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Japans gkonomiske krise og
pengepolitikkens muligheder

Niels C. Beier, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

Det seneste arti har Japan haft lav vaekst, og senest er landet igen i recessi-
on. Udviklingen har afspejlet savel cykliske som strukturelle faktorer og er
forsegt imgdegdet gennem en meget aktiv ekonomisk politik. Den japan-
ske centralbank, Bank of Japan, lempede pengepolitikken op gennem
1990'erne. Den forelgbige kulmination var den sakaldte nulrentepolitik i
1999-2000, hvor Bank of Japans daveerende operationelle mal, den korte
pengemarkedsrente, blev sat til de facto nul. En sadan situation, hvor ren-
ten er nul og pengepolitikkens muligheder tilsyneladende udtemte, be-
tegner traditionel gkonomisk teori som en likviditetsfeelde. Denne artikel
belyser, om Japan er i en likviditetsfaelde, eller bredere formuleret: Hvilken
rolle kan pengepolitikken spille i den japanske gkonomiske krise med en
kort pengemarkedsrente lig med nul og strukturelle udfordringer?

For at kunne besvare det spergsmal er det vigtigt at kende den ma-
kroskonomiske baggrund savel som rammerne for pengepolitikken.
Disse forhold bliver gennemgaet i de to felgende afsnit. Dernaest bliver
begrebet likviditetsfaelde belyst. Med baggrund i likviditetsfeelden pree-
senteres forst den raekke af pengepolitiske forslag, nogle kommentato-
rer har fremsat, og dernaest kort OECDs samt IMFs anbefalinger.

En af konklusionerne er, at Japan er i en likviditetsfeelde, men at det
ikke er ensbetydende med, at pengepolitikken er virkningsles. Pengepo-
litikkens muligheder ligger dog uden for konventionel pengepolitik, og
sideeffekterne er usikre. En nedvendig betingelse for en lgsning af den
okonomiske krise er strukturreformer i banksektoren.

MAKRO@KONOMISK BAGGRUND: ET ARTI MED LAV VAKST'

Ved udgangen af 2001 var Japan i recession, og det markerede, at den
gkonomiske krise med lav eller negativ veekst har varet et arti. Kimen til

' For detaljerede beskrivelser af den gkonomiske baggrund henvises der til analyserne af japansk
okonomi i OECDs Economic Surveys og IMFs Country Reports samt bidragene i Bayoumi og Collyns
(2000).
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MAKROVARIABLE Figur 1
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Kilde: Ecowin og OECD.

krisen blev lagt i hgjveekstperioden i 1980'erne, hvor de finansielle mar-
keder var kendetegnet ved spekulativt drevne kursstigninger — en boble.
Fra hgjdepunktet omkring 1990 blev priserne pa aktier og jord halveret i
lobet af 2-3 ar, jf. figur 1. Det massive fald medferte negative formueef-
fekter pa savel forbrug som investeringer, og veeksten var lav i 1992-94.
Som reaktion pa nedgangen blev der feort bade ekspansiv penge- og fi-
nanspolitik, og skonomien sa derefter ud til at veere kommet pa ret kol i
1995-96. En reekke negative stod forte dog til nedgang igen i 1997-98:
Den finansielle krise i Asien bremsede veeksten i mange af Japans sam-
handelspartnere. Finanspolitikken blev strammet med henblik pa at kon-
solidere de offentlige finanser. Endeligt opstod der — pa baggrund af en
bankkrise - et credit crunch, dvs. et fald i kreditgivningen i banksektoren.
Siden er den japanske gkonomi ikke for alvor kommet pa fode igen.
Inflationen har veeret lav og aftagende igennem 1990'erne, og de se-
nere ar har der veeret deflation, dvs. et vedvarende fald i det generelle
prisniveau, hvilket indikerer, at den japanske gkonomi har opereret un-
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der sit langsigtede potentiale. Dette er blevet imgdegdet med efter-
sporgselsstimulerende gkonomisk politik. Finanspolitikken blev lempet
kraftigt, og resultatet er i dag en offentlig geeld pa ca. 130 pct. af BNP,
hvilket har fort til frygt for en eksplosiv og uholdbar udvikling i den
offentlige gezeld.' Den offentlige geeld er blevet et strukturelt problem;
behovet for konsolidering pa lang sigt strider mod behovet for stabilise-
ring af efterspergslen pa kort sigt. Pengepolitikken blev ligeledes lem-
pet. Den toneangivende pengepolitiske rente blev gradvist sat ned til
0,5 pct. i 1995, og i 1999-2000 blev der fort nulrentepolitik. Den korte
pengemarkedsrente er p.t. 0,001-0,003 pct. Med det offentlige geelds-
problem in mente har der veeret et intenst politisk pres pa Bank of Japan
for at lempe yderligere trods det lave renteniveau.

