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Kvantitativa lattnader och monetar finansiering
— lika men anda olika

Centralbankers kvantitativa ldttnader, dir kép av statsobligationer ingdr, och rege-
ringars lanefinansierade finanspolitik har om de genomfors samtidigt manga likheter
med monetadr finansiering. Monetar finansiering av finanspolitiken &r nar centralban-
ken permanent finansierar statens budgetunderskott med nyskapade pengar. I denna
kommentar beskrivs kvantitativa lattnader och monetér finansiering samt likheter och
skillnader dem emellan. Dessutom diskuteras risker med att kvantitativa lattnader
skulle kunna 6verga i, eller bérja uppfattas som, monetéar finansiering. Diskussionen
visar bland annat pa vikten av att centralbanker uppritthdller allmédnhetens fortroende

for att de ska klara av att uppfylla prisstabilitetsmalen (vanligen inflationsmal).

Inledning

Under covid-19-pandemin har méinga regeringar sjosatt omfattande finanspolitiska sti-
mulanspaket samtidigt som centralbankerna képt stora mingder statsobligationer pd
andrahandsmarknaden, dir det senare ofta benimns kvantitativa littnader.! Statsobli-
gationerna ges ut av staten fOr att lina pengar av allmidnheten och centralbankerna ké-
per statsobligationerna f6r att paverka rinteliget och uppritthalla de penningpolitiska
milen. De obligationer centralbankerna képer finansieras vanligen med nyskapade
pengar. Det kan dirfor ses som att centralbanken indirekt finansierar statens lan med
nya pengar. Detta liknar det som brukar kallas f6r monetir finansiering, men det dr
inte samma sak. Syftet med monetir finansiering av finanspolitiken 4r att permanent
finansiera hela eller delar av statens budgetunderskott med centralbankens nyskapade
pengar.

Centralbanker i manga linder har det senaste decenniet, inte bara under pandemin, ge-
nomfort kvantitativa littnader 1 penningpolitiskt syfte for att stimulera den aggtrege-
rade efterfrigan i ekonomin och dérigenom fi upp inflationen mot respektive central-
banks prisstabilitetsmal (vanligen inflationsmal).2 Det beror bland annat pé att intet-
nationella neutrala rintor har fallit under flera decennier, vilket inneburit att styrrin-
torna i manga ekonomier numera dr nira sin nedre grins.3 De laga styrridntorna och
det faktum att méanga linder har héga statsskulder, tilltagande budgetunderskott till
féljd av covid-19-pandemin, relativt svag trendmissig BNP-tillvixt och inflation under
inflationsmadlet har lett till att frigan om monetir finansiering av finanspolitiken blivit
aktuell + Monetir finansiering har historiskt ofta férknippats med epoker med ske-
nande inflation och varierande inflationstakt, vilket riskerar att destabilisera realekono-
min.s Det finns dock inga historiska exempel pa monetir finansiering dér

1 Kvantitativa lattnader kommer av den engelska bendmningen quantitative easing (QE) och kan innefatta dven
andra tillgdngar &n statsobligationer.

2 Se till exempel fordjupningen “Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturinstitutet (2017).

3 Fér en beskrivning av utvecklingen av de neutrala réntorna se exempelvis férdjupningen “Ny, ldgre bedém-
ning av realréntor pa tio ars sikt” i Konjunkturinstitutet (2019).

4 Se till exempel De Grauwe och Diessner (2020) och Gali (2020).

5 Se till exempel Feldberg och Lawson (2020) som &ven betonar att flertalet fall av monetér finansiering skett i
samband med krig. Se aven Meltzer (2005) fér en detaljerad beskrivning av ‘the great inflation’i USA 1965-
1984.



centralbanken samtidigt f6rt en oberoende penningpolitik med tydligt inflationsmal
vilket numera dr en vanlig penningpolitisk regim.s Samtidigt har argument lyfts sisom
att kvantitativa littnader i realiteten kan kallas f6r monetir finansiering och att dérren
till ett aktivt samarbete mellan finanspolitiken och penningpolitiken genom dessa 4t-
girder redan Gppnats pa glint.’?

Med monetir finansiering finns risken att allminheten tappar fértroendet for att
centralbankerna kan bedriva en oberoende penningpolitik vilket kan férsvara central-
bankernas méjligheter att férhindra skenande inflation. Sammanfattningsvis pekar
denna kommentar pa vikten av att centralbanker uppritthaller allmidnhetens fortro-
ende for att klara av att uppfylla prisstabilitetsmalen.

