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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor fér Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.
Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-
terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Paola Di Casola
Senior ekonom, Modellenheten, Avdelningen fér penningpolitik

En analys av forskningslitteraturen visar att de genomsnittliga effekterna av
penningpolitiska balansrdakningsatgarder pa produktionen och inflationen
ar positiva, det vill sdga att produktion och inflation 6kar nar centralbanken
utokar sina tillgangskop. Denna ekonomiska kommentar baseras pa analys i
Fabo m.fl. (2020), som utifran forskningslitteraturen redovisar effekter av
euroomradets, USA:s och Storbritanniens penningpolitiska balansraknings-
atgarder pa den ekonomiska utvecklingen. Eftersom det ar sarskilt ont om
forskningslitteratur som beskriver effekterna i en liten 6ppen ekonomi som
Sveriges, kan analysen som presenteras i denna kommentar vara informa-
tiv aven for sma 6ppna ekonomier.

Effekterna ar i genomsnitt tva till tre ganger stoérre i USA dn i euroomradet
och Storbritannien, men variationen mellan effekter uppmatta i olika stu-
dier ar stora. Skillnaderna i effekterna av penningpolitiska balansraknings-
atgarder mellan lander ar inte lika stora nar vi delar upp studierna bero-
ende pa vilken metod som har anvants eller var de publicerats (i vetenskap-
liga tidskrifter eller som “working paper”).

Effekterna kan vara annorlunda for Sverige, som ar en liten 6ppen eko-
nomi, bland annat till féljd av att vaxelkurskanalen kan vara sarskilt viktig.
Dartill kan omvarldens balansrakningsatgarder ha en betydande paverkan
pa svensk ekonomi.

Forfattaren vill tacka Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jens lversen,
Bjorn Lagerwall, Stefan Laséen, Marianne Sterner, Par Stockhammar, Ingvar Strid
och UlIf Soderstrom for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i denna eko-
nomiska kommentar ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
syn i dessa fragor.




Introduktion

Introduktion

Penningpolitiska balansrakningsatgarder ar atgarder som i penningpolitiskt syfte pa-
verkar storleken pa centralbankens balansrakning. De har anvénts av flera centralban-
ker i ett |dge da styrrantan bérjade nidrma sig en méjlig nedre grins.! Den senaste ti-
den har saval Riksbanken som andra centralbanker aviserat ett antal atgarder som
medfor att centralbankens balansrdakning 6kar i omfang. Syftet ar att mildra coro-
napandemins effekter pa ekonomin. Vid det penningpolitiska motet i november be-
slutade Riksbanken att fram till den 31 december 2021 kdpa vardepapper for upp till
700 miljarder kronor, utéver de kop som hade genomforts fére coronapandemin. De
genomforda och aviserade kdpen omfattar statsobligationer, statsskuldvaxlar, saker-
stallda obligationer (bostadsobligationer), kommunobligationer och féretagspapper
(foretagscertifikat och foretagsobligationer). Riksbankens balansrakning har ocksa
Okat for att Ian har getts till bankerna. Detta ar inte forsta gangen som Riksbanken
Okar sin balansrakning. Mellan aren 2008 och 2010 gav Riksbanken Ian till bankerna
for att motverka effekterna av den finansiella krisen. Mellan aren 2015 och 2017
kopte Riksbanken statsobligationer i syfte att géra penningpolitiken mer expansiv.

Atgarderna kan vantas paverka marknadsrantorna, vilket i sin tur paverkar till exem-
pel produktion, inflation och sysselsadttning. Hur kan vi da veta hur effektiva dessa at-
garder dr? Ett satt att angripa fragan ar att sammanstilla tidigare empiriska studier.?
Det finns en stor grad av konsensus i litteraturen om den konventionella penningpoli-
tikens effekter pa ekonomin (se bland annat Ramey, 2016). Daremot ar effekterna av
balansrakningsatgarder mer osdkra. Detta beror bland annat pa att sddana atgarder
genomforts under en hittills begransad tid. Det ar sarskilt ont om forskningslitteratur
som beskriver effekterna i en liten 6ppen ekonomi som Sveriges.