Ud over den cykliske nedgang i efterspgrgslen star Japan over for en
raekke strukturelle problemer, der ikke vedrerer pengepolitikken. Et
eksempel er banksektoren, der lider under folgerne af den bristede
finansielle boble.” Bankerne har lidt tab bade pa sine store beholdninger
af aktier og pa sakaldte "darlige 1an", dvs. udlan, hvor der er stor risiko
for, at lantager ikke kan tilbagebetale lanet, og banken dermed lider
tab. De "darlige 1an" er opstaet, da lavvaekst og deflation har reduceret
lantageres tilbagebetalingsevne, samtidig med at veerdien af sikkerhe-
den - ofte jord — er blevet udhulet som et resultat af den bristede finan-
sielle boble. | 1997 forte det til en bankkrise med konkurser, hvor staten
matte traede til med kapital. Krisen blev som sadan udlgst af bankernes
forseg pa at konsolidere kapitalgrundlaget som reaktion pa tabene.
Forsgget pa at overholde kapitalkravsreglerne udmentede sig i en ind-
skraenkning i bankernes kreditgivning — et credit crunch - som stadig
praeger bankerne. Der foreligger divergerende skan for storrelsesordnen
af de "darlige 1an". Officielt skannes de at udggre 6-7 pct. af BNP, mens
markedsdeltagere vurderer, at omfanget er langt sterre.’ Banksektoren
har en seerlig rolle i en moderne gkonomi netop via rollen som kredit-
formidler, og bliver bankkredit indskraenket, vil det pavirke den samlede
eftersporgsel direkte; fx bliver mange virksomheder i Japan finansieret
af banker. Sektoren er ogsa et vigtigt led i pengepolitikkens virkning pa
realgkonomien, jf. nedenfor. Andre strukturelle problemer® vedrerer

Der er uenighed om, hvor ekspansiv finanspolitikken rent faktisk har veaeret. Nogle argumenterer for,
at den dramatiske stigning i den offentlige geeld primaert skyldes cyklisk fald i skatteindtaegter som
folge af den lave veekst. Se fx Kuttner og Posen (2001, 2002) og Muhleisen (2000).

Se Cargill et al (2000) for en kronologisk gennemgang af udviklingen i den finansielle sektor.

Se Financial Services Agency's hjemmeside for en officiel gennemgang af sterrelsesordnen og klassi-
fikationen af "darlige lan": http://www.fsa.go.jp/indexe.html. OECD (2001) gennemgar forskellige
markedsdeltageres vurdering.

Her teenkes inter alia pa: Befolkningens aldring, faldende arbejdsstyrke, produktiviteten i beskyttede
sektorer herunder statslige virksomheder, skattesystemet, sundhedssektoren, mv. Se diverse udgaver
af OECD Economic Surveys og IMFs Country Reports samt den japanske regerings 7-punktsplan af 26.
juni 2001, der kan laeses pa regeringens hjemmeside: http://www.kantei.go.jp/foreign/index-e.html.
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bl.a. endringer af realekonomiske strukturer, hvor kun fa er fort ud i
livet. Et feellestraek er, at nedvendige reformer pa kort sigt kan medfere
okonomiske omkostninger. Denne artikel fokuserer udelukkende pa
pengepolitik.

Det ser umiddelbart sort ud for Japans gkonomi. Der er recession, pri-
serne falder, den store offentlige geeld er stigende, banksektoren er
svag, og andre strukturelle udfordringer skal tackles. Dette sortsyn skal
dog seettes i relief, da Japan fortsat er et af verdens rigeste lande. Ek-
sempelvis er produktionen pr. indbygger ca. 7 pct. hojere end euroom-
radets.' Omvendt er Japan géet glip af endnu sterre velstand, ligesom et
kollaps i banksektoren eller en eksplosiv udvikling i den offentlige geeld
udger risici ikke bare for Japan, men ogsa globalt. Der er med andre ord
behov for en snarlig lesning af krisen.

PENGEPOLITISK RAMME 1998-02

Det er ngdvendigt at kende den pengepolitiske ramme bade for at for-
std de initiativer, som Bank of Japan allerede har taget for at modvirke
den gkonomiske nedgang, men ogsa for at forsta de yderligere lempel-
ser, der er blevet foreslaet. | oversigtsform kan en pengepolitiske ramme
skitseres saledes:

Operationelt

Redskaber - mal - Mellemmal - Endeligt mal

Redskaber og operationelt mal bliver benaevnt det taktiske niveau for
pengepolitikken og beskriver, hvordan pengepolitikken implementeres.
Mellemmal og endeligt mal er pengepolitikkens strategiske niveau og
relaterer sig til det mellemlange og lange sigt. For en mere dybdegaen-
de gennemgang af begreberne henvises der til Danmarks Nationalbank
(1999). Den specifikke japanske pengepolitiske ramme gennemgas detal-
jeret i BIS (2001) og Miyanoya (2000).

Det strategiske niveau: Endeligt mal og mellemmal
Bank of Japans endelige mél er givet i The Bank of Japan Law.” Malene
er (jf. artiklerne 1 og 2):

« at udstede pengesedler og gennemfgre pengepolitikken,
« at sikre betalingsafviklingen mellem bankerne for derved at bidrage til
finansiel stabilitet,

; Kebekraftsjusteret BNP pr. capita i 2001. OECD og egne beregninger.
The Bank of Japan Law kan laeses pa Bank of Japans hjemmeside: http://www.boj.or.jp/en/index.htm.
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« at pengepolitikken skal gennemfgres med sigte pa — via prisstabilitet —
at bidrage til en sund udvikling af den nationale gkonomi.