Kvantitativa littnader gors 1 penningpolitiskt syfte

Manga centralbanker med prisstabilitet som mal f6r penningpolitiken képer idag stats-
obligationer och andra tillgangar pd marknadsmissiga villkor pd andrahandsmark-
naden, sa kallade kvantitativa littnader. Syftet med kvantitativa littnader dr att minska
stress pd specifika marknader under kriser eller att uppna generellt sinkta rintenivaer
pa frimst linga rintor.s Sinkta rdntor stimulerar efterfrigan i ekonomin och dirmed
motverkas alltfér 1ag inflation. Centralbankers viktigaste verktyg for att stimulera eller
strama 4t ekonomin dr styrrantor, som frimst paverkar korta rdntor. Styrrintorna ar
dock ndra noll procent eller strax dirunder i manga linder. Att sinka styrrintorna yt-
terligare kan, trots en rintesinkning, leda till en odnskad atstramning av de finansiella
torhallandena eller andra negativa effekter pa det finansiella systemet.” Dirf6r anvin-
der centralbankerna kvantitativa littnader som ett komplement till att sinka styrrintor.
Kvantitativa littnader introducerades av flera centralbanker efter finanskrisen 2008.10
Sedan inledningen av covid-19-pandemin har flera centralbanker yttetligare 6kat sina
innehav av bland annat statsobligationer, vilket har bidragit till att centralbankernas to-
tala tillgangar 6kat (se diagram 1).

6 Se Feldberg och Lawson (2020), de noterar dock att ett antal l&nder, bland annat Storbritannien, éppnade for
mojligheten foér centralbanker att aktivt finansiera finanspolitiska underskott till féljd av covid-19-pandemin.

7 Se till exempel Ryan-Collins och Van Lerven (2018) och SEB (2020).

8 Se exempelvis férdjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrékningar” i Konjunkturinstitutet
(2009).

9 Se Borio och Zabai (2016).

10 Bank of Japan bérjade med kvantitativa Iattnader redan 2001.



Diagram 1 Centralbankers tillgdngar
Procent av BNP 2019
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Anm. Respektive centralbanks totala tillgdngar i procent av respektive lands BNP i Idpande pris
2019. Senaste observationen for Riksbankens respektive ECB:s tillgdngar &r den 23 maj 2021
och fér Federal Reserves tillgdngar den 30 maj 2021.

Kallor: Riksbanken, SCB, ECB, Eurostat, Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Nir en centralbank kdper statsobligationer och behaller dem tills de forfaller minskar
utbudet av statsobligationer pa andrahandsmarknaden, allt annat lika, vilket pressar
ner statsobligationsrintorna. Centralbankens avsikt dr att de ldga statsobligationstin-
torna ska sprida sig via olika kanaler,!! f6rbittra de finansiella férhédllandena i hela eko-
nomin genom bland annat generellt ligre rintor och dirmed 6ka den ageregerade ef-
terfragan, vilket bidrar till ett 6kat inflationstryck.1? Ligre marknadsrintor {6t statsob-
ligationer sdnker vissetligen dven statens kostnader fOr att ta upp nya lin pa mark-
naden (ge ut nya statsobligationer) men det dr inte en oberoende centralbanks syfte
med kvantitativa littnader. Syftet dr att uppritthilla de penningpolitiska malen, inte att
finansiera statens lanebehov.13

En konsekvens av centralbankernas kop av statsobligationer dr att bide den monetira
basen och bredare matt av penningmingden vixer. Den monetira basen inkluderar
sedlar och mynt samt centralbanksreserver, det vill siga den typ av pengar som
centralbanken dr utgivare av.'+ Att den monetira basen och penningmingden vixer ir

11 F6r mer om dessa kanaler, se exempelvis fordjupningen “Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunk-
turinstitutet (2017).

12 se till exempel Alsterlind m.fl. (2015).
13 Se till exempel Schnabel (2020).

14 Centralbanksreserver definieras som bankernas inl&ning i centralbanken och &r en typ av pengar som
centralbanken ger ut och som endast anvdands som betalningsmedel mellan centralbanken, banker och andra
kreditinstitut som har konton i centralbanken. Centralbanksreserver kallas, tillsammans med utestdende fysiska
sedlar och mynt, fér monetar bas eller centralbankspengar. Fér en mer detaljerad beskrivning se till exempel
SOU (2019), avsnitt 14.5.1.



dock snarare en bieffekt av kvantitativa ldttnader 4n ett mal f6r centralbanken.!s I ex-
emplen nedan beskrivs vad som hinder med den monetira basen och bredare matt pa
pengar nir obligationskdpen inkluderar tre aktSrer: centralbanken, dgaren till statsobli-
gationerna!s och en bank som agerar mellanhand.?

