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Under coronakrisen har centralbanker bedrivit en expansiv
penningpolitik genom att halla styrréantorna laga och, i manga fall, genom
att kopa saval offentligt som privat emitterade vardepapper. Centralban-
kerna har kopt vardepapper for att gbra penningpolitiken mer expansiv
nar styrrantorna beddmts vara vid eller nadra sin effektiva nedre grans. Ett
annat syfte har varit att forbattra penningpolitikens effektivitet genom
att stotta specifika kreditmarknader som fungerat daligt. Centralbanker-
nas innehav av vardepapper ar nu stort. Hur innehaven utvecklas framo-
ver kommer darfor att paverka de globala finansiella forhallandena.

Manga ekonomier har kommit langt i aterhdamtningen efter coronakrisen
och de innehav av vardepapper som framst kopts i marknadsvardande
syfte har pa flera hall redan avvecklats eller ar under avveckling. | takt
med att det ekonomiska laget fortsdtter att forbattras aktualiseras fragan
om vad centralbankerna kommer att géra med de stora obligationsinne-
haven och sina styrrantor. Den information som centralbankerna hittills
har kommunicerat har vissa gemensamma drag. Flera centralbanker har
beslutat eller kommunicerat att det forsta steget ar att sanka takten i ob-
ligationskopen ("tapering”) for att sedan under en tid halla innehaven
konstanta genom att aterinvestera vid forfall. Nagra av centralbankerna
raknar med att i ndsta steg se till att styrrantan befinner sig en bit 6ver
sin effektiva nedre grans innan de borjar minska obligationsinnehaven.
Det finns ocksa skillnader i centralbankernas agerande och planer, bland
annat rérande kdpen av privata tillgangar och hur avvecklingen av varde-
pappersinnehaven ska ga till.

Historiskt stora vardepappersinnehav och laga styrrantor

Manga centralbanker, inklusive Riksbanken, har anvant en rad olika penningpolitiska
verktyg under coronakrisen. Generellt har centralbankerna sankt sina styrrantor till
nivaer dar ytterligare sankningar inte bedomts vara effektiva (se diagram 12 i kapitel
2). Dessutom har centralbankerna kopt betydande volymer vardepapper, med saval
offentliga som privata emittenter, for att halla nere réntenivaer och underlatta ge-
nomslaget av penningpolitiken genom att motverka forsamrad funktionalitet pa speci-
fika marknader som &r viktiga for kreditférsoérjningen i ekonomin. | liknande syfte
skapade centralbankerna under fjolaret olika faciliteter for att underlatta tillgangen
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pa likviditet pa viktiga delar av de finansiella marknaderna. Sammantaget bedéms at-
garderna ha bidragit till den snabba aterhdmtningen i varldsekonomin genom att for-
hindra att coronapandemins harda slag mot ekonomin resulterade i en finansiell kris.
En viktig del av detta har varit att sdkerstalla att tillgangen till krediter till Iaga rantor
varit god, trots den kraftiga storningen som pandemin innebar.

Centralbankernas innehav av vardepapper dr nu mycket stora (se diagram 11 i kapitel
2) och inkluderar dven olika typer av tillgangar. Vad de stora centralbankerna valjer
att gbra med sina vardepappersinnehav nar de bedémer att penningpolitiken behover
goras mindre expansiv kan darfor fa betydande konsekvenser for rantenivaer och den
ekonomiska utvecklingen globalt.

Flera verktyg ar tillgangliga for att sa smaningom minska stimulanserna

Pandemins hammande inverkan pa de utvecklade ekonomierna borjar nu avta, syssel-
sattningen stiger och inflationen Gverstiger centralbankernas mal i flera lander. | det
laget har de stora centralbankernas planer for en mindre expansiv penningpolitik
hamnat i fokus hos marknadsaktérer och andra ekonomiska bedémare.