Det er veerd at bemeerke, at der ikke er formuleret et eksplicit mellem-
mal. Der er ikke fastsat en inflationsmalsaetning som eksempelvis i Eng-
land og Sverige eller et mal for udviklingen i pengemangden.

Det taktiske niveau: Operationelt mal og pengepolitiske redskaber

De pengepolitiske modparter i Japan, typisk pengeinstitutter', har konti,
Current Account Balances, i Bank of Japan. Centralbanken fungerer som
afviklingsbank for pengeinstitutterne. Det vil sige, nar mellemvaerender
imellem pengeinstitutterne skal afregnes, sker det via deres konti i cen-
tralbanken. Pa et givent tidspunkt vil der veere nogle modparter, der
mangler likviditet, og andre, der har overskud. Indskud i centralbanken
forrentes ikke, s modparterne har incitament til at holde dem sa lave
som muligt. Pengeinstitutter med overskud laner deres overskudslikviditet
ud pa dag-til-dag basis i pengemarkedet til andre pengeinstitutter. Disse
forretninger forrentes med den korte pengemarkedsrente.” Frem til og
med medio marts 2001 tilrettelagde Bank of Japan pengepolitikken efter
at styre denne korte pengemarkedsrente. Siden har centralbanken skiftet
operationelt mal fra den korte pengemarkedsrente til modparternes in-
destdender i centralbanken, Current Account Balances.

Det veesentligste pengepolitiske redskab til at opna det operationelle
mal er Bank of Japans markedsoperationer, der primeert deekker over de
transaktioner, hvor centralbanken opsuger eller tildeler likviditet pa
eget initiativ med henblik pa at styre likviditeten pa kort sigt. Operatio-
nerne bliver gennemfart ved hjeelp af en reekke instrumenter, hvor der
oftest indgar korte statspapirer. Centralbanken kan veelge at saelge
henholdsvis kebe direkte eller alternativt indga forretninger med aftale
om genkgb pa et senere tidspunkt. | fraveer af markedsoperationerne
ville der veere betydelige fluktuationer i Current Account Balances. Dette
skyldes primeert to faktorer: Statslige betalinger via konti i Bank of Ja-
pan og saesonbestemte udsving i seddel- og mentomlgbet. De statslige
betalinger kan eksempelvis deekke over udbetalinger af pensioner eller
indbetaling af virksomhedsskatter, mens de saesonbestemte udsving i
kontantomlgbet kan deekke over, at der op til nationale feriedage typisk
er stor eftersporgsel efter kontanter.

Historisk er behovet for sedler og mgnter typisk steget i Japan. Dette
sker som fglge af en langsigtet stigning i veerdien af skonomiske trans-

1
Modparterne i Japan bestar af en bredere kreds af finansielle institutioner, hvoraf ikke alle er under-
lagt reservekrav. Investeringsbanker og lignende findes ogsa i kredsen af modparter.

2 e . .
Den specifikke rente er uncollaterized overnight call rate.
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aktioner. Bank of Japan imgdekommer dette langsigtede behov ved at
opkgbe statsobligationer direkte i det sekundaere marked.'

Ud over markedsoperationerne har centralbanken to andre pengepoli-
tiske redskaber: Et kassereservekrav og en staende facilitet.

Japanske pengeinstitutter er underlagt et uforrentet kassereservekrav.
Det enkelte pengeinstitut skal deponere likviditet i den japanske cen-
tralbank, og kravet beregnes som en andel af det enkelte pengeinstituts
indlan. Kravet er formuleret saledes, at det skal veere opfyldt i gennem-
snit over en maned. Nogle dage kan indestaender saledes veere under
det daglige gennemsnit, hvis det bliver modsvaret af andre dage med
over gennemsnitligt indestdende. Kassereservekravet har over de sene-
ste ar samlet set ligget pa ca. 4.000 mia.yen.

Det sidste redskab er en stdende facilitet’, hvor bankerne kan lane li-
kviditet pa eget initiativ mod sikkerhed. Lan forrentes med diskontoen,
der p.t. er 0,1 pct. Diskontoen saetter dermed loft over udsvingene i den
korte pengemarkedsrente, da pengeinstitutterne altid kan lane i cen-
tralbanken.

Pengepolitiske tiltag 1998-02: Skifte af operationelt mal i 2001

Efter den finansielle krise i Asien og i takt med, at gkonomien blev for-
veerret, satte Bank of Japan gradvist renten ned. Primo 1999 naede lem-
pelserne en forelgbig kulmination, da den sakaldte nulrentepolitik blev
gennemfort. Malet var at presse den korte pengemarkedsrente sa lavt
som muligt, dvs. reelt 0 pct.

Med baggrund i en spirende gkonomisk opgang valgte centralbanken
at seette renten op til 0,25 pct. i sommeren 2000. Kort efter blev gkono-
mien svaekket igen som felge af den globale gkonomiske afmatning.
Primo 2001 blev renten sat ned til 0,15 pct., og fra marts samme ar in-
troducerede centralbanken et nyt operationelt mal. Dette bliver nogle
gange benavnt et kvantitativt mal og er et mal for modparternes inde-
stdender i centralbanken. Siden indferelsen er det kvantitative mal
gradvist blevet sat op, senest i december 2001, jf. tabel 1.

