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Riksbankens penningpolitiska atgarder
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Heidi Elmér var verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik fram till september 2012 och ar nu verksam vid Skandia.
Ovriga forfattarare dr verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

Vilka penningpolitiska dtgérder — konventionella och extraordindra — vidtog Riksbanken
under den finansiella krisen 2008-2009 och vilka blev effekterna? | denna artikel beskri-
ver vi ett handelseférlopp under vilket repordntan inom loppet av ett drygt halvar sénktes
med 4,5 procentenheter, och da Riksbanken som mest lanade ut belopp till svenska banker
motsvarande drygt 9 procent av BNP. Vi férklarar ocksa varfér Riksbanken vidtog dessa
atgérder och analyserar deras effekter. Var analys visar att dessa dtgdrder hade 6nskad
effekt. Bdde penningmarknads- och obligationsrdntor och rérliga bolanerdntor blev ldgre
och de penningpolitiska férvdntningarna f6ll. En viktig erfarenhet av finanskrisen dr hur
viktigt det dr att Riksbanken har beredskap att snabbt kunna vidta ldmpliga extraordindra
atgéarder ndr behovet uppstar.

Nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs i september 2008
overgick det som hade borjat som en kris pa den amerikanska bolanemarknaden till en
global finanskris — den allvarligaste som véstvarlden sett sedan 1930-talets depression.
Osékerheten och misstron mot deras motparters kreditvardighet gjorde de finansiella akto-
rerna ovilliga att handla med och ldna ut till varandra. Krisen medforde att tillgangspriserna
vérlden 6ver foll dramatiskt och de finansiella marknaderna fungerade mycket daligt — vissa
delmarknader upphorde till och med helt att fungera. Riskpremierna steg dessutom kraftigt
— det blev bade dyrare och svdrare att fa krediter.’

Den hér situationen stéllde penningpolitiken infér ovantade utmaningar. Penningpoliti-
ken pédverkar ekonomin genom ett antal olika kanaler, som till exempel bank- och mark-
nadsrantorna, vaxelkursen och kreditgivningen. Under normala férhdllanden paverkar for-
dndringar i styrrantan forst rantebildningen och de finansiella férhéllandena i ekonomin och
sedan efterfrdgan, produktionen och inflationen. Riksbanken publicerar &ven en reporénte-
bana, alltsa en prognos 6ver den framtida repordntan, som &r forenlig med inflationsmélet.
Pa sa satt kan Riksbanken dven forsoka paverka forvantningarna om framtida reporéntor

1 Riskpremier ar den extra avkastning investerare kraver som kompensation for att de tar en hogre risk. Risk-
premier kan delas upp i olika delar. Loptidspremien kompenserar for risken att rantorna kommer att utvecklas
ogynnsamt under den tid en investerare dger instrumentet. Likviditetspremien kompenserar for risken att inte
kunna omsétta en placering till likvida medel dverhuvudtaget eller utan att forlora kraftigt i varde. Kreditrisk-
premien kompenserar for risken att motparten inte ska kunna fullfélja sina forpliktelser.
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och bidra till att styra rédntebildningen i ekonomin pa langre I6ptider. Det ar denna kedja av
effekter pa hela ekonomin efter en férandring i repordntan som brukar kallas den penning-
politiska transmissionsmekanismen.?

Under den finansiella krisen 2008-2009 var dock stérningarna pé de finansiella markna-
derna sd stora att penningpolitikens genomslagskraft forsémrades. De 6kade riskpremierna
medforde att fordndringarna av reporédntan hade mindre effekt 4n normalt pa marknads-
rdntorna — transmissionsmekanismen fér penningpolitiken fungerade helt enkelt inte
tillrackligt bra. De stora sdnkningarna av repordntan innebar dessutom att reporantans niva
ndrmade sig noll, vilket begransade Riksbankens méjligheter att vid behov anvédnda sig av
ytterligare rantesankningar for att underlatta kreditgivningen och stimulera ekonomin. Men
ytterligare penningpolitiska stimulanser behdvdes eftersom BNP fortsatte att falla kraftigt i
inledningen av 20009.

Riksbanken, liksom manga andra centralbanker, behévde darfor vidta sa kallade extraor-
dindra atgérder, som adven syftade till att framja den finansiella stabiliteten. Bland annat er-
bjod Riksbanken sina motparter 1an i kronor pd langre l&ptider och 1&n i amerikanska dollar,
godkénde ett storre antal vardepapper som sakerheter samt utékade kretsen av motparter.?
De forsta lanen genomfordes i oktober 2008 och darefter erbjods lan regelbundet 4nda
fram till oktober 2010.

Dessa atgdrder hade flera syften. De var tankta att sékerstalla likviditeten i det svenska
finansiella systemet, att fa de finansiella marknaderna att fungera battre samt att underlatta
kreditgivningen och reducera olika riskpremier som begrdnsade penningpolitikens genom-
slag. Det ar naturligtvis svart i en kris av den omfattning som vi upplevde 2008-2009 att
dra en klar grans mellan de atgarder som genomfordes i syfte att bevara den finansiella sta-
biliteten och de som genomfdrdes i penningpolitiskt syfte. Atgarder som i huvudsak syftade
till att framja de finansiella marknadernas funktionssatt har ocksa paverkat och forbattrat
den penningpolitiska transmissionsmekanismen fran styrrantan till de rantor som hushall
och féretag moter. Dock hade en av de extraordindra dtgdrderna — utldningen till 1&g och
fast ranta med lang I6ptid — ett klart uttalat penningpolitiskt syfte.

| denna artikel fokuserar vi pa att analysera syftet med och effekterna av Riksbankens
krisdtgarder fran ett penningpolitiskt perspektiv. Vi bérjar med att beskriva de penning-
politiska atgéarder, savél konventionella som extraordinédra, som Riksbanken vidtog under
2008-2010. Darefter diskuterar vi vilka effekter som de krisatgarder som genomfordes i
penningpolitiskt syfte férvantades ha. | den tredje delen av artikeln utvérderar vi de fak-
tiska effekterna pa olika marknadsrantor, de rantor som hushall och féretag moter samt pa
véxelkursen av de tre stora lan som Riksbanken gav ut i juli, september respektive oktober

2 Se Apel och Claussen (2012) fér en ndrmare beskrivning av transmissionskanaler.

3 Penningpolitiska motparter dr de institut som far utnyttja Riksbankens ldnefaciliteter. En penningpolitisk motpart
ska vara ett kreditinstitut med sate eller filial i Sverige som 4r deltagare i RIX, Riksbankens system for 6verféring
av kontoférda pengar. Se Sellin och Asberg Sommar (2012) fér narmare beskrivning av de olika motpartskate-
gorier som hade tillgang till Riksbankens operationer och extraordinéra atgéarder. En aktuell lista 6ver vilka som
ar motparter finns pa Riksbankens hemsida www.riksbank.se.
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2009. Sedan overgar vi till att beskriva avvecklingen av den extraordindra utlaningen och
effekterna av denna. | den avslutande delen av artikeln diskuterar vi kort de lardomar som
Riksbanken har dragit av sina erfarenheter av extraordindra atgérder.