Denna ekonomiska kommentar baseras pa metaanalys i Fabo m.fl. (2020), som redo-
visar effekter fran forskningslitteraturen av balansrdkningsatgarder implementerade i
euroomradet, USA och Storbritannien pa de ekonomiska forhallandena. Effekterna
kan vara annorlunda mellan lander, bland annat till foljd av hur styrsystemet ser ut,
hur de finansiella marknaderna fungerar eller hur centralbanker utformat sina kop.
Forfattarna visar att effekterna i genomsnitt ar positiva pa saval produktion som in-
flation, och storre i USA an i euroomradet och Storbritannien. De fokuserar pa skillna-
der i resultaten beroende pa om studierna ar gjorda av forskare pa centralbanker eller
pa andra institutioner. | denna ekonomiska kommentar anvands andra indelningar av
materialet. Vi visar att effekterna av balansrakningsatgarder varierar beroende pa vil-
ken metod som anvants och om studien har publicerats som “working paper” eller i
vetenskapliga tidskrifter.3 Nir vi anvander dessa indelningar, ser skillnaderna i effek-
ter mellan lander sma ut, efter att extremvarden rensats bort.

1Bernanke (2020) resonerar kring att centralbankernas tillgadngskép kan bidra till att kompensera effekterna av
den mojliga nedre gransen for styrrantan.

2 En 6verblick éver den litteraturen finns ocksa i Borio och Zabai (2016), Bhattarai och Neely (2016) och CGFS
(2019). Johnson m.fl. (2020) fokuserar pa litteraturen om okonventionell penningpolitik i sma 6ppna ekonomier.
3 Studier publiceras i vetenskapliga tidskrifter efter en ”peer-review”-process, dar publikationer lases och grans-
kas av @mnesexperter innan de accepteras for publicering. Detta dr en form av kvalitetsgranskning som sakrar att
den publicerade forskningen haller en hog standard.
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2 Data

Vi anvdander en sammanstallning av effekterna av balansrakningsatgarder fran 48 stu-
dier gjorda pa data for euroomradet, USA och Storbritannien, som har publicerats
som “working paper” eller i vetenskapliga tidskrifter fram till 2019, se Fabo m.fl.
(2020). Centralbankernas balansrakningsatgarder innehaller kop av statsobligationer
samt foretags- och bostadsobligationer, men ocksa lan till bankerna och riktade lang-
fristiga refinansieringstransaktioner (LTRO). Data omfattar de balansrakningsatgarder
som anvandes under och efter den finansiella krisen, samt de atgarder som anvandes
i euroomradet mellan aren 2014 och 2018 med syfte att gora penningpolitiken mer
expansiv.

For att kunna jamfora studierna studerar vi effekterna av tillgangskop som motsvarar
en procent av BNP.* Totalt redovisar vi 48 empiriska studier som har publicerats fram
till och med 2019. Studierna rapporterar effekter pa produktionen och inflationen.>
Sammantaget omfattar studierna 58 observerade effekter pa produktion och 53 pa
inflation, da vissa av studierna omfattar data for flera lander. Vi véljer att studera de
maximala effekterna av tillgangskop pa produktion och den kumulativa effekten pa
prisnivan, det vill sdga den totala effekten pa inflationen.

Metoderna som anvands for att berdkna effekterna av tillgangskop skiljer sig at mel-
lan studier. Vissa studier anvander sig av vektorautoregressiva (VAR-) modeller, me-
dan andra studier anvander sig av sa kallade nykeynesianska allman jamviktsmodeller
(DSGE, "Dynamic Stochastic General Equilibrium”). VAR-modeller bestar av ett system
av samband som beskriver dynamiken i data, utan att dessa nédvandigtvis bygger pa
en val specificerad ekonomisk teori. | forskningslitteraturen finns det flera olika satt
att identifiera effekterna av balansrakningsatgarder i VAR-modeller och resultaten kan
variera beroende pa vilken identifieringsmetod som anviands.® DSGE-modeller utgar
normalt fran vissa bestamda antaganden om de ekonomiska motiven bakom indivi-
ders och foretags beteende och mekanismerna genom vilka balansrakningsatgarderna
paverkar ekonomin &r darfor tydligare.”