Under nulrentepolitikken faldt den korte pengemarkedsrente til 0,02-
0,03 pct. Da pengeinstitutternes indestaender i centralbanken er ufor-
rentede, bliver de holdt sa lavt som muligt i en situation med positiv
rente pa dag-til-dag pengemarkedet. For nulrentepolitikken holdt pen-
geinstitutterne kun de kreevede reserver pa ca. 4.000 mia.yen. Da renten

Statsobligationer — Japanese Government Bonds - har en lgbetid pa 2-30 ar. Markedsoperationerne,
der styrer likviditeten pa kort sigt, involverer ofte korte statspapirer, dvs. med en lgbetid pa under 2
ar; se BIS (2001).

Indfert februar 2001 med virkning fra marts 2001.

Lempelsen i december 2001 blev ud over de makrogkonomiske hensyn ogsa gennemfert med henblik
pa at sikre den finansielle stabilitet.
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PENGEPOLITISKE HOVEDTILTAG 1998-02 Tabel 1
Tidspunkt Operationelt mal

September 1998 Rente: 0,25 pct.

Februar 1999 Rente: Sa lav som mulig (nulrentepolitik)

August 2000 Rente: 0,25 pct.

Februar 2001 Rente: 0,15 pct.

Marts 2001 Current Account Balances: 5.000 mia.yen

August 2001 Current Account Balances: 6.000 mia.yen
September 2001 Current Account Balances: over 6.000 mia.yen
December 2001 Current Account Balances: 10-15.000 mia.yen

Anm.: | februar 2002 besluttede den pengepolitiske komite, at hvis der var tegn péa finansiel ustabilitet i forbindelse med
finansarets afslutning (31. marts), skulle der tilvejebringes likviditet uafhaengigt af malet.

blev sat ned til de facto nul, steg pengeinstitutternes indestaender til ca.
5.000 mia.yen, jf. figur 2. Det forste kvantitative mal i marts 2001 blev
netop sat til 5.000 mia.yen, og den korte pengemarkedsrente faldt ikke
overraskende til samme niveau som under nulrentepolitikken. Siden er
det kvantitative mal sat op til mellem 10.000 og 15.000 mia.yen, og ren-
ten er faldet til 0,001-0,003 pct.'

| takt med, at Bank of Japan har lempet pengepolitikken, har pengein-
stitutterne haft rigeligt med likviditet. Det har betydet, at pengeinstitut-
ternes eftersporgsel efter likviditet til tider har ligget under Bank of
Japans udbud ved markedsoperationerne. For at imgdega modparternes
lave efterspargsel har centralbanken Igbende udvidet sine markedsope-
rationer. Det er bl.a. gjort ved at oge viften af korte statspapirer, der
indgar i markedsoperationerne, samt ved at tillade en bredere vifte af
vaerdipapirer i pengeinstitutternes sikkerhedsstillelse over for central-
banken, ligesom flere modparter er blevet inddraget. De direkte kgb af
statsobligationer i det sekundaere marked er ligeledes blevet sat gradvist
op. Ved indferelsen af det kvantitative mal var niveauet 400 mia.yen pr.
maned, og senest er de manedlige keb blevet sat op til 1.000 mia.yen pr.
maned. De direkte kab af statsobligationer tjener normalt et langsigtet
formal, jf. ovenfor, men er nu blevet sat op for at na det kortsigtede
operationelle mal.

Nar den korte pengemarkedsrente nar sin nedre greense, nul, kan den
ikke falde yderligere. Skiftet i operationelt mal kan ses som en metode
til at lempe pengepolitikken inden for de konventionelle rammer, netop
nar den korte pengemarkedsrente er nul, og dermed imgdekomme det
intense politiske pres for lempelser. Tankegangen bag den kvantitative
lempelse er tostrenget. For det forste sikrer det, at likviditetsmangel
ikke star i vejen for bankernes udlan, og for det andet vil en hgjere

' | forhold til perioden med nulrentepolitik er den korte rente faldet fra ca. 0,01 pct. til ca. 0,001 pct.
Faldet skal ses i lyset af, at Bank of Japan har sat enheden for bud ved markedsoperationerne ned fra
1/100 pct. til 1/1.000 pct.
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Kilde: EcoWin.

veekst i pengemaengden - i henhold til kvantitetsteorien — for eller siden
sla ud i inflation. Medlemmer af Bank of Japans pengepolitiske komite
har dog givet udtryk for, at en kvantitativ lempelse ikke vil kunne pavir-
ke realgskonomien, da Japan er i en likviditetsfeelde.'

KAN PENGEPOLITIKKEN PAVIRKE @KONOMIEN? ER JAPAN | EN
LIKVIDITETSFALDE?