FINANSKRISEN DRABBADE MARKNADERNA HART

Den forsta fasen av finanskrisen inleddes under sommaren 2007 ndr bostadspriserna i USA
borjade falla. Detta hade en negativ inverkan pa de finansiella institutioner som finansierat
en stor mangd bostadslan. Det var svért att bedéma hur stora kreditférluster som kunde
uppsta fran amerikanska bostadslan nér bostadspriserna foll och detta skapade osékerhet
bland investerare och banker.

| mitten av september 2008 drabbade den finansiella krisen bade Sverige och omvérlden
i full skala. Nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs blev
marknadsaktorernas brist pd fortroende for motparternas kreditvardighet akut. De finan-
siella aktérer som drabbades fanns i manga lander, inte bara i USA. Darmed minskade
tillgdngen pd krediter pa de finansiella marknaderna varlden 6ver och vissa marknader
upphorde mer eller mindre att fungera. Manga finansiella institutioner som tidigare hade
finansierat sig billigt med kortfristiga 1&n hade nu problem att férnya dessa lan och om
de fick nya lan var de betydligt dyrare &n tidigare. Basis-spreaden — skillnaden mellan en
tremanaders interbankranta och den férvantade dagslanerdntan om tre manader — skot i
hojden (se diagram 1).* Den redan pagaende internationella konjunkturnedgéngen for-
djupades. Sarskilt dramatisk var nedgdngen i varldshandeln som inledningsvis var storre an
nedgangen vid depressionen under 1930-talet.

Omfattande krisdtgarder

Myndigheterna runt om i varlden pabdrjade kraftfulla atgarder for att stoppa den negativa
utvecklingen. | Sverige vidtog Riksbanken, regeringen och andra svenska myndigheter en
rad atgarder for att mildra effekterna av den internationella finansiella krisen och forbattra
de finansiella marknadernas satt att fungera i Sverige. Aven aktérer pd den svenska mark-
naden drabbades av den generella brist pa finansiering i amerikanska dollar som uppstod
efter Lehman Brothers konkurs. | slutet av september borjade Riksbanken dérfor lana ut
amerikanska dollar till svenska banker, dels med hjélp av medel ur valutareserven, dels

via den tillfdlliga lanefacilitet som den amerikanska centralbanken Federal Reserve hade
erbjudit Riksbanken och andra centralbanker.> Kort darefter borjade Riksbanken ocksa lana
ut svenska kronor for att underldtta bankernas finansiering pa lite langre sikt. Till exempel
erbjods bankerna krediter i kronor med tre och sex mdnaders I6ptid. | férlangningen syftade

4 Den ranteskillnad som anges av basis-spreaden mater investerarnas preferenser att hélla likvida medel jamfort
med att binda dem pd tre manader. Stigande rénteskillnad betyder att riskpremien som avspeglar likviditets- och
kreditrisker har 6kat.

5 Eftersom lanemarknaden i dollar &r en global marknad erbjéd Federal Reserve andra landers centralbanker att
formedla dollarlan till sina respektive motparter. Detta ledde till att likviditetsstodet i dollar kunde na fler delar
av det globala finansiella systemet och mer effektivt motverka den likviditetskris som pagick. Se s. 23 i Riks-
bankens drsredovisning 2009 for mer information om Riksbankens utlaning i utlandsk valuta.
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Riksbankens atgarder till att underldtta kreditforsorjningen i Sverige och reducera de olika
riskpremier som begransade penningpolitikens genomslag pé de rantor som bankerna
erbjuder foretag och hushall.

Diagram 1. Skillnad mellan interbankrantor och forvantade styrrantor
(basis spread), rantepunkter
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Anm. Differensen &r berdknad som skillnaden mellan tre manaders interbankrénta och tre
ménaders overnight index swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken.

Styrrdntan sédnktes och fastrdnteldn introducerades

Samtidigt skedde ocksé en radikal omldggning av den traditionella penningpolitiken i
manga lander vérlden over (se diagram 2). Den 8 oktober 2008 sénkte centralbankerna

i USA, Storbritannien, euroomrddet, Kanada, Schweiz och Sverige styrrdntorna med 0,5
procentenheter i en gemensam aktion. Ytterligare sankningar foljde allteftersom den inter-
nationella konjunkturen fortsatte att forsamras och utvecklingen i den svenska ekonomin
paverkades starkt. Sverige drabbades hért av den globala recessionen och den efterféljande
kollapsen i vérldshandeln eftersom den svenska ekonomin ar starkt exportberoende. Efter
att ha fallit med néstan 4 procent sista kvartalet 2008, foll BNP i Sverige med ytterligare

5 procent under 2009.
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Diagram 2. Styrréntor, procent
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Kalla: Reuters EcoWin.

Mellan oktober 2008 och juli 2009 sanktes repordntan sammanlagt med 4,5 procent-
enheter till historiskt 1dga 0,25 procent. | juli 2009 annonserade Riksbanken sin avsikt
att lata rantan ligga kvar pa denna laga niva i 6ver ett ar fram till hosten 2010. Samtidigt
beslutade Riksbankens direktion om det férsta penningpolitiskt motiverade lanet: bankerna
erbjods 100 miljarder kronor i lan med fast och lag ranta med cirka 12 manaders 16ptid (vi
bendmner fortsattningsvis dessa lan fastrantelan). Bakom detta beslut Idg beddmningen att
den penningpolitiska verktygslddan behdvde kompletteras med extraordindra dtgarder i ett
lage da repordntan ndrmade sig sin nedre grdns och behovet av penningpolitisk stimulans
kvarstod. Med dessa atgéarder ville Riksbanken minska den stora skillnaden mellan repo-
rdntan och de marknadsrantor som hushall och féretag under denna period métte och pa
sa satt bidra till att penningpolitiken skulle f& avsedd effekt.

Totalt erbjod Riksbanken tre stycken fastrantelan med cirka ett ars 16ptid pa 100 miljarder
kronor vardera fran juli till november 2009. Lénen férdelades genom rdntebudgivning,
det vill sdga Riksbankens motparter fick lagga bud pa lanen genom att ange bade &nskad
volym och rdnta. Tekniskt sett bestdmde Riksbanken sdledes inte den fasta rantan helt sjalv.
Men Riksbanken stipulerade en miniminivd fér rdntan som var lika med repordntan med
ett paslag pa 0,15 procentenheter, det vill sdga 0,40 procent. Trots att motparterna visade
stort intresse for de erbjudna lanen — tva av de tre auktionerna blev dvertecknade — uppgick
tilldelningsrdntorna 4ndd som mest till ndgra rantepunkter 6ver den lagsta mojliga budran-
tan.® Riksbanken lanade ut sammanlagt 296,5 miljarder kronor i de tre auktionerna med
fastrantelan. De totala utestaende lanevolymerna i svenska kronor till bade fast och rorlig
rdnta uppgick som mest till 9 procent av BNP.

