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FORDJUPNING

Finanskrisen och centralbankernas
balansrikningar

Till foljd av den finansiella krisen har manga av varldens central-
banker vidtagit extraordinara atgarder for att stodja det finansi-
ella systemet. Centralbankerna har lanat ut pengar till en storre
krets av institutioner, p& langre I6ptider och har accepterat
andra typer sakerheter an vad som tidigare har varit normalt.
Dessa atgarder har paverkat centralbankernas balansrakningar,
bade avseende sammanséattning och omslutning. | denna for-
djupning studeras Federal Reserves och Riksbankens balansrak-

ningar.

Under finanskrisens inledningsfas syftade centralbankernas 4t-
girder till att f6rsérja banksystemet med kortsiktig likviditet.
Orsaken var att interbankmarknaden fungerade daligt och att
torsiljning av finansiella tillgangar ledde till stora prisfall — vilket
verkade péfrestande péd det finansiella systemet.22 I detta lige sig
de penningpolitiska beslutsfattarna dnnu inget storre behov av
att expandera omslutningen pa centralbankernas balansrikningar
1 ndgon nimnvird utstrickning.

I och med konkursen av investmentbanken Lehman Brothers
1 mitten av september 2008 fick méanga kreditinstitut i USA akuta
likviditetsproblem, nir marknaderna f6r foretagscertifikat (inklu-
sive de som emitterats av banker) slutade att fungera.2s Fed valde
da att stédja dessa marknader genom Okad direkt utlaning, vilket
resulterade 1 en uppblast balansrikning.

Fed har dven kopt virdepapper med lingre 16ptider direkt pd
andrahandsmarknaden i syfte att ytterligare dimpa kreditat-
stramningen pd vissa finansiella marknader.

Den finansiella turbulensen spred sig under hosten 2008 dven
till Sverige och lanekostnaderna steg markant bland annat pa den
svenska interbankmarknaden. Detta féranledde dven Riksbanken
att vidta atgirder utdver de vanliga f6r att stbdja det svenska
banksystemet. Okad utlaning paverkade dirmed #ven Riksban-
kens balansrikning.

22 se férdjupningen "Den finansiella krisen - utveckling under 2008 i
Konjunkturlaget december fér en mer detaljrik redogdrelse av dessa mekanismer.

23 B&de banker och stora foretag finansierar en del av sin verksamhet via
emissioner av skuldférbindelser, i form av obligationer (oftast med regelbunden
kupongutbetalning) for Iptider 6ver 1 &r och certifikat (rénteutbetalning i samband
med inldsen) vid kortare Ioptider.
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Centralbankers balansrikningar

En centralbanks balansrikning dr en uppstillning av dess till-
gangar och skulder vid ett givet tillfille. Balansrikningen stills
upp 1 tva kolumner med tillgangar pa ena sidan samt skulder och
eget kapital (det vill siga hur tillgdingarna finansierats) pa den
andra. De tva sidorna dr definitionsmissigt lika stora, eftersom
eget kapital ér skillnaden mellan tillgingar och skulder. Summan
av tillgangarna respektive summan av skulder och eget kapital
kallas t6r balansomslutning.

En centralbanks skulder bestdr normalt till st6rsta delen av
utelépande sedlar och mynt. Fram till september 2008 gillde det
for biade Fed och Riksbanken.

Tillgangsposten som motsvarar skuldsidans utelépande sedlar
och mynt skulle i princip kunna besté av fordringar pd banksy-
stemet. Men centralbanker har 1 manga fall valt att avyttra dessa
till f6rmén f6r andra typer av tillgangar.

Riksbanken har en stor del av fordringarna i utlindsk valuta,
den si kallade valutareserven. Syftet med detta dr, férutom att
erhélla si god avkastning som mdjligt, att méjliggora interven-
tioner pa valutamarknaden.

Feds tillgdngar bestar diremot till storsta delen av inhemska
statspapper.2 Detta beror till del pa att Fed tillimpar ett pen-
ningpolitiskt styrsystem dir kép och forsiljningar av statspapper,
utéver normala repotransaktioner, ir ett viktigt instrument f6r
att styra banksystemets strukturella likviditet.2s

Federal Reserves balansrakning under
finanskrisen

ATGARDER INOM RAMEN FOR OFORANDRAD
BALANSRAKNING

Fram till september 2008 understédde Fed det finansiella syste-
met 1 huvudsak med kortsiktig likviditet. Genom att silja stats-
papper till ett motsvarande virde som de nya lanen, paverkades
inte balansomslutningen namnvirt. Didremot férindrades ba-
lansrikningens sammansittning,.