Pengepolitikken pavirker bl.a. skonomien gennem en rentekanal. Nar
centralbanken seetter renten ned, antages det ofte, at realrenten — dvs.
nominel rente minus (forventet) inflation — ogsa falder pa grund af kort-
sigts prisstivheder. Da realrenten er den relevante rente for realgkono-
miske beslutninger, far pengepolitikken dermed realgkonomiske effek-
ter, eksempelvis pa investeringerne. | en situation, hvor renten er nul
som i Japan, kan centralbanken ikke leengere direkte pavirke realrenten
i nedadgdende retning via rentenedsaettelser, selv om dette matte veere
onskeligt, fx pa grund af deflationsforventninger. Pengepolitikken har
tilsyneladende mistet sin effekt pa den samlede eftersporgsel.

| traditionel skonomisk teori bliver en situation, hvor pengepolitikken
er virkningslgs, bensevnt en likviditetsfeelde. Dette likviditetsfaeldebe-

! se fx Fujiwaras tale af 25. juli 2001, der kan findes pa Bank of Japans hjemmeside. Se ogsd OECD
(2001).
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greb indtraeffer i en situation med en lav rente, hvor den private sektor
er villig til at holde vilkarlige stigninger i pengemaengden maske som
folge af, at alternativomkostningen ved at holde penge (renten) er lille.
Feelden bestar i, at centralbanken kan tilvejebringe store maengder pen-
ge, likviditet, uden at det pavirker renten og dermed gkonomien.’

| gkonomisk teori bliver det ofte antaget, at der kun findes én rente. |
praksis findes der et veeld af renter, der fx varierer med lgbetiden. Den
praktiske pengepolitik er, som naevnt, ofte indrettet pa at styre en helt
bestemt kort pengemarkedsrente, jf. Bank of Japans operationelle mal
for marts 2001 og Federal Reserves operationelle mal: Fed Funds Rate.
Virkningen af pengepolitikken pa realgkonomien, den pengepolitiske
transmission, bliver dermed mere kompleks, da lange renter ofte spiller
en storre rolle for realskonomien end de korte, og gennemslaget fra
kort til lang rente er usikkert. Pengepolitik gennemfgrt via markedsope-
rationer, der primaert involverer kgb og salg af korte statspapirer med
henblik pa at pavirke en kort pengemarkedsrente, kan man beneevne
konventionel pengepolitik. Likviditetsbegrebet fra traditionel gkono-
misk teori tager som udgangspunkt ikke hgjde for sondringen mellem
konventionel pengepolitik og tiltag af mere ukonventionel art. Derfor
er Japan ikke i en likviditetsfeelde efter den opfattelse, da pengepolitik-
ken stadig har instrumenter til radighed, der kan pavirke gkonomien, fx
massive keob af lange statsobligationer, jf. neeste afsnit.

Den amerikanske gkonom Krugman (1998) tager i sin definition af en
likviditetsfaelde derimod hensyn til den praktiske gennemforsel af pen-
gepolitikken. Feelden bliver aktiveret, hvis konventionel pengepolitik er
blevet impotent, fordi nominelle renter er nul (eller teet pa), sa injektio-
ner af pengebase’ ingen effekt har, da pengebase og korte obligationer
anses som vaerende perfekte substitutter af den private sektor.

I henhold til Krugmans definition er Japan i en likviditetsfeelde. Under
normale omstaendigheder — positiv kort pengemarkedsrente — virker
pengepolitikken simplificeret set ved, at den likviditet, som centralban-
ken stiller til radighed for modparterne, er en imperfekt substitut for
de veerdipapirer, centralbanken modtager til gengaeld. Modparterne
har en portefolje af aktiver: Aktier, korte obligationer, lange obligatio-
ner, udlan til private, likviditet, osv. Modparterne optimerer afkastet pa
deres portefolje. Efter en markedsoperation, hvor centralbanken kgber
korte statspapirer af modparterne mod likviditet, vil modparternes por-

Den forste til at beskrive en situation, hvor pengepolitikken er virkningsles, var Keynes (1936). Hans
argument for, at den private sektor ved en lav rente gnsker at holde penge frem for obligationer,
var, at den er bange for at lide kapitaltab pa obligationer, nar renten stiger igen (obligationskursen
falder).

Pengebase er defineret som de pengepolitiske modparters indestaender i centralbanken, Current
Account Balances, plus seddel og ment.



86

tefolje veere aendret. De har modtaget ikke-rentebaerende papirer, li-
kviditet, og har solgt rentebaerende korte statspapirer. Markedsopera-
tionen skaber en ubalance i modparternes finansielle portefeljer, og
modparterne re-optimerer sammensatningen af portefgljen. Dette
ferer normalt til, at modparterne eger deres udlan og kgber andre
veerdipapirer, hvilket stimulerer gkonomien. | den specifikke japanske
situation, hvor renten pa de korte statspapirer ogsa er de facto nul, jf.
figur 2, sker der ikke en reel a&ndring af modparternes finansielle por-
tefolje, nar Bank of Japan gennemfgrer markedsoperationer. De skifter
blot et ikke-rentebaerende risikofrit papir ud med et andet. Der er med
andre ord ikke et incitament til at re-optimere sammensaetningen af
portefoljen, og der sker ingen ekspansion af udlan eller pavirkning af
kurser pa andre veerdipapirer. Konventionel pengepolitik har ingen
direkte effekter.'

I en Krugman-lignende likviditetsfeelde vil man ikke se stigninger i
pengebasen lede til tilsvarende stigninger i pengemeaengden. Det har
heller ikke at veeret tilfeeldet i Japan, jf. figur 2. Ideen med det nuvae-
rende kvantitative mal er, at en kvantitativ stigning i pengemaengden
for eller siden vil sla ud i prisniveauet. Problemet er blot, at stigninger i
pengebasen ikke ngdvendigvis slar ud i bredere mal for pengemaengden
ved konventionel pengepolitik.