4 Det &r ocksa viktigt att veta hur mycket centralbankerna képer i férhallande till vad som finns tillgangligt pa
marknaden, men &dr det svart att finna exakta data om det for alla lander och tillgangsslag.

5> Nagra studier anvander BNP, medan andra anviander industriproduktion som proxy fér BNP. Vi diskuterar inte
om effekterna &r statistiskt signifikanta, eftersom dessa uppgifter saknas i flera av studierna. Fabo et al. (2020)
noterar att studier av balansrakningsatgarder i genomsnitt funnit storre effekter pa saval produktion som inflat-
ion ju storre andel av forfattarna som varit centralbanksekonomer. Men resultaten varierar beroende pa land, se
diagram 1 och 2 i Appendix.

6 Rossi (2020) redovisar hur effekterna av férandringar i centralbankens balansrikning identifieras i de tidsserie-
modeller som anvants i litteraturen.

7 Se Bhattarai och Neely (2016). | DSGE-modeller kan parametrarna antingen vara kalibrerade for att stimma
Overens med tidigare slutsatser om hur en viss ekonomi fungerar eller estimerade for att ge bast anpassning till
den historiska utvecklingen i ett antal makroekonomiska tidsserier fran ekonomin i fraga.
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Hur kan centralbankers
balansrakningsatgarder gora
penningpolitiken mer expansiv?

Innan vi gar in pa balansrakningseffekternas storlek kan det vara intressant att lista de
kanaler via vilka atgarderna kan vantas verka. Centralbankers balansrakningsatgarder
kan gora penningpolitiken mer expansiv pa flera olika satt. De olika kanalerna kan
ocksa interagera med varandra. Det &r svart att identifiera den precisa kanalen i VAR-
modeller. | DSGE-modeller baseras antagandena om hur kanalerna fungerar pa ekono-
misk teori och &r saledes mer tydliga. Dock brukar dessa modeller fokusera pa bara en
del av kanalerna.

e Signaleringskanalen: kdpen signalerar en expansiv penningpolitik dven framo-
ver.

e Premiekanalen: kdpen minskar tillgangen pa obligationer, vilket pressar obli-
gationspriserna uppat sa att rantorna faller.

e Portféljbalanskanalen: kopen kan ge spridningseffekter till priser pa andra till-
gangar.

e Likviditetskanalen: kdpen innebar att likviditeten i banksystemet okar.

e Vixelkurskanalen: képen leder till en svagare véxelkurs.®

DSGE-modeller brukar fokusera pa premiekanalen eller portféljbalanskanalen. De fa
studier som beskriver effekter av atgarder i sma 6ppna ekonomier innehaller ocksa
vaxelkurskanalen.

Effekterna varierar beroende pa anvand
metod

Fabo m.fl. (2020) ber&knar att den genomsnittliga maximala effekten pa produktionen
av atgarder motsvarande en procent av BNP ar 0,36 procent i USA, 0,22 i euroomra-
det och 0,12 i Storbritannien. Den genomsnittliga totala effekten pa inflationen ar
0,21 procentenheter i USA, 0,11 i euroomradet och 0,04 i Storbritannien. Effekterna i
USA ser saledes ut att i genomsnitt vara tva till tre gdnger storre an i euroomradet och
Storbritannien. Man skulle darmed kunna dra slutsatsen, liksom Fabo m.fl. (2020) gér,
att atgarderna har varit mer effektiva i USA an i andra lander. Men storleken pa effek-
terna varierar ocksa med vilken metod som anvénds for att skatta effekterna. | dia-
gram 1 och 2 visas effekterna for de tre regionerna och de tva metodernai form av
laddiagram (box plots), som ger en sammanfattning av fordelningen av effekterna
mellan olika studier.