6 Tilldelningsrantorna blev 0,45, 0,43 respektive 0,40 procent.
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FASTRANTELANEN SKULLE STODJA PENNINGPOLITIKEN ...

Finanskrisen medférde att transmissionskanalerna — framfér allt rdntekanalen —inte
fungerade normalt. Fastranteldnen avsdg att motverka detta och bidra till att penning-
politiken skulle fa avsedd effekt. Den forvantade effekten av fastranteldnen pa olika
marknadsrantor kan ndgot forenklat delas upp i tvd komponenter: likviditetseffekter och
signaleringseffekter.”

... genom likviditetseffekter ...

Riksbankens fastrantelan hade i praktiken tva syften: att 6ka utbudet av finansiering till
banksystemet och samtidigt sdnka bankernas finansieringskostnader genom att gora det
billigare for bankerna att lana av Riksbanken an via marknaden.

Med fastranteldnen skapade Riksbanken alltsa ett stort utbudsdverskott av kronor i
banksystemet, vilket tanktes leda till en rad olika effekter pd marknadsréntorna. Exempelvis
forvantades den okade tillgdngen till relativt [angfristig och omfattande finansiering minska
bankernas refinansieringsrisk, det vill sdga risken att en bank som behdver finansiering inte
far det via kapitalmarknaderna. Detta skulle kunna pressa ned likviditetspremierna och dar-
med bidra till ligre marknadsrantor, inklusive lagre utldningsrantor till hushall och foretag.

En annan effekt som vantades folja av fastranteldnen var att bankerna skulle kunna dra
fordel av de arbitrageliknande mojligheter som dessa lan gav upphov till. Genom att lana
billigt i Riksbanken och placera pengarna i exempelvis rantebarande vardepapper med mot-
svarande |6ptid men med hogre rdnta (sdsom bank- och féretagscertifikat eller bostads-
obligationer med I6ptider upp till ett &r) skulle en bank kunna fa positiv avkastning. Den
hér typen av placeringar skulle kunna bidra till att pressa upp priset pa dessa rantebdrande
vardepapper och féljaktligen leda till att rdntan skulle g& ned. Infor det forsta fastrantelanet
férvantades denna typ av potentiella arbitrageeffekter uppstd i framst kortfristiga stats-
och bostadsobligationer.

... och signaleringseffekter

Fastranteldnen genomfdérdes som ett komplement till den traditionella penningpolitiken
som gick ut pd att sdnka repordntan och samtidigt signalera att repordntan skulle hallas pa
en lag niva det ndrmaste aret. Fastrantelanen syftade alltsa till att oka fortroendet for att
Riksbanken verkligen avség att bedriva en expansiv penningpolitik fram till hdsten 2010.
Man kan séga att Riksbanken "satsade pengar” pa sin egen prognos for repordntan genom
att lana ut pengar till 1dg och fast ranta med en I6ptid pa ett ar. For att det ska bli lattare
att forstd det resonemanget behdver vi forst kort forklara hur Riksbankens styrsystem
fungerar.®

7 Enliknande typ av indelning av effekterna finns dven i andra studier av olika typer av kvantitativa lattnader.
Se till exempel Bauer och Rudebusch (2011).
8 For en utforlig beskrivning av Riksbankens styrsystem se Nessén, Sellin och Asberg Sommar (2011).
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Mangden kronor som finns i ekonomin kan endast regleras av Riksbanken eftersom
betalningssystemet ar ett slutet system. Om Riksbanken tillfor likviditet i form av lan
till bankerna uppstar ett dverskott i betalningssystemet (givet att systemet &r i balans i
utgdngslaget). Riksbanken avser att balansera betalningssystemet varje dag, vilket sker
genom olika marknadsoperationer. Avsikten &r att skapa goda forutsattningar att uppnd en
stabil dagsldnerdnta ndra Riksbankens reporanta. Ett éverskott balanseras genom veckovisa
emissioner av Riksbankscertifikat eller genom dagliga finjusterande transaktioner. Bankerna
kan ddrmed vdlja att placera sitt dverskott hos Riksbanken antingen i Riksbankscertifikat till
repordntan eller i de dagliga finjusteringarna till repordntan minus 0,1 procentenheter.

For Riksbanken kunde fastrdntelanen ha inneburit en férlust om reporantan hojdes
eftersom Overskottet som lanen orsakade behévde draneras I6pande med Riksbankens
ordindra marknadsoperationer, dar Riksbanken betalar en ranta kopplad till repordntan.
Intédkterna fran fastranteldnen var daremot bundna till auktionernas tilldelningsrantor
under lanens 16ptid. S& lange Riksbanken holl fast vid sin ranteprognos och holl reporéntan
oférandrad pa 0,25 procent bedémdes Riksbanken géra en liten vinst eftersom rantan pa
fastrantelanen var cirka 0,4 procent (det vill sdga Riksbanken skulle ha ett positivt rante-
netto). Om Riksbanken daremot skulle franga sin prognos och hoja reporantan tidigare n
signalerat skulle detta kunna leda till forluster for Riksbanken. P sa séatt kunde fastrénte-
lanen forstarka Riksbankens signalering att man menade allvar med att hélla reporantan lag
under en lang period.

Under varen 2009 var de penningpolitiska férvdntningarna, matt med bade termins-
rantor och enkadtundersékningar, hogre én den radande repordntebanan.® Genom beslutet
att erbjuda fastranteldn forvantade sig Riksbanken att trovardigheten for reporantebanan
skulle stérkas och att de penningpolitiska férvdntningarna skulle bli ldgre. Darmed kunde
fastranteldnen bidra till att terminsrantor och andra marknadsrantor skulle forbli laga eller
sjunka ytterligare och i slutdnden underlatta de finansiella forhallandena for foretag och
hushall.

FASTRANTELANEN GAV EFFEKTER PA RANTORNA

Vi har anvédnt en metod som brukar kallas "event study"” for att mata de kvantitativa effek-
terna av de tre fastrantelanen.'® Samma typ av utvarderingsmetod har dven anvénts for att
studera effekterna av andra centralbankers extraordindra dtgérder."" Ett férsta steg i studien
ar att identifiera tillfallen nar ny information om fastranteldnen blev tillgénglig. Sddan
information har framst kommit fran Riksbankens egna annonseringar av bland annat beslut,
auktionsvillkor och auktionsresultat. Men dven andra nyheter som kan paverka marknads-

9 Det finns olika satt att mata de penningpolitiska forvantningarna. Man kan genom enkatundersékningar fa svar
pa marknadsaktérernas forvantningar direkt. Ett annat satt &r att utga fran terminsrantor som ar marknadspris-
sattningen av de penningpolitiska férvantningarna.