Ud over rentekanalen pavirker pengepolitikken gskonomien gennem
en kreditkanal. Mekanismen er, at efter en pengepolitisk ekspansion
vil modparterne — nar gkonomien ikke er i en likviditetsfeelde — nor-
malt @ge deres kreditgivning til den private sektor. Dette illustrerer
vigtigheden af en velfungerende banksektor for pengepolitikkens
virkning, for med en svag banksektor som i Japan vil kreditkanalen
ikke veere til stede, og eventuelle pengepolitiske effekter derfor veere
formindsket.

Den traditionelle opfattelse af likviditetsfaelden lsegger veegt pa en
finanspolitisk lesning, da pengepolitikken pr. definition er virkningsles.
Japan har ogsa fort en ekspansiv finanspolitik, men det har ikke vaeret
tilstraekkeligt. Det kan bl.a. skyldes, at den private sektor har @get sin
opsparing som reaktion pa stigningen i den offentlige lantagning.
Krugman preeciserer i sin likviditetsfeelde, at pengepolitikken ikke er
virkningsles, kun den del der vedrgrer konventionelle operationer.
Krugman og andre kommentatorer har da ogsa foreslaet diverse ukon-
ventionelle pengepolitiske tiltag til at lese den specifikke situation i
Japan.

1 . . S .
Omvendt kan der argumenteres for, at Bank of Japan pavirker renterne pa statsobligationer ved sine
manedlige keb, jf. ovenfor.
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KAN PENGEPOLITIKKEN LOSE JAPANS @KONOMISKE KRISE?

Japan oplever deflation, og den korte pengemarkedsrente er nul. Med
andre ord, realrenten er positiv. Den oplagte lgsning er troveerdigt at
skabe (forventet) inflation for at presse realrenten ned og dermed sti-
mulere gkonomien, jf. Krugman (1998, 2000). Her gennemgas de for-
slag, der hyppigst har veeret fremsat med henblik pa, at pengepolitikken
skal fa vendt Japans nuveerende deflationaere udvikling; se fx Bernanke
(2000), Krugman (1998, 2000), McCallum (2001), Meltzer (2001) og
Svensson (2001a,b).

Inflationsmalsaetning

Fra flere sider har det veeret foreslaet, at Bank of Japan ber have en
inflationsmalseetning i stil med fx England eller Sverige. Det skal hjeelpe
til at skabe inflationsforventninger. En inflationsmalsaetning er et mel-
lemmal, der typisk vedrerer det mellemlange sigt, og det er en mulig-
hed. Det relevante spgrgsmal er dog, om det kan implementeres tro-
veerdigt pa kort sigt — dvs. er de ngdvendige redskaber til radighed?
Troveerdighed er en ngdvendig betingelse for, at politikken vil kunne
pavirke forventningsdannelsen.

Bank of Japans politik har haft visse ligheder med et regime med et in-
flationsmal. Under nulrentepolitikken blev det meldt ud, at denne ville
blive fortsat, indtil deflationspresset forsvandt. Varigheden af den nu-
vaerende politik er mere specifik, da den vil blive gennemfert, indtil for-
brugerprisindekset eksklusiv friske fodevarer udviser en ikke-negativ ar-
til-ar stigningstakt. Det relevante spergsmal pa kort sigt er dog fortsat:
Hvilket pengepolitisk redskab kan skaffe inflation?

Yderligere forggelse af det nuvaerende operationelle mal

Det kvantitative mal er p.t. 10-15.000 mia.yen. Da Japan er i en likvidi-
tetsfeelde, vil en foregelse ikke have store effekter, hvis den bliver gen-
nemfort med de seedvanlige markedsoperationer. Korte statspapirer og
likviditet er neere substitutter, og modparternes portefgljer bliver ikke
a&ndret, nar korte papirer bliver handlet for likviditet. Bade det nuvee-
rende og et eventuelt hgjere niveau for det kvantitative mal vil kraeve,
at Bank of Japan fortseetter med at udvide sine markedsoperationer for
at lese problemet med modparternes lave efterspergsel efter likviditet,
jf. ovenfor.

Foregelse af det kvantitative mal kan dog tjene to formal. Sa leenge
den finansielle sektor er svag, kan det veere nedvendigt at tilvejebringe
store maengder likviditet for at undga finansielle problemer. Pengepoli-
tikken pavirker forventningsdannelsen, og forhgjelser kan have signal-
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vaerdi, da Bank of Japan signalerer villighed til at tackle de deflationaere
tendenser.

Massive opkgb af statsobligationer — monetarisering

Flere kommentatorer har foreslaet, at Bank of Japan optrapper kgbene
af lange statsobligationer, hvor renten ikke er nul, jf. figur 2. Det er
allerede sket, men det har forst og fremmest veeret med henblik pa at
na det kvantitative mal og har ikke veeret et bredere mal i sig selv.

En massiv optrapning af kebene i det sekundeere marked vil pa kort
sigt presse renterne ned som resultat af den sgede efterspgrgsel efter
obligationer. Faldet i renterne vil stimulere gkonomien.