8 Alsterlind m.fl. (2015) och De Graeve och Lindé (2015) beskriver hur kanalerna fungerar i teorin och De
Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) studerar annonseringseffekter av de obligationskop som beslutades under
perioden februari till juli 2015. Se ocksa Melander (Under publicering).


http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf

Effekterna varierar beroende pa anviand metod

Diagram 1. Maximala effekter av atgdrder motsvarande en procent av BNP pa
produktionen i euroomradet, USA och Storbritannien, med VAR- respektive DSGE-
modeller
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Anm. Det finns 13 (9) studier med VAR- (DSGE-) modeller fér euroomradet, 13 (6) fér USA och
14 (3) for Storbritannien (UK). L&dan markerar forsta och tredje kvartilen, den heldragna linjen
och krysset inuti ladan markerar medianen respektive medelvdrdet. De lodrata streck som ut-
gar fran ladorna markerar hogsta respektive lagsta varde av de observationer som inte tolkats
som outliers. Observationer mer an en och en halv ganger kvartilavstandet fran ladan betraktas
som outliers och markeras med en punkt.

Kalla: Data fran Fabo m.fl. (2020).

Diagram 1 visar den maximala effekten pa produktionsnivan i euroomradet, USA och
Storbritannien, uppdelat pa om VAR- eller DSGE-modeller anvéants. Effekterna ar 6ver-
lag positiva. Det finns stora skillnader mellan landerna med DSGE-modeller och sma
skillnader mellan landerna med VAR-modeller. Variationen av effekter fran DSGE-mo-
deller for USA &r ocksa stora, och det finns fa studier med DSGE-modeller for Storbri-
tannien.

De olika studiernas effekter pa inflationen illustreras i diagram 2. De flesta resultaten
ar positiva. Nagra fa studier finner en negativ effekt pa inflationen, men man kan inte
avgora om detta ar statistiskt signifikant. Pa samma satt som for effekterna pa pro-
duktionen &r variationen mellan olika lander relativt liten med VAR-modeller. Saval
den storsta som den minsta effekten i studier med DSGE-modeller aterfinns for USA,
medan effekterna fér Storbritannien med DSGE-modeller &r ungefir noll.

9 For lasare som &r vil insatta i den litteratur som beaktas hir kan det vara intressant att notera att de stdrsta
effekterna pa produktionen och de minsta effekterna pa inflationen aterfinns i Carlstrom, Fuerst och Paustian
(2017). De storsta effekterna pa inflationen aterfinns i Gertler och Karadi (2013).
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Diagram 2. Totala effekter av atgdrder motsvarande en procent av BNP pa
inflationen i euroomradet, USA och Storbritannien, med VAR- respektive DSGE-
modeller
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Anm. Det finns 11 (10) studier med VAR- (DSGE-) modeller for euroomradet, 12 (6) for USA och
12 (2) for Storbritannien (UK). Ladan markerar forsta och tredje kvartilen, den heldragna linjen
och krysset inuti ladan markerar medianen respektive medelvardet. De lodrata streck som ut-
gar fran ladorna markerar hogsta respektive lagsta varde av de observationer som inte tolkats
som outliers. Observationer mer dn en och en halv ganger kvartilavstandet fran ladan betraktas
som outliers och markeras med en punkt. For att klargéra diagrammet, har vi tagit bort en out-
lier for Storbritannien med VAR-modell (-0,65) och en outlier fér USA med DSGE-modell (1,51).

Kalla: Data fran Fabo m.fl. (2020).

Effekterna varierar beroende pa var
studierna ar publicerade

Studier som publiceras i vetenskapliga tidskrifter granskas av amnesexperter och bor
darfor ofta vara av hogre kvalitet an ”working papers”. En fraga ar om resultaten i ve-
tenskapliga artiklar och “working papers” skiljer sig at pa nagot systematiskt satt.

Diagram 3 visar den maximala effekten pa produktionsnivan i euroomradet, USA och
Storbritannien, uppdelat i dessa bada grupper. | USA dr de genomsnittliga effekterna
mer lika medianeffekterna an i diagram 1, eftersom den studie som funnit den storsta
effekten betraktas som extremvarde med denna delning av studier.® Till skillnad fran
i diagram 1 ar effekterna for Storbritannien inte lika tydligt mindre an de i USA nar
man analyserar varje grupp.