Centralbanker stélls i detta lage infor flera fragor och avvagningar, som till exempel
hur férandringar av styrrantan och storleken pa vardepappersinnehavet ska anvandas
for att reglera hur expansiv penningpolitiken ar. En annan fraga ar hur stort innehavet
bor vara pa langre sikt och hur snabbt det ska tillatas minska. Har kan ocksa den ater-
staende loptiden i centralbankens innehav paverka avvagningen. Om innehavet bestar
av obligationer med en lang aterstaende |6ptid skulle forsaljning kunna vara mer aktu-
ell. Bade i vilket skede och pa vilket satt en avveckling bor ske skulle dessutom kunna
skilja sig at mellan tillgangsslag. Nar en marknad ater fungerar val kan till exempel var-
depapper som framst kopts for att motverka en tillfallig stérning pa denna marknad
komma att avvecklas tidigare och snabbare an vardepapper som kopts i syfte att
sdnka det allmdnna rinteliget.'®

Bank of England har i sin senaste penningpolitiska rapport tydligt redogjort for sin
strategi for att gradvis minska den penningpolitiska stimulansen och preciserat i vilken
ordning man beddmer att styrrantan kommer att hdjas och vardepappersinnehavet
minskas.'® Med hanvisning till att det med stérre sikerhet gér att bedéma effekterna
av forandringar i styrrantan an av forandringar i vardepappersinnehavet, och att det
dartill ar enklare och gar snabbare att genomfoéra styrréanteforandringar, raknar

Bank of England med att hoja styrrantan innan vardepappersinnehavet borjar avveck-
las. Detta for att skapa utrymme att senare anvanda rantan for att motverka eventu-
ella ovantade negativa effekter av att vardepappersinnehavet minskar eller om det
uppstar andra stérningar som kraver ytterligare stimulans. Nar Bank of England har
hojt styrrantan till 0,5 procent ar det sedan meningen att avvecklingen av vardepap-
persinnehavet ska pabdorjas, initialt genom att man upphor med att aterinvestera vid

18 For en oversikt over mojliga skal att i ett tidigt skede paboérja en minskning av vardepappersinnehav, se K.
Forbes, “Unwinding Monetary Stimulus in an Uneven Economy: Time for a New Playbook?”, augusti 2021,,
www.kansascityfed.org/documents/8341/Forbes_Unwinding_Stimulus_in_an_Uneven_Economy_final.pdf.
19 ”Box A: The MPC's strategy for the mix of monetary policy instruments to deliver tighter policy”, Mone-
tary Policy Report, augusti 2021.
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forfall. | ett senare skede, nar styrréantan natt 1 procent, kan det bli aktuellt med en
snabbare avveckling genom aktiv forsaljning. Bank of England forvantar sig dock inte
att sdlja av mer an att balansrakningen forblir betydligt storre dn vad den var fore fi-
nanskrisen.

Andra centralbankers strategier och planer

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsatter for narvarande att netto-
kopa (det vill sdga uttka innehavet av) statsobligationer och bostadsobligationer. Man
har daremot avslutat kdpen och minskat innehaven av foretagscertifikat och féretags-
obligationer samt rantebadrande papper med kort |6ptid utgivna av delstater och lo-
kala myndigheter.?® Federal Reserve har uttryckt villkor som behéver vara uppfyllda
for att man ska dra ner pa sina nettok6p och ytterligare villkor for nar det senare kan
bli aktuellt att hoja styrrantan (se ocksa kapitel 2).2% | protokollet frdn det
penningpolitiska motet i juli framkom att Federal Open Market Committee (FOMC),
som beslutar om penningpolitiken, diskuterade om ekonomin narmat sig malen for
sysselsattning och inflation tillrackligt mycket for att det ska vara lampligt att boérja
képa virdepapper i langsammare takt.?2 Kommittén diskuterade ocksd om képen av
bostadsobligationer borde trappas ned snabbare @n kdpen av statsobligationer.

Federal Reserve har inte kommunicerat i vilket skede innehaven av statsobligationer
och bostadsobligationer ska boérja avvecklas. Nar detta senast var aktuellt, 2014, efter
nagra ar av aterhamtning efter finanskrisen, forklarade man att flera hojningar av
styrrantan skulle genomféras innan tillgangsportféljen skulle tillatas minska.?3 Av-
vecklingen av tillgangsportféljen skulle ske genom forfall snarare dn aktiv forsaljning
och man réknade med ett langsiktigt vardepappersinnehav som var betydligt mindre
an det da radande, men storre dn fore den finansiella krisen. Pa lang sikt skulle inne-
havet framst vara inriktat mot statsobligationer, for att undvika en bestaende inver-
kan pa allokeringen av krediter mellan olika sektorer. Efter de nya vardepapperskop
som vidtogs for att lindra de ekonomiska konsekvenserna av coronakrisen och den ny-
ligen genomforda strategiGversynen har Feds kommunikation inte innehallit motsva-