Det er ogsa muligt for Bank of Japan at kgbe statsobligationer direkte
ved udstedelse (det primaere marked) og ikke af modparterne.’ En sddan
operation, hvor statens underskud bliver finansieret direkte ved central-
bankens kob af obligationer, eller ved at regeringen traekker direkte pa
sin konto i centralbanken, kaldes moneteer finansiering af statens un-
derskud.” Populeert sagt bliver underskuddet finansieret ved at "lade
seddelpressen kare"; staten kgber varer og tjenesteydelser for likviditet.
Historiske erfaringer viser, at monetaer finansiering af statens underskud
forer til hgj inflation.’

Obligationskurser varierer med (forventet) inflation, og det har fert til
frygt for, at den lange rente eventuelt vil stige, hvis opkgbene blev op-
trappet kraftigt." Argumentationen bygger netop pé&, at optrapningen
kan opfattes som et skridt hen mod monetaer finansiering og dermed
inflation. Det vil pavirke risikopraemien. Et gnske om at holde den lange
rente lav ved moneteer finansiering kan veere ensbetydende med, at
centralbanken skal kebe enorme maengder statsobligationer, da inflati-
onsforventninger vil pavirke kursen. Omvendt vil centralbanken og den
sarbare private banksektor lide et tab pa deres obligationsbeholdninger,
hvis kurserne falder.

Japanske pengeinstitutter har siden 1998 gget deres beholdninger af
statsobligationer kraftigt som en reaktion pa de "darlige 1an" og i et
forseg pa at leve op til reglerne for kapitaldeekning (IMF, 2001a; OECD,
2001). Et betragteligt kursfald pa obligationsmarkederne kan derfor
medfgre betydelige tab for pengeinstitutterne, og det kan true den
finansielle stabilitet, ikke bare i Japan, men ogsa globalt.

Bank of Japan keber ikke p.t. ved udstedelse.

Nar staten overtraekker sin konto i centralbanken, kan det opfattes som et lan i centralbanken. Det
vil optreede som et aktiv pa centralbankens balance. Modposteringen pa passivsiden vil veere en stig-
ning i seddel og ment eller i modparternes indestaender i centralbanken.

Maastricht-traktaten forbyder monetaer finansiering i EU-landene.

Flere medlemmer af den pengepolitiske komite har givet udtryk for dette; se fx talerne af Ueda og
Suda henholdsvis den 27. december 2001 og 25. februar 2002. Se ogsa Fujiki et a/ (2001) og Shiraka-
wa (2001, 2002).
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Massive opkeb vil skaffe inflation, men der er en hel raeekke ubekendte:
Hvor store skal opkabene vaere? Hvor stort et tab er centralbanken villig
til at tage pa sin obligationsbeholdning? Hvilken exit-strategi skal veel-
ges, hvis inflationen tager mere til end forventet? Hvordan pavirkes
markedspsykologien af tiltaget? Hvilken effekt far det for den ngdli-
dende banksektor? Hvad er omkostningen for centralbankens troveer-
dighed? Her teenkes ikke bare pa troveerdighedstab som resultat af
eventuel driftstab, men ogsa tvivl om politisk uafheengighed.

Intervention pa valutamarkederne

En sveekkelse af yen har ligeledes veeret naevnt som en mulighed. Det vil
gore eksportvirksomhederne mere konkurrencedygtige og importerede
varer dyrere. Japan er et stort og forholdsvist lukket land, hvorfor disse to
effekter sandsynligvis ikke vil veere tilstraekkeligt til at genrejse den japan-
ske gkonomi. En tredje teoretisk effekt kan teenkes, hvis yen deprecierer
sa kraftigt, at det nye niveau for savel den reale som den nominelle valu-
takurs ligger under det langsigtede niveau. Pa lang sigt vil den reale valu-
takurs vende tilbage til sin langsigtede veerdi; man vil forvente en real
appreciering. En forventet real appreciering ma modsvares — via et rente-
paritetsargument — med et fald i realrenten vis-a-vis udlandet. Den reale
appreciering kan sa enten opnas gennem en nominel valutakursapprecie-
ring eller en stigning i det japanske prisniveau. Holder Bank of Japan den
nominelle valutakurs midlertidigt fast, vil tilpasningen - i henhold til ree-
sonnementet - ske gennem inflation i Japan.’

Umiddelbart er valutakurspolitikken det japanske finansministeriums
ansvar og er derfor en politisk beslutning. Interventionslesningen forud-
seetter dermed internt japansk samarbejde mellem finansministeriet og
centralbanken. Eksternt samarbejde er ligeledes nedvendigt. Qua sin ster-
relse og gkonomiske indflydelse vil en markant svaekkelse af yen forud-
seette accept fra savel andre store industrilande som asiatiske nabolande.
Der kan ogsa stilles spergsmalstegn ved, om de finansielle markeder kan
manipuleres i den grad, forslaget laegger op til. Forventninger om en
eventuel implementering vil ogsa pavirke de finansielle markeder.