EXEMPEL: CENTRALBANKEN KOPER STATSOBLIGATIONER FRAN EN
PENSIONSFOND

Nir en centralbank képer statsobligationer fran exempelvis en pensionsfond, via en
bank som mellanhand, och finansierar kopet med nya centralbanksreserver, si 6kar
bade tillgdngarna och skulderna pé centralbankens balansrikning. TillgAngarna 6kar ef-
tersom centralbanken 6kar sina tillgdngar av statsobligationer och skulderna 6kar tll
féljd av att centralbanksreserverna 6kar (till vinster i figur 1). Mellanhanden, pens-
ionsfondens bank, far de nya centralbanksreserverna mot att fonden far képeskillingen
i form av en insittning pd ett konto i banken (nyskapade affirsbankpengar). Insitt-
ningen pé bankkontot dr en skuld f6r banken vilket gér att 4ven bankens balansrik-
ning 6kar i storlek (mitten i figur 1). Pensionsfonden har didremot bara bytt en tillging,
statsobligationerna, mot en annan tillging, insittningen pa banken, vilket gor att fon-
dens balansrikning forblir oférindrad i storlek (till héger 1 figur 1). Sammantaget har
nu biade den monetira basen och bredare penningmatt i ekonomin 6kat (se pilarna i

figur 1).

15 syftet med kvantitativa lattnader &r framst att verka genom réntor och finansiella priser, inte genom att di-
rekt paverka volymen av pengar. Det kan dock inte uteslutas att en 6kning av méngden centralbanksreserver i
banksystemet som helhet, som en konsekvens av centralbankens kép av statsobligationer, kan bidra till en ex-
pansiv penningpolitik. Detta kallas ibland for likviditetskanalen, se Melander (2021).

16 Statsobligationer &gs vanligen av banker, férsékringsbolag, fonder och andra landers centralbanker.

17 Fér mer omfattande genomgangar av hur centralbankspengar och affarsbankpengar skapas, se Armelius
m.fl. (2020) och McLeay m.fl. (2014).



Figur 1 Balansrdkningar och centralbankens kop av statsobligationer pa
andrahandsmarknaden
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Anm. Avser ndr statobligationen dgs av annan dn banken. Illustrationen &dr en grov férenkling.

Vilka effekter centralbankens kop av statsobligationerna far pa efterfrigan och inflat-
ionen beror bland annat pa vad som hinder med pengarna pd pensionsfondens bank-
konto. Om fonden exempelvis anvinder pengarna for att képa obligationer utgivna av
ett foretag, da Gkar efterfrigan pa féretagsobligationer, priset stiger och rintan pa f6-
retagsobligationerna faller. Det gbr att finansieringskostnaderna for foretaget sjunker
till f6ljd av att centralbanken har képt szafsobligationer. Det hir dr ett exempel pd det
som kallas portféljbalanskanalen, som idr en av kanalerna som centralbankernas kép av
statsobligationer dr tinkt att verka igenom.

Om pensionsfonden (eller féretaget) diremot viljer att anvinda pengarna pd bank-
kontot for att betala tillbaka ett lin hos banken, dd minskar bankens balansrikning i
storlek och affirsbankpengarna (helt eller delvis) férsvinner. P4 motsvarande sitt som
affirsbankpengarna férsvinner i exemplet ovan, skapas ocksa nya affirsbankpengar
nir banker lanar ut pengar till bankkunder. Det hir gbr att midngden centralbanksre-
server inte nddvindigtvis har nagon sjilvklar koppling till hur mycket affirsbank-
pengar det finns i ckonomin. Bankernas utlaning beror i stillet pa 1 vilken utstrickning
de kan ldna ut 16nsamt. Det i sin tur beror pa konkurrensen pd linemarknaden och
kostnaden f6r marknadsfinansieringen. Dirfor styr inte centralbankerna penningpoliti-
ken med stotleken pa den monetira basen utan genom att bestimma styrrintan och
péaverka andra rintor i ekonomin, till exempel via kvantitativa littnader. Den monetira
basens omfattning 4r i sjdlva verket ett resultat av centralbankens strdvan att dstad-
komma de rintor som beh6vs i ekonomin f6r att de penningpolitiska mélen ska upp-
nas.



CENTRALBANKEN HALLER STATSOBLIGATIONERNA TILL FORFALL

Centralbankernas avsikt med sina obligationskép ér oftast att hélla obligationerna till
dess att de forfaller. Nir centralbanken har kopt statsobligationer 1 den utstrickning
att rintorna inte behover pressas ner mer kan centralbanken behéva lata rintorna vara
liga en tid innan efterfragan tagit tillricklig fart igen. Centralbanken uppritthaller da
innehavet av statsobligationer genom att képa nya obligationer i samma takt som de
statsobligationer man har férfaller. Med det menas att nir staten betalar belopp stipu-
lerade enligt statsobligationen till centralbanken kdper centralbanken nya obligationer
via andrahandsmarknaden utgivna av staten f6r motsvarande belopp. Nir inflations-
trycket 6kar i ekonomin och centralbanken bedémer att inflationsmalet kommer att
uppfyllas slutar centralbanken med aterképen och liter innehavet av statsobligationer
att minska. Det dr en dtstramning av penningpolitiken som leder till att statsobligat-
ionsrintorna stiger och dimpar den aggregerade efterfrigan.:s