10 Se appendix fér en mer detaljerad beskrivning av utvarderingsmetoden.

11 Se till exempel Gagnon m. fl. (2010) samt Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2010) for skattningar av
effekter pd amerikanska tillgdngspriser av Federal Reserves olika kvantitativa atgarder. Se artikeln "Central Bank
Communication in Periods of Heightened Uncertainty” i ECB Monthly Bulletin November 2009 fér skattningar
av effekter pa finansiella marknader av Europeiska centralbankens (ECB:s) fastrantelan.
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aktorernas férvantningar pa Riksbankens atgérder kan ha haft betydelse. Nér en lista med
sadana tillfallen ar uppréttad analyseras i det andra steget hur olika marknadsrantor samt
véxelkursen utvecklats vid de olika tidpunkterna och pa sa sétt kan fastrantelanens likvidi-
tets- och signaleringseffekter pd de finansiella marknaderna kvantifieras och sammanvagas.

Studien fokuserar pd att méta fastrantelanens genomslag pa en rad olika marknads-
rdntor, bland andra terminsrintor, interbankréntor och obligationsrantor. Aven férandringar
i ranteskillnader (aven kallade spreadar), som exempelvis skillnaden mellan en tvaarig
bostads- och statsobligation, har studerats.

Det gdr inte att helt isolera fastranteldnens effekter frdn andra faktorer. Lanen ingick
som en del av den samlade penningpolitiska beddmningen dar dven det aktuella rante-
beslutet och Riksbankens egen repordnteprognos (rdntebanan) ingick. Trots matproblemen
som detta innebdr har vi andd beddémt att Riksbankens studie ger en rimlig uppskattning av
de rénteeffekter som de tre fastranteldnen gav upphov till."?

Sammantaget visar var analys att fastrantelanen pressade ned de kortfristiga mark-
nadsrdntorna med som mest cirka 20 rdntepunkter. Exempelvis minskade interbankrantor
samt rdntor pa bank- och foretagscertifikat, vilket gjorde kortfristig finansiering billigare for
bade finansiella och icke-finansiella féretag. En studie som kvantifierar effekterna av ECB:s
fastranteldn 2009 visar pd liknande effekter (ECB Monthly Bulletin November 2009).

Analysen visar ocksa att rantorna pa mer langfristiga ranteinstrument, sdsom stats- och
bostadsobligationer, sjonk nar Riksbanken publicerade en rdntebana med en prognos
for lag repordnta under lang tid och samtidigt annonserade ett fastranteldn. De storsta
effekterna kunde observeras for obligationer med |&ptider pa upp till tvd ar ddr rdntorna
sammantaget foll med som mest cirka 40 rantepunkter. Lagre styrranteforvantningar och
lagre likviditetsriskpremier verkar ha varit ndgra viktiga faktorer bakom de ldgre obligations-
rantorna, men det dr svart att helt isolera den effekt som endast kan tillskrivas fastrante-
lanen eftersom andra handelser som intréaffade samtidigt ockséd kan ha paverkat de svenska
rantemarknaderna. Daremot verkar annonseringen av fastrantelanen ha haft ganska liten
effekt pa véaxelkursen.

Penningmarknadsrédntorna sjénk

Penningmarknaden ar marknaden for kortfristiga lan med 16ptid pé upp till ett ar. Vi har
analyserat effekterna pd interbankréntor genom att studera sa kallade STIBOR-rantor pa
olika l6ptider.” Dessa interbankrdntor anvédnds i stor utstrackning som referensranta for
manga typer av finansiella kontrakt, exempelvis for manga banklan och prissattning av
foretagscertifikatldn. Eventuella effekter av fastrantel@nen pa interbankrantor far dirmed

12 For ytterligare diskussion om méatproblem, se appendix.

13 Det dr svart att hitta nagot annat tillforlitligt, precist och hogfrekvent datamaterial for rantenoteringar pa kort-
fristiga ldnemarknader an STIBOR. STIBOR-rdntorna &r fem bankers (under den har perioden var de sex banker)
dagliga bedémning av det aktuella ranteldget for icke-sékerstéllda lan for olika I6ptider pa interbanklanemarkna-
den. Aven om STIBOR-réntor inte &r vanliga marknadsréntor, och har sina begransningar nir det géller att exakt
spegla faktiska rantor for lan utan sakerheter, sa foljer férandringarna i STIBOR-rédntorna dnda forandringarna i
de flesta rantorna pa de relaterade marknaderna val.
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dven ett bredare genomslag som kan bidra till lagre rantor for bade féretag och hushall
(se nedan).

Ranteférdndringarna for interbankréntor med olika I6ptider redovisas i diagram 3. Vi
redovisar tva olika skattningar pa den totala effekten, ett dar vi inkluderar alla nio handel-
ser som forknippas med fastrantelanen (rod stapel) och ett dér vi bara inkluderar de tre
tillfallen dar de respektive fastranteldnen annonseras for forsta gdngen (bla stapel). Det
genomgdende resultatet for hela studien ar att huvuddelen av effekterna uppstod vid de tre
annonseringarna av respektive fastrantelan.

Den interbankranta som har 16ptid frdn i morgon till ndsta dag kallas fér tomorrow-to-
next (T/N) och har en mycket hog korrelation med Riksbankens repordnta. Sammanlagt
minskade T/N-rdntan med 0,33 procentenheter mellan juni och december 2009, alltsa
under den period som Riksbanken gav ut de tre fastranteldnen. 0,25 procentenheter av den
totala nedgdngen i T/N-rdntan kan harledas till repordntesankningen med 0,25 procent-
enheter i juli 2009. Det betyder att dvriga 0,08 procentenheter sannolikt var kopplade till
den kraftiga 6kningen av banksystemets likviditet till foljd av fastrantelanen.