20 Kopen av foretagscertifikat, foretagsobligationer och réantebarande papper med kort 16ptid utgivna av
delstater och lokala myndigheter genomférdes efter godkdnnande av, och i vissa fall med kapital fran, det
amerikanska finansdepartementet som sedermera meddelat att dessa godkdnnanden och stod skulle upp-
héra vid olika tidpunkter under 2021.

21 Se tal av J. H. Powell, 27 augusti 2021, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/po-
well20210827a.htm.

22 Med nettokdp avses de totala képen (bruttokép) minus de forfall som dger rum under samma period.
Nettokop av en tillgang leder med andra ord till en 6kning av innehavet av den tillgangen. Med uttrycket
“tapering” menas normalt en nedtrappning av nettoképen och darmed en sankning av takten med vilken
innehavet okar. En narmare beskrivning av FOMC-diskussionerna aterfinns i protokollet fran FOMC:s mote i
juli 2021.

23 ”Policy Normalization Principles and Plans”, daterad den 17 september 2014 med tillagg daterade den 18
mars 2015 och 13 juni 2017, www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomc_policynormalization.pdf.
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rande tydliga indikationer pa i vilket skede en eventuell minskning av vardepappersin-
nehavet ska inledas. Samtidigt har man gjort klart att det drdjer lange innan en forsta
rantehdjning blir aktuell.?*

Den europeiska centralbanken (ECB) har tva program for tillgadngskop: APP (Asset Pur-
chase Programme) som initierades 2014 och PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) som initierades i mars 2020 for att lindra de ekonomiska konsekvenserna
av pandemin. Inom bada dessa program pagar fortfarande nettokop av bade offent-
liga och privata vardepapper. Inom ramen for PEPP raknar ECB med att nettokopa var-
depapper tills coronakrisen beddéms vara 6ver och atminstone till och med mars 2022.
Vid septembermétet beslutade ECB att rekalibrera manadskopen till en lagre képtakt.
Betraffande nettokopen av tillgangar inom ramen for APP har ECB-radet indikerat att
man foérvantar sig att avsluta dem strax innan styrrantorna borjar hojas. Vardepap-
persinnehavet under APP ska bibehallas under en langre tid efter att héjningar av
styrrantorna har inletts. Forfall av det som kopts under PEPP ska aterinvesteras till
fullo dtminstone till slutet av 2023 och "utfasningen av PEPP-portféljen ska darefter
hanteras sa att den inte inverkar pa den ldmpliga penningpolitiska inriktningen”.2> Det
ar i dagslaget alltsa inte tydligt uttryckt vad detta kommer att innebara for PEPP-inne-
havet.

Bank of Canada har tidigare under aret avslutat de program som varit avsedda att
stddja funktionaliteten hos viktiga finansiella marknader, daribland ett program for
kop av bostadsobligationer och foretagspapper. Man koper alltjamt statsobligationer
men takten i dessa kdp har successivt trappats ned med hanvisning till en allt starkare
ekonomi. | mars i ar papekade vice centralbankschefen Gravelle i ett tal att man rak-
nar med att 6verga fran att nettokopa statspapper till att uppratthalla innehavet ge-
nom att aterinvestera vid férfall en tid innan man bérjar héja styrrantan.?®

De stora centralbankerna bedriver en fortsatt expansiv penningpolitik

Fa centralbanker har redogjort i ndgon storre detalj for sina exakta planer eftersom
den ekonomiska utvecklingen alltid ar osaker och penningpolitiken behéver kunna an-
passas till ny information. | det som kommunicerats gar det dock att uppfatta vissa ge-
mensamma drag nar det gdller de stora obligationsinnehaven. Flera av centralban-
kerna ar tydliga med att de ser framfor sig en forsiktig och gradvis hantering av dessa

24 Exempelvis sade Federal Reserve-ordféranden Jerome Powell vid en presskonferens den 16 juni 2021 att
det man nu fokuserar pa ar tillgangskdpen och att en forsta rantehojning ligger en bra bit in i framtiden
("well into the future”), se www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210616.pdf.