Monetar finansiering av finanspolitik

Normalt finansierar en stat sin budget genom skatter. Om statens utgifter dr storre dn
skatteintdkterna kan staten finansiera mellanskillnaden genom att ge ut statsobligat-
ioner (och statsskuldvixlar). Monetir finansiering av finanspolitik ir ytterligare ett sédtt
att finansiera statens linebehov, men det dr férbjudet i méinga linder. Definitionen av
monetir finansiering dr dock inte entydig. Den gemensamma nimnaren ir att central-
banken permanent finansierar finanspolitiska utgifter med nyskapade centralbanks-
pengar, dirav namnet monetir (penning-) finansiering.!? Finansieringen med hjilp av
nyskapade centralbankspengar innebir definitionsmissigt att monetir finansiering le-
der till en permanent utdkad monetir bas.20 Att finansieringen dr permanent ska inte
tolkas som att centralbanken dtar sig att finansiera hela lainebehovet f6r finanspolitiken
utan dtagandet kan vara avgrinsat till en viss andel av statens lanebehov som uppkom-
mer under en begrinsad period. Den finansiering som centralbanken dtar sig dr dock
permanent enligt detta sitt att definiera monetir finansiering. Oavsett om ett 6kat
statligt linebehov finansieras som vanligt med ldn frin allminheten eller med monetir
finansiering sa leder det till att den offentliga skulden sammanriknat med centralban-
kens skuld 6kar i nominella termer. Under monetir finansiering blir centralbanken an-
svarig for finansieringen av den Okade skulden. Rinteflodet gér frin centralbanken till
banksystemet i form av ridnta pa centralbanksreserver i stillet for att staten, med vanlig
linefinansiering, betalar rinta till allminheten (se figur 2). Om centralbanken inte beta-
lar rinta pé centralbanksreserver, vilket var vanligare f6rut, faller kostnaden f6r finan-
sieringen i stillet 6ver pa bankerna i form av nollrinta pd bankernas konton i Riksban-
ken samtidigt som de fortsatt far rintekostnader pa allmidnhetens inlaning i bankerna.2!

18 Centralbanken kan &ven hoja styrrantan for att ytterligare strama at.
19 se exempelvis Carter och Mendes (2020) och Shahid (2020).
20 Se Feldberg och Lawson (2020).

21 Rantan p8 centralbanksreserver féljer av nivan pa styrrantan. I de fall réntan p8 centralbanksreserver blir
negativ far banken 6kade ranteutgifter fér de nya centralbanksreserverna.



Figur 2 Ridntefloden vid centralbankens kop av statsobligationer pa
andrahandsmarknaden

Réntefloden ut fran offentlig sektor nér staten ger ut statsobligationer vid vanlig lanefinansering
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Anm. Offentlig sektor avser staten och centralbanken i denna bild. Illustrationen &r en grov férenkling.

OLIKA TYPER AV MONETAR FINANSIERING

Monetir finansiering kan genomféras pa olika sitt. Centralbanken kan exempelvis fi-
nansiera finanspolitiska budgetunderskott eller géra direkta transfereringar, via bank-
sektorn, till allminheten utan direkt inblandning av staten. Oberoende av vilken typ av
monetdr finansiering som avses leder det till att centralbanken étar sig att finansiera
kostnaderna f6r den offentliga skulden Om centralbanken exempelvis efterskinker
statens lan uppstir en forlust f6r centralbanken i form av motsvarande minskning av
det egna kapitalet. Storleken pa en centralbanks egna kapital bidrar till centralbankens
finansiella oberoende och har ddrfér betydelse f6r att allmédnheten ska ha fértroende
for att centralbanken kan bedriva en oberoende penningpolitik.22 En centralbank kan
inte gé i konkurs men férluster under en lingre period som medf6r ett minskande eget
kapital kan allvatligt skada fortroendet f6r centralbankens oberoende penningpolitik.23
I vissa fall kan staten behdva skjuta till nytt eget kapital till centralbanken. Det hir gbr
att finansiella risker som centralbanken tar och de rintekostnader i samband med mo-
netir finansiering som centralbanken bir kan falla tillbaka pa staten.

22 se Kjellberg och Vestin (2019).