De mer langfristiga interbankrantorna pa tre och sex manaders I6ptid minskade med
sammanlagt 0,30 respektive 0,37 procentenheter i samband med de relevanta annon-
seringsdagarna. For att rensa for effekten av reporantesankningen den 2 juli och foku-
sera pa likviditetseffekter av fastrantelanen behover vi analysera de olika spreadmatten,
basis spread och FRA-RIBA-spread, som visas i diagram 3. "> Dessa matt anger skillnaden
mellan interbankrédntan och den genomsnittligt féorvdntade dagslanerdntan under samma
I6ptid. Denna skillnad representerar langivarens rantekompensation for att lna ut 6ver-
skottslikviditet (kompensation for likviditetsrisk) samt for att Idna ut till en ldntagare som
kan stélla in betalningarna (kompensation for kreditrisk). Spreadmatten minskade med
0,04-0,14 procentenheter vid de relevanta annonseringstillfallena for fastrantelanen. Mel-
lan juni och december 2009 minskade dessa spreadar med 0,19-0,36 procentenheter, men
under en sd ldng tidsperiod kan naturligtvis andra faktorer &n fastranteldnen ha spelat in.
Exempelvis minskade motsvarande spreadar dven i andra ldnder under den har perioden,
vilket indikerar att den globala finansiella risken d& minskade. Detta bidrog sannolikt till att
risken i det svenska banksystemet ocksd minskade efter att ha varit forhojd under hela den
globala finanskrisen. Icke desto mindre verkar annonseringen av fastrantelanen ha bidragit
till att fa ned de kortfristiga rantekostnaderna fér banker och féretag som anvander sig av
marknadsfinansiering.

14 Basis spread dr skillnaden mellan STIBOR interbankranta och STINA-ranta med samma I6ptid. Vi analyserar tre
och sex médnaders 16ptid. STINA &r ett rantederivatkontrakt dar tva parter byter ett fast rantefléde respektive ett
rorligt ranteflode med varandra. Det rérliga ranteflodet baseras pa rantan fér den korta l6ptiden tomorrow-to-
next som &r ndra relaterad till Riksbankens reporanta. Den marknadsnoterade fasta rantan i STINA-kontrakten
reflekterar den genomsnittliga forvantade dagslanerantan under kontraktets 6ptid.

15 FRA och RIBA &r tvd olika typer av terminsrantekontrakt. | ett terminsrantekontrakt kommer tva parter dverens
om en ranta vid en framtida tidpunkt. Tidsintervallet samt priset (rdntan) pa kontraktet bestams nar kontrak-
tet ingas och kommer till stor del att bero pd motparternas ranteforvantningar. FRA-kontrakt (Forward Rate
Agreement) avser terminskontrakt for framtida tre manaders STIBOR medan RIBA-kontrakt avser framtida repo-
rantenivder. Se anmarkningen till diagram 3 for en definition av FRA-RIBA-spreaden.
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Diagram 3. Den aggregerade effekten pa kortfristiga rantor och spreadar vid
information om fastrantelanen, procentenheter
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W Effekter vid annonseringarna av beslut om de tre fastranteldnen

Anm. Basis spread ar skillnaden mellan STIBOR interbankranta och STINA-rénta.
FRA-RIBA-spreaden 4r skillnaden mellan det kortaste terminskontraktet fér STIBOR 3 méanader
(FRA-kontrakt) och motsvarande terminskontrakt fér reporantan (RIBA). Spreaden reflekterar
foérvantad interbankspread pa O till 3 manaders sikt. Nyheter relaterade till fastrantelanen avser
annonseringen av nya lan, villkor eller auktionsresultat, se Appendix tabell A1.

Kalla: Riksbanken.

Aven obligationsréntorna sjénk

Fastranteldnen forvantades dven ha en viss effekt pd en del Idngfristiga rdntebdrande
vardepapper som stats- och bostadsobligationer. Eftersom fastranteldnen hade en 16ptid pa
ett &r ar det rimligt att férvénta sig att deras eventuella effekter var storst pa obligationer
med loptider pd ungefar tva &r eller kortare. Vi har darfor analyserat férandringar i bade
obligationernas rantenivder och olika matt pa ranteskillnader (spreadar) som skulle kunna
vara relaterade till likviditets- och kreditrisker.

Diagram 4 visar de sammanvégda rénteférandringarna for stats- och bostadsobligatio-
ner vid annonseringen av fastrantelanen. Statsobligationsrantorna med tva och fem érs
[6ptid foll sammanlagt med 0,46 respektive 0,25 procentenheter. Reporantesdnkningen i
juli 2009 forklarar savitt vi kan bedéma som mest 0,10-0,20 procentenheter av den sam-
manlagda férdandringen i dessa rantor. Férandringarna i obligationsrantorna kan sannolikt
forklaras av bade likviditets- och signaleringseffekter. Det ar dock inte mojligt att helt
renodla dessa effekter och ange hur mycket de respektive effekterna bidrog till den totala
rantenedgangen i obligationsrdantorna.

-10 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:3 M

Diagram 4. Den aggregerade effekten pa obligationsrantor vid information om
fastrantelanen, procentenheter
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Anm. Obligationsrantorna &r nollkupongréantor med en konstant 16ptid, beraknade fran
interpolerade avkastningskurvor. Bostadsobligationsrdntorna baseras pd rdntenoteringar
for Stadshypoteks sakerstédllda bostadsobligationer. Nyheter i form av annonseringar kring
nya lan, villkor eller auktionsresultat, se tabell A1.

Kalla: Riksbanken.

Bostadsobligationsrantorna foll nigot mer &n statsobligationsrantorna. For loptiderna ett,
tvd och fem ar var minskningen 0,45, 0,47 respektive 0,32 procentenheter. Fastrantelanets
effekter pa bostadsobligationsrantorna kan dock ha fatt draghjélp frdn ECB:s kop av séker-
stédllda bostadsobligationer som inleddes den 6 juli 2009 och pagick under hela det foljande
aret. ECB:s kop berorde forvisso endast marknaderna for sdkerstéllda obligationer emitterade
i euro, men det kan pad marginalen ha underldttat den totala finansieringssituationen for de
svenska banker och bostadsinstitut som &ven finansierar sig genom emissioner i euro.'®

| diagram 5 redovisas hur ranteskillnaden (spreaden) mellan bostadsobligationer och
motsvarande ranteswappar fordndrades i samband med fastranteldnen."” Spreadarna for
[6ptiderna ett, tva och fem ar minskade med 0,07, 0,21 respektive 0,14 procentenheter. Av
den totala minskning i rdnteskillnaden mellan bostadsobligationsrédntor och swaprantor for
|6ptider pa ett och tva ar som kunde noteras mellan juni och december 2009 dgde merpar-
ten rum i samband med annonseringen av fastrdnteldnen (se bld stapel). Denna minskning
bor dven ha péverkat bolanerantorna till hushéllen. Denna rénteskillnad &r ndmligen ett vik-