25 Se ECB:s ekonomiska rapport, mars 2021, www.riksbank.se/globalassets/media/rappor-
ter/ecb/svenska/2021/ecbs-ekonomiska-rapport-mars-2021.pdf.

26 Andra centralbanker har inte kommunicerat lika mycket om sina strategier och planer for vardepappers-
innehavet pa sikt men det kan vara vart att notera att Reserve Bank of Australia har sankt takten i sina var-
depapperskop med hanvisning till en starkare aterhamtning; att Reserve Bank of New Zealand nyligen upp-
horde med sina tillgangskop och har aviserat att styrrantehojningar ar pa vag redan under det narmaste
aret; och att Norges Bank, som sankte sin styrranta till O procent i samband med coronapandemin men inte
haft nagot program for vardepapperskop, har kommunicerat att det snart kommer att vara lampligt att hoja
styrrantan.
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innehav. Initialt ska takten i nettokopen minskas, vilket innebér att innehaven fortsat-
ter att 6ka, om dn i avtagande takt.?” Vidare har de stérre centralbanker som tydligt
kommunicerat ndgot om saken, narmare bestamt ECB och Bank of England, indikerat
att man raknar med att styrrantan ska héjas innan man later obligationsinnehaven
minska. Bank of England har tydliggjort att syftet med detta ar att styrréantan ska ha
hunnit hojas ytterligare en bit ovanfoér sin effektiva nedre grans innan tillgangarna av-
vecklas sa att man aterfar mojligheten att anvanda just styrrantan for att vid behov
justera penningpolitikens expansivitet. Vidare har de centralbanker som berort fragan
om vardepappersinnehavets framtida storlek indikerat att de raknar med att det kom-
mer att vara betydligt mindre pa lang sikt &n idag men storre an fore finanskrisen.

Samtidigt som det finns vissa gemensamma drag i det centralbankerna kommunicerat
om hur de ser pa vardepappersinnehavets utveckling framover, sa framtrader ocksa
skillnader. Flera centralbanker har redan avslutat de kdp av privata vardepapper som
pabdrjades under coronakrisen i marknadsvardande syfte, sasom kopen av foretags-
papper. Men detta géller inte alla — exempelvis kbper ECB alltjamt en bred uppsatt-
ning offentliga och privata vardepapper. Det finns ocksa tecken pa att centralban-
kerna till viss del har olika planer for om vardepappersinnehaven alltid ska hallas till
forfall eller om innehaven dven kan minskas genom forsaljningar. Det ar naturligt att
man kan komma till olika bedémningar i den har fragan, bland annat eftersom erfa-
renheterna av hur minskade innehav kommer att paverka ekonomierna ar begransade
och eftersom de finansiella systemen har olika egenskaper i olika l[ander.

De manga viktiga och svara fragorna gor att det finns anledning att vanta sig mer dis-
kussion och fler klargéranden om centralbankernas planer for styrrantor och varde-
pappersinnehav framover.

27| forskningslitteraturen ar det vanligen storleken pa centralbankens innehav som ar avgorande for hur
vardepapperskopen paverkar rantor och i forlangningen ekonomin i stort. Se vidare J. Alsterlind, H. Erikson,
M. Sandstrom och D. Vestin, "Hur kan kdp av statsobligationer gora penningpolitiken mer expansiv?”, Eko-
nomiska kommentarer nr 12, 2015. | den man det ar innehavets andel av utestaende stock som avgor ex-
pansiviteten sa blir i praktiken dven den utestaende stockens utveckling betydelsefull — om statsskulden
vaxer kan nettokop kravas for att bibehalla graden av expansivitet. Sjalva koptakten kan ha betydelse for
rantenivaer och darmed expansivitet dven av andra skal, i synnerhet pa marknader med lag likviditet under
stressade marknadsforhallanden. Ytterst ar betydelsen av innehav respektive koptakter en empirisk fraga
och har ar faktaunderlaget inte sa stort och definitiva slutsatser darfor svara att dra.
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