23 Se Riksbankens Framstalining till riksdagen 2018/19:RB3.



Nedan beskrivs nagra av metoderna f6r monetir finansiering av finanspolitik mer in-
giende.2+

Direkta transfereringar till allmdanbeten, ibland dven kallat helikopterpengar?s, innebir att
centralbanken skapar nya centralbankspengar och 6vertor dessa pa nagot sitt till all-
minheten. Ett sitt dr till exempel att centralbanken skapar nya centralbanksreserver
och férmedlar dem till banksektorn som skapar affirsbankpengar och distribuerar ut
detta till allmidnheten. Forfarandet innebir att staten inte finansierar transfereringen
genom att utfirda nagra statsobligationer.26 Didremot minskar centralbankens egna ka-
pital med lika mycket som det som delas ut till allmidnheten.?” De legala forutsittning-
arna f6r denna metod varierar mellan linder men ér generellt oklara och obeprévade.
For svensk del dr denna typ av dtgird olaglig.2s

Monetir finansiering av budgetunderskott innebir att centralbanken dtar sig att finansiera
hela eller en del av budgetunderskottet. Skillnaden mot det mer normala f6rfarandet
att lanefinansiera budgetunderskott pa marknaden ligger i den egna centralbankens
ataganden. Monetir finansiering av budgetunderskott kan ske pé olika sitt. Tva vanligt
térekommande definitioner i litteraturen ér direkt och indirekt monetir finansiering.

Direkt monetér finansiering innebir att centralbanken kdper statsobligationer direkt fran
staten. Det skiljer sig till exempel fran nuvarande férfarande med kvantitativa littnader
dir centralbankens kép av statsobligationer sker pa andrahandsmarknaden och av
penningpolitiska skil. Direkta kop kan dven ske pa icke-marknadsmadssiga villkor.
Flera ekonomier, inklusive Sverige, har lagstiftade f6rbud mot direkt monetir finansie-

ring.? Ett syfte med detta f6rbud 4r att virna centralbankers oberoende penningpoli-
tik.

Indirekt monetir finansiering innebdr att staten ger ut statsobligationer 1 vanlig ordning pa
primdrmarknaden. Direfter kbper centralbanken statsobligationerna frin andrahands-
marknaden. Denna metod innebir att centralbanken képer statsobligationer pa samma
sitt som vid kvantitativa littnader (vilket beskrivs i avsnitt Kvantitativa littnader gors i
penningpolitiskt syfte) men syftet med képen skiljer sig at. I stillet fr att képen har
penningpolitiskt syfte dr syftet med képen att permanent finansiera hela eller delar av
statsskulden. Detta innebir dven, till skillnad fran direkt monetir finansiering, att ex-
terna aktSrer dr involverade i form av innehavare av statsobligationer pa

24 For en mer detaljerad uppdelning samt beskrivningar av ytterligare dtgérder som kan falla in under begrep-
pet monetér finansiering av finanspolitiken se till exempel Brehorn m.fl. (2016) eller Ryan-Collins och Van Ler-
ven (2018).

25 Se Friedman (1969).

26 En effekt ar darmed att statsskulden, och &ven Maastrichtskulden, inte pdverkas av sddan transferering.
Skulden finns daremot pa centralbankens balansréakning. Detta ska ses som en bokféringsteknisk fordelning da
okad skuld hos centralbanken kan komma att pdverka staten.

27 Se Brehorn m.fl. (2016) eller Armelius m.fl. (2020). Den senare beskriver ett liknande exempel som ovan
men dar centralbanken i stéllet ger staten en extra utdelning i kontanter. Centralbankens egna kapital minskar
bada fallen.

28 Brehorn m.fl. (2016) konstaterar att det inte finns ndgot uttryckligt férbud for direkta transfereringar till all-
manheten for Federal Reserve, ECB, Bank of England och Bank of Japan. For svensk del &r detta olagligt, se
SOU (2019).

29 Till exempel har Federal Reserve, ECB inklusive samtliga 27 nationella centralbanker inom EU och Bank of
Japan forbud mot att direkt finansiera statens I8nebehov. Detta &r, for svensk del, &ven formulerat i Lag
(1988:1385) om Sveriges Riksbank, 8 kap 1§. Som en kontrast kan ndmnas att Bank of England inte har
samma begrénsning i form av férbud mot direkt monetér finansiering. Fér en utférligare beskrivning av lagut-
rymmet for olika centralbanker se Brehorn m.fl. (2016).
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andrahandsmarknaden. De legala férutsittningarna varierar mellan linder och ér
oklara.» Vid inférandet av kvantitativa littnader inom EU, till exempel, testades och
godkindes en centralbanks kép av statsobligationer. Den juridiska domen fastslog
dock samtidigt att kop av statsobligationer maste vara i penningpolitiskt syfte och far
inte bryta mot férbudet mot monetir finansiering inom EU .3t Det finns dock diskuss-
ioner om mojliga legala aspekter i EU utifrin domslutet.3

Monetir finansiering av finanspolitiken under radande penningpolitiska regim ér ett
oprévat verktyg. De nuvarande juridiska ramarna ér i flera fall oklara. Dock finns lik-
heter mellan det initiala f6rfarandet vid indirekt monetir finansiering och de pagiende
kvantitativa littnaderna. Resten av denna kommentar behandlar diarfér indirekt mone-
tar finansiering och kvantitativa littnader. Samtidigt bortses fran att de legala
aspekterna avseende indirekt monetir finansiering dr oklara.