16 Innehavaren av en sékerstalld obligation har sérskild formansratt vid en eventuell konkurs.

17 En ranteswap ar en 6verenskommelse mellan tva parter om att utbyta en viss rdnta mot en annan ranta under
en i forvag bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor. En stor del av bankernas och boldneinstitutens
bolén till hushall har en kortfristig rantebindningstid pa tre manader. Det innebér att bankerna har en stor
del av sina intadkter fran bolan baserad pa en tremanaders ranta. Samtidigt sker bankernas egen upplaning
pa langa loptider via emissioner av bostadsobligationer. For att matcha sin finansieringskostnad sé att den
motsvarar rénteintdkterna kan en bank anvidnda en ranteswap for att omvandla den fasta rantekostnaden till en
tremanadersranta. Bankens totala finansieringskostnad blir da tremanadersrantan plus ranteskillnaden mellan
exempelvis en femdrig bostadsobligationsranta och en swapranta med samma I6ptid.
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tigt métt pa den merkostnad som banker eller bolaneinstitut far betala for att omvandla en
langfristig finansieringskostnad till exempelvis en tremédnaders ranta och darmed en viktig
faktor som paverkar de boldnerdntor som hushallen méter.'®

Diagram 5. Den aggregerade effekten pa bostadsobligationsspreadar vid information
om fastrinteldnen, procentenheter
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Anm. Obligationsrantorna &r nollkupongréantor med en konstant 16ptid, berdknade fran
interpolerade avkastningskurvor. Bostadsobligationsrdntorna baseras pé rantenoteringar for
Stadshypoteks sdkerstéllda bostadsobligationer. Nyheter i form av annonseringar kring nya
1&n, villkor eller auktionsresultat, se tabell A1.

Kalla: Riksbanken.

Hushdllens bolaneréntor f6ll ndr finansieringskostnaderna minskade

Ett syfte med Riksbankens fastrdnteldn var att férsoka fa ned det allmanna ranteldget i

den svenska ekonomin genom att paverka de marknadsrantor som avgor bankernas finan-
sieringskostnader. De rérliga boldnerdntorna féll 0,42 procentenheter, frdn 2,26 i juni fére
forsta fastranteldnet till 1,84 procent i december efter det sista fastrantelanet, vilket &r mer
dn de 0,25 procentenheter som reporédntan sanktes under perioden.” 2° Som var analys
visar bidrog fastranteldnen till att hélla nere exempelvis interbank- och bostadsobligations-
rantor, vilket ledde till att bankernas och boldneinstitutens kostnader for att finansiera

nya bolan till hushallen blev lagre. Framfor allt har fastrantelanen bidragit till att fordroja
6kningen av bankernas finansieringskostnader. Den hogre finansieringskostnad som etable-

18 For en mer detaljerad forklaring, se fordjupningsrutan "Forhdllandet mellan repordntan och réantor till hushall
och féretag" i Penningpolitisk rapport februari 2012.

19 Se finansmarknadsstatistiken som Statistiska centralbyran samlar in fran finansiella institut pa uppdrag av Riks-
banken.

20 Bolaneréntor dr inte en marknadsréanta som reagerar omedelbart pa ny information utan kan justeras med flera
dagars fordrojning. Darmed ar det inte meningsfullt att studera de omedelbara effekterna pa bolaneréntorna vid
annonseringarna om fastrantelanen.
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rats efter 2010 beror delvis pa att priset pa risk nu ar hogre an fore den finansiella krisen.
For en utforligare diskussion om detta hanvisar vi till férdjupningsrutan "Den senaste
utvecklingen pa den korta interbankmarknaden” i Finansiell stabilitet 2011:1.%

De penningpolitiska férvdntningarna foll

For att uppskatta signaleringseffekten av fastranteldnen studerar vi hur marknadens pris-
sdttning av de penningpolitiska forvantningarna utvecklades.?? Prissattningen definieras har
som marknadsnoterade terminsrantor — eller mer specifikt sa kallade FRA- och RIBA-kon-
trakt. | diagram 6 visas de summerade férdndringarna i rantorna pa ndgra olika terminskon-
trakt for de tre dagar da nya fastranteldan annonserades (den 2 juli, 3 september och
22 oktober 2009). Diagrammet visar fem olika terminskontrakt och anger férandringar i
bade RIBA- och FRA-kontrakt som mater den férvantade repordntan 1-2 ar fram i tiden.
FRA- och RIBA-rantorna kan dven paverkas av andra faktorer (sa kallade riskpremier)
dn penningpolitiska férvantningar, men for de dagsférandringar vi mater antar vi att dessa
faktorer dr konstanta.?* Om vi alltsd antar att riskpremierna i FRA- och RIBA-réntorna var
oférandrade de aktuella dagarna kan de resultat som visas i diagram 6 tolkas som att de
penningpolitiska férvéntningarna pa 1-1,5 rs horisont féll med sammanlagt 0,25-0,45
procentenheter (se de réda staplarna). Den sammanlagda effekten pa terminsrantan med
cirka tva ars horisont (FRA september 2011) var dock bara en minskning med 0,05 procent-
enheter.

21 For en utforligare diskussion om prissattningen av bordntor hanvisar vi till férdjupningsrutan "Férhdllandet
mellan reporantan och réantor till hushall och foretag” i Penningpolitisk rapport februari 2012.

22 Ett satt att kontinuerligt mata penningpolitiska forvantningar ar att utgd fran marknadsnoterade terminsrantor.
Terminsrantor &r rantor som bestams idag for placeringar eller Ian som pabérjas forst vid en framtida tidpunkt
(likviddagen) och stracker sig 6ver en bestamd I6ptid. Terminsrdntan kan ses som summan av den férvantade
genomsnittliga reporantan fran likviddagen till forfallodagen, en loptidspremie som kompenserar for ranterisk
och andra riskpremier som beror pa likviditets- och kreditrisker. Marknadens penningpolitiska férvantningar
beraknas som terminsrdntan justerad for dessa premier. Ett mindre kontinuerligt satt att mata penningpolitiska
forvantningar ar att stalla frdgor om penningpolitiska férvantningar via enkater.

23 For FRA-rdntorna skulle detta antagande kunna vara missvisande eftersom de &r terminskontrakt pa framtida
STIBOR med tre médnaders l6ptid och eftersom dven framtida STIBOR kan paverkas av fastrantelanen via likvidi-
tetseffekter. Darmed kan signaleringseffekten 6verskattas nar man mater den med FRA-réntor. Resultaten visar
dock pa det omvénda eftersom férandringarna i FRA-rdntorna &r mindre &n forandringarna i RIBA-rantorna.
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Diagram 6. Den aggregerade effekten pa terminsrantor vid information om fastrante-
lanen, procentenheter
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Anm. FRA dr ett terminskontrakt fér STIBOR om tre manader och RIBA &r terminskontrakt
for ett tre manaders genomsnitt av reporéntan.

