktier) 20 (Alfo bank) 10 15 (Beta bank) 10 (Bettan)
10 (RIX) (Obligation) 5 5 (Bjérn)
30 | 30 15 | 15 15| 15

Vi ser att det inte bara 4r mdngden centralbankspengar som 6kar som en direkt effekt av
Riksbankens kop, dven bankinsattningarna/mangden affarsbankspengar okar. Riksbankens
kop medfor alltsa att det dven skapas privata pengar. Vad som hander med dem och om det i
sig paverkar efterfragan i ekonomin beror pa hur bankerna och kunderna agerar. Nar
Riksbanken tillfor mer pengar till systemet och samtidigt képer upp sakra tillgangar frigors
likviditet och det kan handa att placerarna valjer att kdpa andra vardepapper for pengarna. |
sa fall halls rantorna laga aven pa de tillgangarna. Men det kan ocksa handa att Bjorn hade ett
banklan som han valde att betala tillbaka i stéllet och da forstérdes pengarna istallet. Bjorn
skulle forstas ocksa kunna vélja att spendera pengarna han nu har fatt for obligationen pa
konsumtion och de blir da kvar i systemet.

Varifrdn kom da pengarna (centralbanksreserverna) som Riksbanken betalade med? Jo,
de skapades i samband med kopet av obligationen, precis som bankerna skapar pengar nar
de betalar for finansiella tillgangar eller ger ut lan. Skapade Riksbanken pengar ur ingenting?
Det ar kanske mest en semantisk fraga, men vi kan notera att realiteten &r att Riksbanken
bytte en skuldsedel mot en annan. Riksbanken fick en statsobligation och betalade med
centralbanksreserver. Om vi tittar pa hela statens (konsoliderade) balansrékning ser vi att den
omedelbara effekten av képet &r att I6ptiden pa statens samlade skulder minskar nagot.
Aven Riksbanken betalar ju rinta till bankerna p& de reserver den skapar fér att betala for
kopet av obligationer. Gentemot privata sektorn ersatts da en rantebarande skuld med lang
rantebindningstid (statsobligationen) med en annan (rantebarande reserver) dar
rantebindningstiden endast ar en dag.

Utlaning direkt till hushall och féretag

Om problemet i den finansiella sektorn ligger hos bankerna, till exempel for att de har férlorat
mycket pengar och har litet eget kapital vilket begransar deras majligheter att ge lan, blir det
svart med atgarder som ska verka just genom banksystemet. Gertler och Karadi (2011)
diskuterar mojligheten att centralbanken i detta lage skulle kunna vara en aktér som gar in
och hjalper till med laneférsérjningen under en period. De menar att centralbanken
visserligen ar samre pa att gora kreditbedomningar an privata banker, vilket gor att
centralbanken i normala fall inte ska ge krediter 4t andra an banker, men att justien
krissituation dar bankerna inte kan expandera sina balansrakningar kan centralbanken dnda
genom direkt utlaning bidra till att kreditgivningen inte blir for lag.

Ett oprovat kort: helikopterpengar

En idé for att gora penningpolitiken mer expansiv som diskuteras allt oftare ar att "trycka
pengar” och dela ut, antingen direkt till medborgarna eller som en extra vinstutbetalning till
staten. Sddana pengar brukar kallas ”helikopterpengar”, ett begrepp myntat av Milton
Friedman redan pa 1960-talet (se Friedman, 1969). Gali (2020) argumenterar nyligen pa ett
liknande satt i en mer formaliserad version av samma idé for att en finanspolitisk stimulans
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finansierad med nytryckta pengar kan vara en lamplig atgard i dagens lage nar rantorna ar
mycket laga och centralbankerna redan har kopt stora andelar av de utestaende
statsobligationerna. Galis argumentation bygger pa antagandet att de nyskapande pengarna
inte uppbar ranta, antingen for att de &r kontanter eller for att rantan pa dem ar noll.
Eftersom pengarna ar mer eller mindre gratis att trycka upp for centralbanken blir kostnaden
for injektionen av kontanter mycket Iag, vilket i sin tur beror pa att de utestaende
kontanterna inte uppbar rénta och inte heller maste “betalas tillbaka”. Om man i stallet gér
samma finanspolitiska stimulans genom att 6ka statsskulden maste staten dels betala ranta
under skuldens I6ptid, dels betala tillbaka skulden genom att hoja skatterna langre fram. Da
blir de ekonomiska effekterna av stimulansen mycket mindre.