Precis som vid kvantitativa littnader stimulerar indirekt monetir finansiering aggrege-
rad efterfragan till f6ljd av kOpen av statsobligationer, eftersom rintorna i ekonomin
pressas ner. Vid normal lanefinansiering, nir staten ldnar av allméinheten, leder ett 6kat
linebehov till att statsobligationsrintor stiger, allt annat lika. Det kan leda till att dven
andra rintor i ekonomin stiger och kan da tringa undan privata investeringar. Den in-
direkta monetira finansieringen motverkar att statsobligationsrintorna stiger och dir-
med dven undantringningen, pa samma sitt som kvantitativa lattnader.

Kan kvantitativa lattnader bli indirekt monetar
tinansiering?

SKILLNADER MELLAN KVANTITATIVA LATTNADER OCH INDIREKT MONETAR
FINANSIERING

Det initiala férfarandet vid kvantitativa littnader dr detsamma som vid indirekt mone-
tir finansiering.33 En visentlig skillnad mellan de tva atgirderna som kan leda till olika
forvintningar pa hur centralbanken kommer att agera dr huruvida syftet med central-
bankens kop av statsobligationer dr penningpolitiskt eller f6r att finansiera finanspoli-
tiken. Syftet med de nuvarande kvantitativa littnaderna dr att fa inflationen i linje med
centralbankernas inflationsmdl, eller annat prisstabilitetsmadl. Detta dr en temporir at-
gird som ér penningpolitiskt motiverad och sker utan hinsyn till finansieringen av fi-
nanspolitiken. Nir penningpolitiken i framtiden behdver stramas 4t kommer central-
banken att trappa ner innehaven av statsobligationer som en del i att dter héja rinteld-
get.3* Vid indirekt monetir finansiering dr kdpen av statsobligationer i stillet ett per-
manent atagande att finansiera en del av budgetunderskottet. Syftet med képen ér dar-
med finanspolitiskt motiverat. Centralbanken méste i detta fall beakta denna samman-
koppling mellan finanspolitiken och de penningpolitiska malen nir penningpolitiken

30 For en utférligare beskrivning av lagutrymmet fér olika centralbanker se Brehorn m.fl. (2016).

31 Se domen fran ECJ den 11 december 2018 i mal C-493/17, Weiss m.fl. samt Brehorn m.fl. (2016) for en
summering av domens innebdrd avseende centralbankers kdp av statsobligationer.

32 Se till exempel De Grauwe och Diessner (2020) och Brehorn m.fl. (2016).

33 Det forekommer ocks8 att kvantitativa lattnader bendmns monetér finansiering, se till exempel SEB (2020)
och Shahid (2020).

34 Se Kjellberg och Vestin (2019).
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utformas. Detta kan innebira en malkonflikt. Centralbanken kan tvingas till att bed-
riva en mer expansiv penningpolitik, vilket innebdr ligre rintor, 4n vad prisstabilitets-
mailet motiverar for att klara finansieringen av finanspolitiken (se avsnitt Risker med
indirekt monetir finansiering for tydligare beskrivning av malkonflikt och dess risker).

KVANTITATIVA LATTNADER SOM BLIR INDIREKT MONETAR FINANSIERING

Kan dé nuvarande kvantitativa littnader 6verga till att bli indirekt monetir finansie-
ring? Det skulle exempelvis kunna ske om centralbanken, i samrad med staten genom
ett aktivt beslut tydligt kommunicerar att en viss andel av de uppkdpta statsobligation-
erna kommer att finansieras permanent for att stotta finanspolitiken (en sorts retroak-
tiv indirekt monetir finansiering).3s

Ett sannolikt mer skadligt scenario 4r om centralbanken inte lingre kan begrinsa en
6kande inflation inom ramen f6r prisstabilitetsmalet. Detta skulle till exempel kunna
ske om centralbanken har ett stort innehav av statsobligationer eller om landets stats-
skuld 4r mycket hog, eller en kombination av dessa faktorer. En héjning av styrrintan
leder till 6kade fotluster f6r centralbanken i form av dkade rinteutbetalningar pad ute-
stdende centralbanksreserver till £6ljd av de kvantitativa littnaderna. For att motverka
detta kan centralbanken minska sitt innehav av statsobligationer. Detta leder dock till
hogre rintor pa statsobligationsmarknaden och dirmed 6kade rinteutgifter for staten
och negativa effekter pd de offentliga finanserna. Om detta bedéms kunna paverka
ekonomin avsevirt negativt kan det paverka centralbankens agerande. Det kan dven
ricka med att allmidnheten tappar fortroendet f6r att centralbanken klarar att stabili-
sera inflationen, dven om centralbanken héller fast vid att obligationsképen ér kvanti-
tativa littnader 1 penningpolitiskt syfte. Allmdnheten kan da tro att centralbanken i
framtiden inte kan minska sin balansrikning eller hoja styrrintan dven om det skulle
vara penningpolitiskt motiverat. Det skulle kunna innebira att de kvantitativa littna-
derna innebir samma risker som indirekt monetir finansiering medfoér.