Kalla: Riksbanken.

| samband med den forsta annonseringen av fastrantelan den 2 juli 2009 sénkte Riksbanken
dven repordntan med 0,25 procentenheter. Rantesdnkningen var ndstan 0,20 procent-
enheter stérre &n vad marknadsaktdrerna hade raknat med i genomsnitt. En del av den
forandring i de kortfristiga terminsrantorna som foljde direkt efter berodde dérfor pa detta
overraskande beslut och hade alltsa inte med fastrantelanet att géra. Sammantaget foll
terminsrantorna med 0,15-0,18 procentenheter den 2 juli och det &r sannolikt att en stor
del av den fordandringen kan hanvisas till den ovantade rantesankningen. Som en isolerad
hdndelse hade annonseringen av det forsta fastrantelanet darmed sannolikt en ganska liten
effekt pa de penningpolitiska férvdntningarna. Till detta bidrog det faktum att marknads-
aktdrerna redan i mitten av juni hade borjat spekulera kring Riksbankens mojligheter att
anvénda sig av fastranteldn for att stodja en lag rantebana efter att ECB i borjan av maj
2009 annonserat lan till fast rdnta med ett ars [6ptid. Darmed kan signaleringseffekten
fran fastrantelanet ha varit inkluderad i terminsrdntorna redan infér annonseringen den

2 juli. Exempelvis foll terminsrantorna med 0,07-0,10 procentenheter redan den 17 juni da
uppenbara spekulationer bérjade.?*

Om vii stéllet lagger samman ranteférandringarna den 17 juni med effekterna i sam-
band med annonseringarna av de tva sista fastrantelanen far vi ett potentiellt battre matt
pé den totala signaleringseffekten. Detta beror pd att vi exkluderar effekterna av repo-
rantesdankningen den 2 juli och tar hdnsyn till att det forsta fastranteldnet helt eller delvis
kan ha varit forvédntat redan fran den 17 juni. Den sammantagna effekten blir da 0,22-0,37

24 Vihar identifierat detta datum utifrdn spekulationer i marknadsbrev och ett uttalande fran Konjunkturinstitutet
om att Riksbanken sannolikt skulle genomféra nagon form av kvantitativa atgarder senare under 2009.
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procentenheter, vilket framgdr av de bld staplarna i diagram 5. Oavsett vilken av dessa
matmetoder vi anvdnder visar resultaten att fastrantelanen hade noterbara effekter pa de
penningpolitiska férvéntningarna.

Smd effekter pa vdxelkursen

Utover effekter pa marknadsrantorna kan fastrantelanen ha haft signaleringseffekter pa
véxelkursen. Men eftersom valutamarknaden reagerar pa ett stort fléde av information
under en dag dr det svart att bevisa att vaxelkursférandringen under den dag da Riksbanken
annonserade ett fastranteldn enbart ar kopplad till denna annonsering.

Var analys av fordndringarna i TCW-index och i kronkursen gentemot euron respektive
den amerikanska dollarn visar att fastranteldnens effekt pa véxelkursen éverlag inte varit
speciellt stor.?> Vi kan dock &nda notera att kronans vaxelkurs paverkades, framfor allt vid
annonseringen av beslutet om det forsta fastrantelanet i juli 2009. Den dagen forsvagades
kronan med 1,1 procent mot euron och med 3 procent mot dollarn. Vid annonseringen
av de tva ovriga fastrantelanen var effekterna pa vaxelkursen mindre, vilket gor att det
sammanvédgda mattet som visas i diagram 7 helt domineras av effekten i juli. Kronforsvag-
ningen den 2 juli 2009 kan ocksd vara en effekt av att repordntan vid samma tillfélle ver-
raskande sénktes till 0,25 procent. Hér kan vi darfor inte fullstdndigt isolera och identifiera
fastrantelanets effekter pa kronan. Tillgéngliga data indikerar alltsa att fastrantelanen inte
hade ndgon tydlig effekt pa kronan.

Diagram 7. Den aggregerade effekten pa vaxelkurser vid information om fastrénte-
lanen, procentuell forsvagning
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W Effekter vid annonseringarna av beslut om de tre fastrantelanen

B Effekter vid annonseringarna av beslut om andra och tredje fastrantelanet + spekulation 17/6
Anm. Positiv (negativ) effekt innebér att svenska kronan forsvagades (starktes). SEK/TCW ér ett
valutakursindex for svenska kronan som vager samman véxelkursen gentemot Sveriges viktigaste

handelspartner.

Kalla: Riksbanken.

25 TCW-index dr ett index som mater den svenska kronans varde mot en korg av andra valutor.
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RIKSBANKEN AVVECKLADE DE EXTRAORDINARA ATGARDERNA 2010

Under 2010 fungerade de finansiella marknaderna allt battre. Bland annat fick bade de
svenska bankerna och andra aktorer dterigen allt battre tillgang till finansiering via de pri-
vata marknaderna. Dessutom utvecklades den svenska ekonomin klart battre an forvantat.
BNP 6kade med 6,1 procent 2010, en 6kning som var stérre 4n nedgdngen &ret innan.
Uppgéngen var bred och kunde noteras i samtliga delar av forsérjningsbalansen. Aven
arbetsmarknaden utvecklades béttre dn forvéntat och arbetslosheten bérjade minska.
Riksbanken boérjade darfor signalera sin exitstrategi, det vill sdga sina planer for en
gradvis avveckling av sin extraordindra utlaning. Redan vintern 2009 bérjade Riksbanken
successivt hoja rantan pa de lan med rorlig ranta som man fortsatte att erbjuda bankerna i
stabilitetssyfte. Loptiderna pd dessa lan blev ocksa allt kortare under 2010. P4 sa sétt kunde
Riksbanken gradvis forbereda bankerna pa att dterga till ett normalt ldge utan extraordinar
utldning ndr de stora fastrdnteldnen skulle aterbetalas under sommaren och hésten 2010.
| takt med att bankerna fick battre tillgang till marknadsfinansiering och Riksbankens ut-
laning blev mindre fordelaktig valde bankerna att inte férlanga sin upplaning hos Riksbanken.
| oktober 2010 betalades det sista utestaende fastrantelanet tillbaka och darmed hade
Riksbanken avslutat sin extraordindra utlaning.?¢ Diagram 8 visar tydligt att Riksbankens
extraordindra utlaning ledde till att Riksbankens balansomslutning forst 6kade vésentligt for
att sedan snabbt minska under hésten 2010.

Diagram 8. Centralbankers balansomslutning i procent av BNP
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Bank of England = ECB

Federal Reserve == Riksbanken

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB samt
respektive centralbank.

Parallellt med att den extraordindra utlaningen avvecklades bérjade dven penningpolitiken
som helhet att aterga till ett mer normalt lage. Riksbanken hade l&mnat repordntan ofér-

26 Efter detta aterstod endast ndgra mindre utestaende lan till rorlig ranta. | januari 2011 betalades det sista ute-
stdende lanet med rorlig rdnta tillbaka.
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dndrad pd 0,25 procent frdn och med juli 2009. | juli 2010 hojdes reporantan for forsta
gangen till 0,5 procent och sedan foljde ytterligare 3 hojningar om vardera 0,25 procent-
enheter. | slutet av 2010 l&g repordntan pd 1,25 procent.