24 En mindre del best8r av tillgéngar i utlandsk valuta. I normala fall &r den posten
liten (i slutet av 2007 motsvarade den endast fem procent av det inhemska
statspapperinnehavet), men den har i samband med valutaswapfaciliteternas
inrattande vuxit i storlek.

25 Det géngse séttet att reglera ett banksystems strukturella likviditet &r via en
repotransaktioner, antingen reguljéra eller omvanda beroende pa om likviditet ska
tillforas eller tas bort fran systemet. En reportransaktion kan enklast beskrivas som
ett kortfristigt 18n mot sakerhet. Utéver sadana transaktioner anvénder Fed sin
portfélj av statspapper (den s kallade System Open Market Account) till att via
direkta kop eller férsaljningar av statspapper reglera likviditeten i banksystemet.
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http://sv.wikipedia.org/wiki/Tillg%C3%A5ngar
http://sv.wikipedia.org/wiki/Skuld_(ekonomi)
http://sv.wikipedia.org/wiki/Eget_kapital
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Diagram 84 Feds tillgangar
Miljarder dollar, veckovarden
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Fed linade fram till september 2008 ut medel frimst genom
att utdka de regelbundna repotransaktionernas omfattning, men
dven genom den sa kallade Term Auction Facility (TAF). Via
TAF lanade Fed ut till lingre 16ptider dn vad repofaciliteten
erbjod. Lan utfdrdades ocksa till en vidare krets av institutioner
in de som normalt omfattas av penningpolitiska operationer.2s
Milsittningen var att tillfélligt ersitta de delar av interbank-
marknaden dir kreditgivningen sinat.

Utlaningen ut6kades ocksa genom dollarlan till andra cen-
tralbanker med syfte att tillfredsstélla efterfragan pa dollar i
andra valutaomraden.?’

I diagram 84 ser man hur posterna Repotransaktioner, TAF och
Lén till andra centralbanker pa Feds tillgangssida 6kade under for-
sta delen av 2008 samt att posten Szazspapper minskade; allt utan
att den totala balansomslutningen 6kade.

BALANSRAKNINGEN EXPANDERAR

I mitten av september sig sig Fed tvungen att ytterligare 6ka
utlaningen till det finansiella systemet och balansomslutningen
tilldts 6ka. I f6rsta hand bestod tillgaingsdkningen av utlaning
direkt till lantagare och investerare pa sirskilda nyckelmarknader.
Framfo6r allt rérde det sig om utlaning till det konkursmissiga
forsikringsbolaget AIG samt mot féretagscertifikat till pen-
ningmarknadsfonder, men dven utlaning direkt till f6retagskre-
ditmarknaden. P4 balansrikningens tillgdngssida kan vi se denna
utlaningsexpansion som en tydlig Skning av posten .Annan utla-
ning (se diagram 84).28

Fed har nyligen dven borjat kdpa virdepapper med lingre
l6ptider direkt pa andrahandsmarknaden. Till skillnad fran ovan-
stdende atgirder, vars frimsta syfte r att bidra med likviditet
genom kortfristiga lan, innebdr kop av tillgangar att Fed tar 6ver
kreditrisken 1 och med att tillgangarna avtérs fran finansinstitu-
tens balansrikningar. Genom képen skapar Fed dessutom en
efterfrigan pa dessa kreditinstrument. P4 grund av bristande
efterfriagan har banker och finansiella institut haft svart att silja
tillgdngarna vilket himmat kreditgivningen.

26 T mars 2008 sjosattes en I&nefacilitet som byggde p& villkoren i TAF, men som
ocksd omfattade investmentbanker, den sa kallade Primary Dealer Credit Facility.