Risker med indirekt monetir finansiering

Den 6vergripande risken med indirekt (och dven direkt) monetir finansiering dr att
centralbankens atagande att finansiera den offentliga sektorns underskott kan for-
sdmra centralbankens férutsittningar for och trovirdighet att kunna férhindra f6r hég
inflation.

MONETAR FINANSIERING KAN LEDA TILL EN FOR EXPANSIV FINANSPOLITIK

En risk med monetir finansiering dr att ett samarbete mellan staten och centralbanken
om finansieringen av statens linebehov kan leda till kraftigt 6kade budgetunderskott
och asidosittande av prisstabilitetsmalet (exempelvis ett inflationsmal).3 Monetir
finansiering etablerar en kanal genom vilken staten har tillgang till littillganglig finan-
siering. Finanspolitiken kan dock drivas av kortsiktiga mal och regeringen kan frestas
till att anvinda centralbanken for att finansiera ytterligare expansiv finanspolitik.3” Ex-
pansiv finanspolitik som syftar till att stimulera aggregerad efterfrigan bidrar till 6kat

35 Vart att dter notera ar att detta ar avhangigt av de legala méjligheterna for centralbanken att ta ett sddant
beslut.

36 Se till exempel Bartsch m.fl. (2019), Feldberg och Lawson (2020).

37 Se till exempel Shahid (2020), Bartsch m.fl. (2020) och Bernanke (2016).
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inflationstryck i ekonomin. Sa linge inflationen ér ldgre dn vad som dr férenligt med
prisstabilitetsmalet (exempelvis ett inflationsmal) kolliderar den monetirt finansierade
expansiva finanspolitiken inte med prisstabilitetsmalet. En utmaning fér centralbanken
ar dock att utforma penningpolitiken s att den endast genererar inflation upp till in-
flationsmalet. Att inflationen hamnar nigot 6ver malet under en begrinsad tid kan
centralbanken troligen hantera. Problemen uppstir dock om inflationen och inflat-
ionsférvantningarna fortsitter 6ka och centralbanken befinner sig i en situation som
férsvarar dess mojligheter att aterta kontrollen 6ver inflationsékningen.’s Detta kan
leda till en okontrollerad inflationsékning i ekonomin, dels frin den expansiva finans-
politiken i sig, dels fran att fértroendet f6r centralbanken och dess férmaga att upp-
ritthalla prisstabilitet ifrigasitts.

MALKONFLIKTEN MELLAN MONETAR FINANSIERING OCH PRISSTABILITET KAN
SKADA FORTROENDET FOR CENTRALBANKEN

Fortroendet f6r centralbankens f6rmaga att uppritthalla prisstabilitet 4r numera det
enda som uppritthiller penningvirdet i manga ekonomier.?? Detta fortroende dr dir-
med centralt fér att ekonomierna ska fungera vil. Indirekt monetir finansiering kan
innebdra en malkonflikt f6r centralbanken mellan att stabilisera prisutvecklingen och
att fullfdlja finansieringen av offentliga underskott. Detta kan sitta centralbanken i en
situation som forsvarar dess mojlighet att kontrollera inflationen. Den monetira finan-
sieringen kan leda till en mer expansiv penningpolitik, det vill siga ligre rintor, 4n vad
prisstabilitetsmalet krdver. For att permanent hélla den offentliga skulden maste
centralbanken I6pande géra dterkdp av forfall av statsobligationer. Detta kan fa effek-
ten att marknadsrintor pé lingre sikt hélls liga dven i en situation dir den ekonomiska
utvecklingen skulle motivera ett hogre rintelige. Storleken pa effekten beror delvis pa
mingden statsobligationer centralbanken atagit sig att hilla pa sin balansrikning.
Centralbanken kan visserligen héja styrrintan. Detta kommer dock med en direkt
kostnad i form av 6kade rinteutgifter pa utestdende centralbanksreserver. I den min
rinteutgifterna Gverstiger de I6pande inkomsterna leder detta till ett minskat eget kapi-
tal f6r centralbanken. Om allménheten férutser att malkonflikten som beskrivs ovan
uppkommer, di kan det skada allmidnhetens fortroende fOr att centralbanken avser, el-
ler f6rmar, att uppritthélla en stabil prisutveckling. Detta kan fa inflationsférvintning-
arna, och dirmed inflationen, att successivt borja stiga till héga nivier.