Men I3t oss fundera pa hur helikopterpengar skulle fungera i vart penningpolitiska
styrsystem. Lat oss anta att Riksbanken trycker upp kontanter, sdg 10 miljarder, och delar ut
dessa till finansdepartementet som en extra vinstutdelning. Notera att denna
distributionsmetod rundar den normala kontanthanteringen — i vanliga fall skulle bankerna
bestilla kontanter och debiteras i RIX-systemet. Den har gangen skickar Riksbanken i stillet
lastbilar med pengar direkt till finansdepartementet, i RIX hdnder ingenting och pa
balansrdkningen drar Riksbanken ner 10 miljarder pa eget kapital medan sedlar och mynt
okar med 10 miljarder.

Finansdepartementet avgor sedan hur pengarna ska fordelas i ekonomin, férhoppningsvis
pa ett satt som gor att det ekonomiska genomslaget blir sa stort som mojligt genom att
prioritera hushall som garna vill 6ka sin konsumtion. Hushallen blir naturligtvis glada 6ver
tillskottet eftersom inga framtida hogre skatter kommer att motivera dem att spara
pengarna. Om pengarna ar kontanter och stannar ute i ekonomin sa fungerar Galis argument.
Men, om inte hushallens preferenser for att halla kontanter dndras sa kommer de antingen
att képa nagot for dessa pengar eller satta in dem pa banken. Om de handlar for pengarna sa
stimulerar det forstas ekonomin, men fragan ar om det ger nagot mer an en vanlig
finanspolitisk expansion att Riksbanken gav ut pengarna.

Oavsett om hushallen spenderar pengarna direkt eller inte finns det en 6verhangande risk
att bankerna far tillbaka kontanter fran hushall och féretag och da vander sig till Riksbanken
for att I6sa in dem. Nar bankerna l6ser in kontanter sa 6kar bankernas saldo i RIX. Det saldot
ar rantebarande, vilket betyder att Riksbanken i framtiden kommer att betala repordntan pa
den 6kade mangden reserver. Nu ser vi varfor det dven i vart system ar lampligt att kalla
utestaende sedlar och mynt en fordran pa centralbanken — de kan bytas in och bli en
rantebadrande fordran, dven om de inte langre kan |6sas in mot guld. Om alla de nytryckta
kontanterna kommer tillbaka till Riksbanken ar det rimligt att tdnka sig att det blir mycket likt
fallet nar staten finansierar en finanspolitisk expansion med 6kad statsskuld. Okningen av den
sammanlagda rantebarande skulden for staten blir densamma. Skillnaden blir att skulden far
en mycket kort rantebindningstid (upp till en vecka) nar Riksbanken skapar helikopterpengar.
Darfor ar det tveksamt om det skulle vara mer effektivt att Riksbanken finansierar
utbetalningen jamfort med om regeringen lanar pengar av privata sektorn, annat an i det fall
nar statsskulden &r sa stor att det kan vara oméjligt for Riksgalden att lana upp mer pa
marknaden. Kloster (2020) anser pa grund av liknande argument att helikopterpengar inte ar
nagot annat adn en finanspolitisk lanefinansierad stimulans. For att helikopterpengarna da ska
ge en fordel jamfort med statsskuldsfinansierad finanspolitik krdvs att rdntan som Riksbanken
betalar pa reserverna signifikant understiger genomsnittliga rantan som betalas pa
statsskulden. Det skulle exempelvis kunna géras genom att en del av reserverna undantas
fran ranteersattning. Detta blir dock mycket likt en skatt pa banksystemet, och da blir den
korrekta jamforelsen huruvida en bankskattefinansierad finanspolitisk stimulans ar mer
effektiv jamfort med en skuldfinansierad.
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Avslutande sammanfattning

| den har kommentaren har vi férklarat att Riksbanken under normala omstédndigheter inte
forsoker styra mangden pengar i ekonomin, vare sig genom att ge ut kontanter eller genom
att satta reservkrav eller liknande. | stallet styr Riksbanken efterfragan i ekonomin genom att
dndra nivan pa reporantan. Vid en viss ranteniva, och givet finansiella regleringar, kommer
det sedan att skapas en viss mangd pengar i det privata banksystemet.