27 Dollarldnen genomférdes som valutaswappar. Varje swap-arrangemang
involverar tv8 transaktioner. I fallet med dollarldn saljer den utldndska
centralbanken en viss méngd av sin valuta till Fed till den r&dande vaxelkursen. I
samma skede ingdr Fed och den utlédndska centralbanken ett avtal om en framtida
transaktion dar den utlandska valutan kops tillbaka av den utldndska
centralbanken. Den andra transaktionen utférs &ven den till den vid
swapupprattandet rddande véxelkursen, vilken &ven noteras som swap-kurs pa
marknaden.

28 1 posten Annan utl&ning ingdr bland annat de 18n som utfardades till AIG,
utldning till penningmarknadsfonder samt tillgdngar tillhérande olika bolag som
uppréttats for att garantera skulder pd bankmarknaden (Maiden Lane I, II och III).
Aven den sa kallade Commercial Paper Funding Facility, som best&r av utl8ning
direkt till foretag, ingdr.



Fordjupning i Konjunkturlaget mars 2009 (Konjunkturinstitutet)

Finansmarknader och penningpolitik 53

Ink&pen dr 4n sa linge begrinsade till kreditinstrument siker-
stillda med bostadslan, si kallade mortgage-backed securities. Hittills
har omfattningen av képen varit férhallandevis begrinsad: i
mitten av mars koptes virdepapper for strax 6ver 100 miljarder
dollar, vilket motsvarade ungefir sex procent av Feds totala
balansomslutningen. I diagram 84 utgérs dessa kép av posten
Sékerstillda kreditinstrument.

SKULDSIDANS SAMMANSATTNING FORANDRAS

Feds utlaningsexpansion finansierades till en borjan av staten.
Nira femhundra miljarder dollar drinerades frin ekonomin
genom att den amerikanska regeringen emitterade statsskulds-
vixlar till detta virde och placerade intikterna pa ett konto hos
Fed. Balansridkningens skuldsida i diagram 85 uppvisar frin och
med i mitten av september en stor 6kning av posten Finansdepar-

tementets insdttningar. Okningen i denna post stannade av under
Diagram 85 Feds skulder

den senare delen av 2008 och i bérjan av 2009 bérjade posten o .
Miljarder dollar, veckovéarden

avta i storlek till f6ljd av att forfallna lan inte refinansierades. 2500 e e
I oktober 2008 inférdes en rinta pd bankernas reserver hos
Fed, vilket méjliggjorde finansiering av utliningsexpansionen via
denna kanal. Méjligheten att erhélla avkastning pa tillgingar
medférde att bankerna fann det ekonomiskt férsvarbart att halla
reserverna pa ett konto hos Fed. Bankreserver som andel pa ba-
lansrikningen har ddrmed 6kat sedan mitten av oktober. Rintan

pa reserver sattes lika med styrrintan — Fed Funds Target Rate.

. . .. . o
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FRAMOVER Kalla: Federal Reserve.

I slutet av mars tilltog képen av sikerstallda kreditinstrument (se
diagram 84). Fed har d4ven annonserat att tillgaingsképen kom-
mer att Oka ytterligare i omfattning och 2009 omfatta 1 450 mil-
jarder dollar. Képen koncentreras till kreditinstrument siker-
stillda med bostadslan, men Fed kommer dven att kopa kredit-
instrument sikerstillda med andra typer av konsumentlin inom
ramen for faciliteten Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF).

Fed annonserade ocksa att man 2009 avser kopa statsobliga-
tioner £6r 300 miljarder dollar. Denna typ av dtgird kallas ibland
tor guantitative easing. Till skillnad frin de kép av virdepapper
som riktas till specifika marknader och som avser att pressa net
rintor pa specifika tillgangsslag ar syftet med képen av statsobli-
gationer att driva ner rintenivin pa alla tillgingsslag med lingre
l6ptider. Denna typ av dtgird dr kopplad till behovet att ytterli-
gare stimulera ekonomin nir den korta rintan dr nira noll och
inte kan sinkas mer. Givet balansrikningens omslutning i slutet
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Diagram 86 Penningmangd i USA
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Kalla: Federal Reserve.

Diagram 87 Riksbankens tillgangar
Miljarder kronor, veckovérden
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av mars 2009 kan Feds tillgingskop innebira en 6kning av ba-
lansomslutningen med upptill 85 procent. Stazspapper och Sdker-
stillda kreditinstrument Skar pa tillgingssidan medan vissa andra
tillgdngsposter mojligen minskar 1 viss utstrickning. Pa skuldsi-
dan 6kar posten Bankreserver.