EXPANSIV FINANSPOLITIK OCH SKADAT FORTROENDE FOR CENTRALBANKEN
KAN LEDA TILL OKONTROLLERAD INFLATIONSOKNING

Langsiktiga inflationsférvintningar kan ses som ett matt pa fortroendet f6r central-
bankens f6rmaga att uppritthélla prisstabilitet. Om inflationsférvintningarna 6kar och
inte lingre dr férankrade vid inflationsmalet Skar dven risken f6r att inflationen stiger
pé kort sikt. Detta eftersom framtidsférvintningar vigs in i pris- och l6nesittning pa
kort sikt. En sidan utveckling skulle kunna orsakas av en férvintan om mer expansiv
ckonomisk politik 4n optimalt i framtiden till f6ljd av monetir finansiering.# Om sta-
ten utnyttjar mojligheten till monetir finansiering vid upprepade tillfillen, eller om

38 Se Bartsch m.fl. (2020).

39 Tidigare uppratthélls fértroendet genom att valutorna var kopplade till &delmetaller och darefter till andra
storre valutor. I modern tid har denna koppling férsvunnit och fértroendet upprétthalls dérmed enbart genom
fortroendet for centralbankens arbete med att uppna de penningpolitiska malen. For en historisk tillbakablick ur
ett svenskt perspektiv se till exempel Jonung (2000). Det finns dock fortsatt ekonomier som pa olika satt har
sin valuta kopplat till andra valutor, d& uppratthlls inte penningvardet enbart av fértroendet for deras egna
centralbanker.

40 Se Turner (2015) och Bartsch m.fl. (2020).
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aktorerna i ekonomin férvintar sig att det kommer att hinda, kan det leda till att
centralbankens f6rméga att uppritthilla prisstabilitet forsvdras. Med monetir finansie-
ring av finanspolitiken finns det heller ingen uppenbar 6vre grins fér hur hdga inflat-
ionsférvintningarna kan bli4t Regelverk f6r att virna centralbankers oberoende pen-
ningpolitik (till exempel legala f6rbud mot monetir finansiering som beskrevs i avsnitt
Monetir finansiering av finanspolitik) bidrar till att minska denna risk.+2

Sammanfattning

Under covid-19-pandemin har regeringar bidragit med mycket expansiv finanspolitisk
stimulans samtidigt som centralbanker 6kat sina kop av statsobligationer pd andra-
handsmarknaden i form av kvantitativa ldttnader. Detta har ibland bendmnts som en
form av indirekt monetir finansiering. Bade kvantitativa littnader och indirekt mone-
tar finansiering genomfors i ett fOrsta steg genom att centralbanken koper statsobligat-
ioner pd andrahandsmarknaden. En avgérande skillnad mellan dessa tva dtgirder dr
dock att kvantitativa littnader gors som en temporir dtgird i penningpolitiskt syfte
medan indirekt monetir finansiering dr en permanent atgird i syfte att finansiera delar
av finanspolitiken. Indirekt monetir finansiering kan innebdra férsimrade mojligheter
tor centralbanken att uppritthalla penningpolitikens malsdttning om prisstabilitet.
Centralbanken kan behéva f6ra en mer expansiv penningpolitik, med ligre rintor i
ekonomin 4n vad prisstabilitetsmalet (vanligen inflationsmdl) motiverar for att klara
finansieringsitagandet. Detta kan leda till att inflationsférvintningarna successivt bot-
jar stiga till h6ga nivier.

De kép av statsobligationer som sker for ndrvarande av centralbanker dr penningpoli-
tiskt motiverade och innebir dirfér en mindre risk att fértroendet f6r prisstabilitets-
milet skadas 4dn i fallet med indirekt monetir finansiering. Det finns ddremot en tink-
bar risk att allmédnheten i f6rlingningen bétjar uppfatta omfattande kvantitativa littna-
der som indirekt monetir finansiering, sirskilt om det intriffar samtidigt med en vil-
digt expansiv finanspolitik. Det skulle kunna ske om statsskulden 4r ohillbart hég och
centralbanken tros behéva ta hinsyn till statens linekostnader for att inte skada eko-
nomin framfér prisstabilitetsskilen. Resultatet skulle kunna leda till kraftigt stigande
inflationsférvintningar lingt Gver inflationsmalet. Okade inflationsférvintningar pa
lingre sikt dr inflationsdrivande dven pa kort sikt och kan potentiellt leda till skenande
inflation om det inte motverkas. Dirfér dr det viktigt med langsiktigt hallbar finanspo-
litik och att fértroendet f6r prisstabilitetsmalen uppritthalls.

41 Se Turner (2015).

42 Se SOU (2019), kapitel 12.
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