100m man uteldmnar extremvirden enligt den metod som redogérs for i anmarkningen till figurerna dr Chung
m.fl. (2012), som publicerats i Journal of Money, Credit and Banking, den studie som finner den storsta effekten.
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Diagram 3. Maximala effekter av atgidrder motsvarande en procent av BNP pa
produktionen i euroomradet, USA och Storbritannien, i “working papers” (WP)
respektive i studier som publicerats i vetenskapliga tidskrifter (Pub)
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Anm. Det finns 6 (16) studier som publicerats som WP (Pub) for euroomradet, 6 (13) for USA
och 6 (11) for Storbritannien (UK). Ladan markerar forsta och tredje kvartilen, den heldragna
linjen och krysset inuti ladan markerar medianen respektive medelvdrdet. De lodrata streck
som utgar fran ladorna markerar hogsta respektive lagsta varde av de observationer som inte
tolkats som outliers. Observationer mer @n en och en halv ganger kvartilavstandet fran ladan
betraktas som outliers och markeras med en punkt.

Kalla: Data fran Fabo m.fl. (2020).

Effekterna pa inflationen i de olika studierna presenteras i diagram 4. Skillnaderna
mellan ldnderna &r mindre &n i diagram 2, bade vad géller medianen och medelvirdet
och effekterna i Storbritannien ar liknande de i USA och euroomradet.

Det ar alltsa fortfarande inte helt klart vilka effekter balansrakningsatgarder far pa
ekonomin, men de empiriska studier som redovisas i Fabo m.fl. (2020) finner att ba-
lansrakningsatgarder i euroomradet, USA och Storbritannien gett en i genomsnitt po-
sitiv effekt pa produktionen och inflationen. De genomsnittliga effekterna i USA ar tva
till tre ganger storre &n i euroomradet och Storbritannien om samtliga studier inklude-
ras, men variationen i de skattade effekterna ar ocksa som storst for USA.

Skillnaderna i effekterna av balansrakningsatgarder mellan lander framstar inte som
lika stora nar vi delar upp studierna efter anvand metod eller var de har publicerats.
Detta tyder pa att skillnaderna mellan landerna i viss utstrackning forklaras av urvalet
av studier for respektive land, snarare an skillnader i de skattade effekterna i sig.



Balansrakningsatgarder i utlandet kan paverka den svenska ekonomin

Diagram 4. Totala effekter av atgidrder motsvarande en procent av BNP pa inflationen i
euroomradet, USA och Storbritannien, i “working papers” (WP) respektive i studier som
publicerats i vetenskapliga tidskrifter (Pub)
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Anm. Det finns 7 (14) studier som publicerats som WP (Pub) for euroomradet, 5 (13) for USA
och 5 (9) for Storbritannien (UK). Lddan markerar forsta och tredje kvartilen, den heldragna lin-
jen och krysset inuti ladan markerar medianen respektive medelvardet. De lodrata streck som
utgar fran ladorna markerar hogsta respektive lagsta varde av de observationer som inte tol-
kats som outliers. Observationer mer dn en och en halv ganger kvartilavstandet fran ladan be-
traktas som outliers och markeras med en punkt. For att klargdra diagrammet, har vi tagit bort
en outlier for USA (1,51) och en for Storbritannien (-0,65) i studier som publicerats i veten-
skapliga tidskrifter.

Kalla: Data fran Fabo m.fl. (2020).

Balansrakningsatgarder i utlandet kan
paverka den svenska ekonomin

Nagot som ar viktigt att notera &r att de studier vi har beaktar fokuserar pa mer slutna
ekonomier. Slutsatserna kan ddarmed vara annorlunda for Sverige, som ar en liten op-

pen ekonomi. Det ar ont om forskningslitteratur som tar upp effekter i en liten 6ppen

ekonomi, dir vaxelkurskanalen kan vara sarskilt viktig.*!

