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B Fordndringar i Riksbankens kronfaciliteter

Bakgrund

Sedan hosten 2008 har Riksbanken regelbundet hallit auktioner for lan i svenska kronor
dels mot de sékerheter som Riksbanken vanligen accepterar, dels mot nyemitterade
foretagscertifikat med ndgot sdémre rating dn de som vanligen accepteras som sdkerhet.
Fordelningen av lan bland Riksbankens penningpolitiska motparter har skett via
auktioner ddr Riksbanken angivit en minimirdnta motsvarande den repordnta som
géllde vid auktionen plus ett pdslag. Som mest uppgick utldningen i svenska kronor till
ca 265 miljarder kronor vid drsskiftet 2008/2009, for att per den 7 februari ha sjunkit till
ca 205 miljarder kronor.

Ett syfte med Riksbankens utldning har varit att underldtta bankernas finansiering och
marknadens funktionssatt ndr marknadsfinansieringen torkade upp. Langivningen har
haft avsedd effekt genom att den har bidragit till att sdkra bankernas kortfristiga
finansiering, och till att sanka rantorna pa interbankmarknaden. Omfattningen pa
utldningen mot nyemitterade foretagscertifikat har inte blivit s& omfattande som
férvantades, men har dnda haft en viss positiv effekt pa foretagens mojligheter att
emittera foretagscertifikat.

Under senare tid har intresset fér Riksbankens auktioner minskat pétagligt, och vid
nagra auktioner har inga bud alls inkommit. Detta kan vara ett positivt tecken och kan
spegla att forhdllandena pa de finansiella marknaderna &r mer stabila nu dn i hostas.
Men samtidigt bor noteras att situationen pa de finansiella marknaderna &r ldngt ifrdn
normal, vilket framgdr exempelvis av skillnaden mellan interbankrantor med lite langre
|6ptid och férvdntningar om framtida styrrdantor (den sa kallade basis-spreaden).
Marknaden for foretagscertifikat har inte heller aterhdmtat sig och effekterna av
minskad marknadsupplaning riskerar nu att negativt paverka dven de icke-finansiella
foretagen tydligare dn tidigare. Internationellt har den finansiella krisen inte [6sts och
det finns anledning for Riksbanken att fortsdtta att ha en hog beredskap.

Det svaga intresset for Riksbankens auktioner kan dven hdnga samman med att lanen
uppfattats som férhdllandevis dyra. Jamfort med andra centralbanker har Riksbanken
haft en férhéllandevis dyr utldning i och med att rédntan satts till den penningpolitiska
styrrdntan plus ett paslag. Darutover har utldningen skett till en fast ranta, reporéntan
plus ett paslag, vilket i tider med férvdntningar om repordntesdnkningar kan ha bidragit
till att lanen uppfattats som dn dyrare.

Situationen pa varldens finansiella marknader ar langt ifrdn normal och atgérder vidtas
I6pande av regeringar och centralbanker. | Sverige finns tecken pd att
kreditforsdrjningen till icke-finansiella féretag forsamrats. Marknadsuppldningen har
forsvdrats — speciellt pa langre |6ptider — och storre foretag har dérfor tvingats forlita sig
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i hogre utstrackning pa finansiering fran banker. Uppgifter tyder pd att detta har
begrénsat utrymmet for bankernas finansiering till sma och mindre foretag.

Detta innebdr att det &r viktigt att Riksbanken fortsatter att erbjuda krediter i svenska
kronor. Mot bakgrund av att ranteférvantningar kan ha bidragit till det laga intresset for
auktionerna finns det skal att se &ver principerna for rantesdttningen. Dérutdver finns
det dven skal att 6vervédga langre |6ptider for lanen, i och med att detta dels férbattrar
bankernas likviditetssituation och medger mer ldngsiktiga finansiering, dels underlattar
bankernas mojlighet att ge langre krediter till foretagen.

Overviganden

Det finns starka skal for att Riksbanken bor fortsétta att tillhandahalla krediter pd 3 och
6 manader i svenska kronor. Dessa behdvs dels for att stoédja bankernas finansiering och
marknadens funktionssatt, dels for att framja kreditgivningen till svenska foretag.
Samtidigt kan noteras att intresset for Riksbankens senaste 1an varit mycket lagt. Enligt
Riksbankens beddmning kan en del av det mattliga intresset ha att géra med att det pa
marknaden funnits férvdntningar om repordntesankningar. En dvergang till rorlig réanta
gor att sddana forvantningar inte paverkar framtida auktioner av lan.