| kristider hdnder det dock ofta att centralbanker skapar nya pengar nar de gar in med
olika stodatgarder. Men huvudsyftet ar vanligtvis inte att skapa pengar utan att [6sa de
problem som gjort att de finansiella marknaderna slutat att fungera normalt. Det har har hant
dven under den pagaende coronakrisen.

Vi har forklarat den statiska mekaniken i hur pengar skapas och férstors i dagens system.
Men for en full forstaelse for hur centralbankens atgarder paverkar samhallsekonomin maste
man ocksa ta hansyn till att det finns friktioner, regleringar och andra speciella
omstandigheter som kan uppsta som vi har bortsett fran i den har kommentaren. Det finns
till exempel flera intressanta fragor som vi inte har diskuterat, sdsom om det spelar nagon roll
vem som skapar pengar, om det finns situationer dar skapandet av pengar kan paverka
prisnivan utover de effekter som vi har diskuterat i denna kommentar, osv.



11JUNI 2020 » PENGAR OCH PENNINGPOLITIK | KRISTIDER * 14

Referenser

Alsterlind, J. H. Erikson, M. Sandstrém och D. Vestin (2015a), “Hur kan kop av
statsobligationer géra penningpolitiken mer expansiv?” Ekonomisk kommentar nr 14,
Sveriges Riksbank.

Alsterlind, J. H. Armelius, D. Forsman, B. Jénsson och A-L. Wretman (2015b), “Hur langt kan
repordntan sankas?” Ekonomisk kommentar nr 11, Sveriges Riksbank.

Forsman, D. och E. Unlii (2020), “Storbankernas finansiering — dess sammansattning,
utveckling och paverkan pa hushallens bolanerantor”, kommande Ekonomisk kommentar,
Sveriges Riksbank.

Friedman, M. (1969), The optimum quantity of money, Macmillan, London.

Gali, J. (2020), "The Effects of a Money-Financed Fiscal Stimulus", Journal of Monetary
Economics, kommande.

Gertler, M. och P. Karadi (2011), "A model of unconventional monetary policy, " Journal of
Monetary Economics, Elsevier, vol. 58(1).

Jevons, S. (1875), Money and the mechanism of exchange, New York: Appleton and Co.

Kloster, A. (2020), “QE og helikopterpenger — hva er forskjellen?”, Bankplassen blog, Norges
Bank.

Kjellberg, D. och D. Vestin (2019), “Riksbankens balansrdkning och finansiella oberoende”,
Penning och valutapolitik nr 2. Sveriges Riksbank.

McLeay, M., A Radia och R. Thomas (2014), “Money creation in the modern economy”.
Quarterly bulletin, Bank of England.

Leeper, E. (1991), "Equilibria under 'active' and 'passive' monetary and fiscal policies, " Journal
of Monetary Economics, Elsevier, vol. 27(1).

Soderberg, G (2018), ”Vad &r pengar och vilken typ av pengar skulle en e-krona vara?”
Penning och valutapolitik nr 2, Sveriges Riksbank.

Tobin, J. (1963), Commercial banks as creators of money, Cowles Foundation Discussion
Paper nr. 159.

Tobin J. (2008), Money. In: Durlauf, S.N., L. e. Blume (eds) The New Palgrave Dictionary of
Economics, Palgrave Macmillan, London.


http://doris-p-web.riksbank.se/sokohamta/Sokohamta1.html?openhttps://bankplassen.norges-bank.no/2020/02/27/qe-og-helikopterpenger-hva-er-forskjellen/From=office&event=SEARCH&sheet=Bok1Blad1#cartId=11744