Feds uppblasta balansrikning har lett till att det i vissa fall ut-
tryckts en oro f6r en kommande hég inflation, om inte balans-
omslutningen kan minskas i snabb takt da vil den aggregerade
efterfrigan i amerikanska ekonomin stiger igen. For nirvarande
ir denna risk liten. Detta beror pa att de reserver som Fed hittills
krediterat banksystemet inte tillférts ekonomin i Svrigt. Den
monetita basen 6kade kraftigt under hésten 2008 men pen-
ningmaingden, som till exempel M1 och M2, 6kade bara mattligt
(se diagram 806).2

Riksbankens balansrikning under
finanskrisen

TILLGANGARNA HAR OKAT SNABBT

I kélvattnet av den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers fall drabbades det svenska finansiella systemet av likvi-
ditetsproblem. Riksbanken bidrog till att underlitta svenska
bankers finansiering genom att erbjuda lan med lingre 16ptider
in normalt, frimst tre och sex manader. Dessa lin erbjéds mot
bostadsobligationer som sikerhet. Vidare ansigs den svenska
marknaden for féretagscertifikat behova likviditetsstod. Riks-
banken erbjéd dirfér dven lan till banksystemet mot foretagscer-
tifikat som sikerhet.3 Bada typerna av ldn sorterar under posten
Strukturella transaktioner pa Riksbankens balansrikning (sediagram
87).

Tillgangssidan pa Riksbankens balansrikning har ocksd kat
som en f6ljd av de dollarldn som erbjudits det svenska banksy-
stemet samt via lan i euro till Islands och Lettlands central-
bank.3 I diagram 87 kan vi se valutalinens omfattning som en
Okning 1 posten Dollarlan samt posten 1 alutareserv, dir eurolinen
till Island och Lettland bokf6rts.

29 Den monetéra basen definieras normalt som de fordringar som ekonomins
aktorer har p8 centralbanken, det vill séga utelépande sedlar och mynt samt
reserver. M1 &r ett annat matt p& penningmangden och definieras som pengar i
cirkulation i ekonomin plus checkkonton. M2 inbegriper utéver de delar som ingdr i
M1 dven medel p& sparkonton.

30 Ldnen med foretagscertifikat som sakerhet har inte ront ndgot storre intresse

bland de tilltdnkta I&ntagarna. Den 20 februari 2009 hade 250 miljarder kronor i I8n
auktionerats ut. Totalt hade det lagts bud pd 8,3 miljarder av dessa.

31 Euroldnen har genomforts som valutaswappar (se fotnot 27). Riksbanken har
swappat euro mot islandska kronor respektive lettiska lats.
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TILLGANGARNA MOTSVARAS AV EN OKNING AV
SKULDSIDAN

Lanen i euro till Islands och Lettlands centralbanker har finansi-
erats genom att Riksbanken belanat valutareserven, vilket i
diagram 88 motsvaras av en 6kning i posten Skulder i utlindsk
valuta till utlindska aktirer. Lanen 1 dollar till det svenska banksy-
stemet finansierades genom ldn av dollar frin Fed mot svenska
kronor och motsvaras i diagram 88 av en 6kning i posten Skw/der
i SEK till utlindska aktirer.

Utlaningsexpansionen har ocksé finansierats genom inlining
fran banksystemet. I diagram 88 ser vi detta som en 6kning av
posten Bankreserver. Inlaningen har tekniskt skett via tva typer av
atgirder: finjusterande transaktioner och emission av Riksbanks-
certifikat. De finjusterande transaktionerna genomfors dagligen
och har som syfte att stabilisera dagsldnerintan genom att
6verskottslikviditet ldnas in till en rdnta som dr 0,1 procent-
enheter ldgre dn reporintan. Emission av riksbankscertifikat
ingar som en Oppen marknadsoperation och vidtas pa veckoba-
sis for att rada bot pd likviditetsdverskott av mer strukturell ka-
raktdr. Certifikaten kops av banksystemet och erbjuder en rinta
lika med reporintan.

Inte heller i Sverige har den uppblésta balansrikningen med-

fort ndgon stérre Okning i penningmingdsmatt sidsom till exem-
pel M2.
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Diagram 88 Riksbankens skulder
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