Ovanpa den rorliga rdntan bor ett minimipdslag faststéllas. Exakta 16ptids- och
kreditriskpremier dr svara att fastsla men en mojlig utgdngspunkt dr den genomsnittliga
observerade skillnaden mellan interbankréntor — rantor pd 1an utan sakerhet — och
férvantad styrrdnta. Genomsnittet under perioden januari 2003 till juni 2007 var ca 0,15
procentenheter pa sdvél 3, 6 som 12 manaders sikt. Riksbankens lan sker alltid mot
sdkerhet vilket talar for lagre paslag. Paslaget om 0,25 respektive 0,40 procentenheter
som anvants pd tidigare lan sattes vid en vdsentligt hdgre reporanteniva. En lagre
ranteniva kan motivera ett lagre paslag. Mot bakgrund av ovanstdende bor paslagen for
lanen mot ordinarie sédkerheter sdttas till 0,15 procentenheter oavsett 16ptid.

For Idnen som ges mot foretagscertifikat bor 1an ges pad sdval 3, 6 som 12 manaders
|6ptid for att svara mot féretagens finansieringsbehov pa langre I6ptider. Nar det géller
paslaget for dessa lan bor en ytterligare premie om 0,05 procentenheter sattas i och
med att sdkerheterna i detta fall &r ndgot samre.

Overgéngen till rorlig rdnta innebdr att auktionsbuden kommer att ske i form av paslag
pa en vid auktionstillfdllet okdnd genomsnittlig repordnta, och inte som nu, en viss
rdnta. Detta innebdr dock inga problem fér auktionernas genomférande. Auktionen far
istdllet hallas med rantepaslaget som auktionsvariabel.

Lampliga volymer for dessa auktioner &r svdra att fastsla i férvag och en viss flexibilitet i
auktionernas slutliga utformning kan darfér behévas. Det foreslds darfor att direktionen
delegerar till chefen fér avdelningen for penningpolitik att inom dessa ramar bestdimma
omfattningen pa auktionerna efter radande marknadsférhéllanden och inkomna bud.
Det maximala beloppet som Riksbanken vid en enskild tidpunkt har lanat ut far dock
inte dverstiga ett belopp som har faststéllts av direktionen. Riksbanken star dock beredd
att tillféra den likviditet som behdvs for att uppratthalla stabiliteten i det finansiella
systemet.
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Forslag till beslut
] Direktionen foreslas besluta att

1 Riksbanken fortsatter att erbjuda kredit i svenska kronor mot ordinarie
sakerheter till Riksbankens penningpolitiska motparter pé tre och sex ménader.
Auktioner for ldn med tre manaders 6ptid ska hallas ungefar varannan vecka,
och lan med sex manaders |6ptid ungefar var fjarde vecka.

2 Minimirdntan pa dessa krediter som ges mot ordinarie sakerheter ska sattas till
den genomsnittliga repordntan under lanets |6ptid plus ett paslag. Paslaget ska
vara 0,15 for samtliga I6ptider.

3 Riksbanken fortsétter att erbjuda kredit i svenska kronor mot foéretagscertifikat
till Riksbankens penningpolitiska motparter. Utdver de tremanaderslan som
redan beviljats ska dven auktioner f6r [an med I6ptider om sex respektive tolv
manader hédllas. Auktionerna ska hallas ungefar varannan vecka.

4 Minimirdntan pa de krediter som ges mot sdkerheter i form av nyemitterade
foretagscertifikat ska sattas till den genomsnittliga repordntan under lanets
|6ptid plus ett paslag. Paslaget ska vara 0,20 procentenheter fér samtliga
|6ptider.

5 Krediterna ska erbjudas genom auktionsférfaranden fram till och med sista
augusti 2009.

6 Chefen for avdelningen fér penningpolitik eller den han sdtter i sitt stélle ges i
uppdrag att besluta om kreditvillkorens ndrmare utformning. Beslut enligt
denna delegation fdr inte innebdra att den utestdende volymen pa de
riksbankskrediter som avses under p. 1 och 3 ovan &verstiger 600 miljarder
kronor.
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