De Rezende och Ristiniemi (2018) har matt effekterna av Riksbankens kdp av statsob-
ligationer mellan 2015 och 2017 med hjalp av en sa kallad ”skuggranta”, som ar en
réanta som kan representera den sammantagna effekten av penningpolitiken fran bade
konventionell och okonventionell penningpolitik. Enligt deras analys ar effekten pa in-
flationen av Riksbankens kop motsvarande en procent av BNP 0,07 procentenheter.

11 Kolasa och Wesolowski (2020) utvecklar en DSGE-modell av en liten 6ppen ekonomi (som representerar Polen)
och en stor ekonomi, dar balansrakningsatgarder kan fa effekter via vaxelkurskanalen.
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Balansrakningsatgarder i utlandet kan paverka den svenska ekonomin

Forfattarna rapporterar inte effekter pa produktionen, men effekten pa arbetslos-
heten ar -0,11 procentenheter, det vill sdga en positiv effekt pa arbetsmarknaden och
rimligen ocksa pa realekonomin.

Tillgangskop i utlandet har dven en stor paverkan pa Sverige. Konventionell penning-
politik i utlandet kan ocksa paverka den svenska ekonomin, men forskningslitteratu-
ren indikerar att spridningseffekter av den okonventionella penningpolitiken kan bli
stérre pa grund av effekterna den har pa finansiella marknader.'? Dartill &r det svarare
att identifiera effekterna av Riksbankens tillgangskop nar centralbanker utomlands ge-
nomfor tillgangskop samtidigt som Riksbanken.

Den begransade litteraturen om spridningseffekter har funnit positiva effekter av
euroomradets och USA:s balansrakningsatgarder pa produktionen i Sverige, medan
effekterna pa inflationen kan vara negativa.’® Dock ticker dessa studier bara perioden
fore 2015. Vi behdver mer studier innan vi kan dra slutsatser rérande effekterna av
penningpolitiska balansrakningsatgarder i Sverige och andra sma 6ppna ekonomier.

12 Se Alpanda och Kabaca (2020) och Kolasa och Wesolowski (2020).
13 Se Bluwstein och Canova (2016) och Chen m.fl. (2017).
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APPENDIX

Diagram 1. Maximala effekter av atgdrder motsvarande en procent av BNP pa
produktionen i euroomradet, USA och Storbritannien, beroende pa var férfattarna
arbetar
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Anm. Det finns 10 (8) [4] dar samtliga forfattare arbetar pa centralbank (dar en del av forfat-
tarna arbetar pa centralbank) [dar ingen av forfattarna arbetar pa centralbank] fér euroomra-
det, 6 (8) [5] for USA och 5 (6) [6] for Storbritannien (UK). Ladan markerar forsta och tredje
kvartilen, den heldragna linjen och krysset inuti Iddan markerar medianen respektive medelvar-
det. De lodrata streck som utgar fran ladorna markerar hogsta respektive lagsta varde av de
observationer som inte tolkats som outliers. Observationer mer &n en och en halv ganger kvar-
tilavstandet fran ladan betraktas som outliers och markeras med en punkt.

Kalla: Data fran Fabo m.fl. (2020).

14



APPENDIX

Diagram 2. Totala effekter av atgdrder motsvarande en procent av BNP pa inflationen i
euroomradet, USA och Storbritannien, beroende pa var férfattarna arbetar
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Anm. Det finns 10 (7) [4] studier dar samtliga forfattare arbetar pa centralbank (dér en del av
forfattarna arbetar pa centralbank) [dar ingen av férfattarna arbetar pa centralbank] for euro-
omradet, 5 (8) [5] for USA och 4 (6) [4] for Storbritannien (UK). Ladan markerar férsta och
tredje kvartilen, den heldragna linjen och krysset inuti lddan markerar medianen respektive
medelvardet. De lodréta streck som utgar fran ladorna markerar hdgsta respektive lagsta varde
av de observationer som inte tolkats som outliers. Observationer mer an en och en halv ganger
kvartilavstandet fran lddan betraktas som outliers och markeras med en punkt.

Kélla: Data fran Fabo m.fl. (2020).
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