Er der muligheder for pengepolitikken under en nulrente?*
Sammenfattende kan man konkludere, at der er muligheder for penge-
politikken i Japan, selv under en kort pengemarkedsrente lig nul. Disse

' Se svensson (2001a,b) for detaljer omkring en mulig strategi, der involverer et sadant midlertidigt
, fastkursregime.
Dette generelle spergsmal er ikke kun relevant for Japan. Clouse et al (2000) har undersegt mulighe-
derne i det amerikanske tilfaelde, skulle Fed Funds Rate blive sat ned til 0. Federal Open Market
Committee diskuterede ligeledes pa deres mode i januar 2002 mulighederne, jf. minutes. Se ogsa Fu-
jiki et al (2001).
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muligheder ligger uden for det, man kan kalde konventionel og gen-
nemprgvet pengepolitik. Det primeere usikkerhedsmoment vedrerer
iseer evnen til at manipulere de finansielle markeder péa systematisk vis.'

DE INTERNATIONALE ORGANISATIONER: OECD OG IMF

Mens nogle kommentatorer laegger veegt pa, at pengepolitikken kan
lose Japans skonomiske krise, jf. sidste afsnit, fokuserer de internationa-
le gkonomiske organisationer, IMF og OECD, i hgjere grad pa strukturel-
le reformer, iscer i banksektoren.

OECD
OECD (2001) mener, at en nggleprioritet i Japan er en reform af banksek-
toren, der skal sikre, at pengepolitikkens kreditkanal bliver genetableret.
Sa leenge dette ikke sker, vil pengepolitikkens virkning veere formindsket,
da eventuelle lempelser ikke vil sla ud i @get udlan til den private sektor.
Manglende afskrivning af "darlige 1an" holder sektorer med lav produkti-
vitet i live, samtidig med at hgjproduktive sektorer muligvis mangler fi-
nansiering. Reformerne bgr gennemfores med det samme og pa trods af
kontraktionaere effekter pa kort sigt eksempelvis i form af konkurser.’
OECD mener ikke, at Japan ber foretage drastiske pengepolitiske lem-
pelser, medmindre en deflationaer spiral viser sig, dvs. mere dramatiske
fald i prisniveauet kombineret med mere dramatiske fald i den private
eftersporgsel. Det vurderes, at risici er for hgje. Omvendt tildeler OECD
pengepolitikken en vigtig rolle i fx at understatte den svage finansielle
sektor og lempe pengepolitikken inden for den nuveerende ramme.
Givet det hgje kvantitative mal og modparternes lave efterspergsel ved
markedsoperationerne bliver det anbefalet, at Bank of Japan inddrager
en bredere vifte af veerdipapirer i markedsoperationerne, sa den finan-
sielle prisdannelse ikke bliver uhensigtsmaessigt pavirket. Kgbene skal da
udelukkende tjene til formal at na det operationelle mal og ikke som
sadan pavirke prisen pa bestemte finansielle aktiver.

IMF
IMF (2001a, 2001b, 2002) mener, at Japans gkonomiske krise forst og
fremmest skyldes manglende evne til at tackle felgerne af den bristede

' Der har veeret fremsat en maengde andre utraditionelle forslag. Her skal for fuldstaendighedens skyld

naevnes 4: (i) Hvis Bank of Japan keber jord, vil det presse prisen op pa jord og dermed stimulere
okonomien; (ii) "pengeregn". Den praktiske udgave af den teoretiske ekspansion af pengemaeng-
den. En kombination af en indkomstoverforsel fra staten til husholdningerne finansieret af statens
traek pa centralbanken; (iii) beskatning af penge, fx via en skat pa bankindskud, der vil fore til eget
efterspargsel; (iv) Bank of Japans keb af banksektorens "darlige 1an" for derved at stimulere udlan
og dermed den aggregerede eftersporgsel.

Andre strukturelle reformer bliver ogsa anbefalet; se evt. det tilherende Policy Brief, der kan down-
loades fra OECDs hjemmeside: http://www.oecd.org/pdf/M00022000/M00022664.pdf.
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finansielle boble og til at tilpasse sig til globaliseringen. IMF taler ogsa
for, at der bliver gennemfert strukturelle reformer — primeert i banksek-
toren - selv om det vil have negative effekter pa skonomien pa kort
sigt. Ligeledes bliver en maengde andre reformer anbefalet herunder et
stabiliseringsprogram for de offentlige finanser. IMF anbefaler, at pen-
gepolitikken benyttes aggressivt til at bekeempe deflationen. Hvis de
deflationaere kreefter ikke letter snart, ber der ske yderligere lempelser.
IMF (2002) gar dog ikke i detaljer med hensyn til, om det udelukkende
skal ske inden for den nuveerende ramme.

SAMMENFATNING

Den korte pengemarkedsrente er nul. Japan er i en passende defineret
likviditetsfaelde, men det er ikke ensbetydende med, at pengepolitikken
ikke kan pavirke gkonomien. De pengepolitiske tiltag, der er tale om,
ligger dog uden for konventionel — "business as usual" — pengepolitik,
og sideeffekterne er usikre. OECD anbefaler, at drastiske pengepolitiske
lempelser kun iveerksaettes, hvis en veerre deflationeer spiral udvikler sig.
Pengepolitikken kan ikke alene lgse Japans gkonomiske krise.

| en moderne markedsgkonomi er den finansielle sektor en vigtig me-
kanisme, der sikrer, at gkonomiske transaktioner kan gennemfgres gnid-
ningsfrit. En sund finansiel sektor er en nedvendig betingelse for en
sund gkonomi — 0gsa i Japan. Pengepolitik er ikke en substitut for struk-
turelle reformer.
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