Riksbanken kommunicerade sin exitstrategi langt i forvédg. | praktiken avvecklades de
extraordindra atgarderna pa ett forhallandesvis enkelt satt: | och med att Riksbankens
fastrantelan forfoll till aterbetalning under 2010 och utldningen inte férnyades hade
Riksbanken i stort sett avvecklat sina extraordindra atgarder. Tekniskt sett var Riksbankens
exitstrategi darmed okomplicerad, d&ven om de lan som forfoll omfattade relativt stora
belopp i férhéllande till BNP. Till skillnad frdn mé&nga andra centralbanker hade Riksbanken
inte anvént sig av kop av vardepapper som en krisatgard, vilket sannolikt ocksé gjorde det
lattare att planera och genomféra avvecklingen av de extraordinéra atgarderna.

OSAKERHET SKAPADE FRIKTIONER VID AVVECKLINGEN AV DE EXTRAORDINARA
ATGARDERNA?

| samband med att Riksbanken avslutade den extraordindra utldningen var det rimligt att
forvédnta sig att interbank- och obligationsmarknadsréantorna aterigen skulle 6ka. Syftet
med att erbjuda fastrantelanen hade ju varit att pressa ned dessa rdntor genom att minska
likviditetsriskpremierna. N&r det sista fastranteldnet forfoll till betalning i oktober 2010
steg mycket riktigt interbankrantor och bostadsobligationsrdantor, men det uppstod aven
tempordra friktioner som ledde till 6kad volatilitet pd framfor allt de kortfristiga penning-
marknaderna. Den 6kade oron pd interbankmarknaderna paverkade under en kortare tid
dven andra delmarknader med hogre marknadsrantor som foljd. Varfor uppstod dessa
friktioner trots att Riksbanken tydligt hade kommunicerat sin exitstrategi i forvag samtidigt
som bankerna hade god tillgéng till alternativ finansiering?

Nar bankerna aterbetalade fastrantelanen sjonk likviditeten i banksystemet snabbt, vilket
framst paverkade den mest kortfristiga interbankmarknaden, det vill séga dagsldnemarkna-
den. Att det kunde bli en effekt pa interbankmarknaden var véntat, men omfattningen av
denna effekt var svar att bedéma pé férhand.

Under den period som Riksbanken tillhandaholl stora mangder likviditet minskade han-
deln pa dagsldnemarknaden drastiskt eftersom bankerna inte ldngre behovde lana pengar
av varandra 6ver natten. Nar lanen sedan forfoll och likviditeten minskade blev bankerna
ater tvungna att hantera sin kortfristiga finansiering genom att jamna ut sina dagliga 6ver-
och underskott med varandra. Under denna 6vergédng uppstod en osékerhet om vilka
belopp, och till vilken rdnta, som bankerna var beredda att lana ut till varandra fran en
dag till en annan utan sakerheter. Fran att ha varit mycket [ag och stabil i férhallande till
repordntan sedan hosten 2008 steg darfor dagslanerantan. Osédkerheten pa dagslanemark-
naden paverkade dven andra delmarknader och pressade upp dven de ldngre penningmark-
nadsrantorna.

27 Se aven fordjupningsrutorna "Den tillfalliga marknadsoron efter avvecklingen av Riksbankens lanefaciliteter” i
Finansiell stabilitet 2010:2 och "Den senaste utvecklingen pa den korta interbankmarknaden” i Finansiell
stabilitet 2011:1.

—17 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:3 M

Den 6kade osdkerheten bestod under ndgra veckor efter att det sista stora fastrante-
lanet forfallit i oktober 2010. Dérefter kom bankerna 6verens om vilka nya férhallanden
som skulle gélla pa dagslénemarknaden. Darmed minskade osdkerheten kring tillgédngen till
och priset pa dagslan. Detta ledde i sin tur till att liget pa dvriga penning- och obligations-
marknader ocksé gradvis stabiliserades.

Atgarderna dolde ett dndrat riskbeteende hos finansiella aktérer

Vid sidan av den 6kade osdkerheten fanns det andra faktorer som kan férklara de friktio-
ner som uppstod. De stora likviditetsdverskott som rddde nér fastrantelanen var pd plats
hade dolt ett nytt fenomen. Den finansiella krisen hade bidragit till ett &ndrat riskbeteende
hos de svenska bankerna. Det ar tydligt att bankerna i samband med krisens utbrott blivit
mer medvetna om riskerna i banksystemet samtidigt som deras behov av att hélla storre
reserver av likvida medel som en del av sin likviditetshantering hade 6kat. Effekterna

av detta nya beteende blev tydliga forst nar tillgangen till dverskottslikviditet minskade
och bankerna i storre utstrackning ater behdvde lana och lana ut pengar sinsemellan pa
interbank- och dagsldnemarknaden. Konsekvensen av 6kad riskmedvetenhet och storre
likviditetsbuffertar blir ett hogre pris pé likviditet i form av hogre likviditetsriskpremier. Fére
finanskrisen var dessa riskpremier mycket sma. Att de genomsnittliga riskpremierna pa
svenska penning- och obligationsmarknaden skulle bli hogre efter avvecklingen av Riks-
bankens extraordindra atgédrder var inte férvdnande. Anpassningen till den nya situationen
var dock formodligen mer volatil &n vad marknadsaktérerna hade forvantat sig. Forandrad
likviditetshantering och ékad riskmedvetenhet ar inte ndgot unikt fér svenska banker. Aven
utlandska marknadsaktérer har uppvisat detta beteende och vill halla mer likvida medel &n
fore den finansiella krisens utbrott.

Men det var inte bara bankernas dndrade riskbeteende kring likviditetshanteringen som
orsakade den 6kade volatiliteten pa marknaden. Bankerna sjdlva var vl férberedda pa att
betala tillbaka sina lan till Riksbanken och hade tillgang till [angfristig marknadsfinansiering.
Men det var ett antal andra marknadsaktérer som dragit nytta av de laga och stabila inter-
bankrantorna som 6verskottslikviditeten bidragit till. Det hade alltsa uppstétt arbitrage-
liknande mojligheter dér aktorerna med hjalp av billig finansiering med kort 16ptid kunde
investera i langre tillgdngar som exempelvis bostadobligationer. Nar de korta interbank-
rantorna sedan steg och den billiga finansieringen férsvann blev denna typ av investering
inte langre fordelaktig och aktorerna valde da att salja sina innehav, vilket ledde till fallande
priser och hogre rantor.

Det ar forvisso naturligt att vissa friktioner uppstar dd marknaden anpassar sig fran en
situation med stora likviditetsdverskott i banksystemet till en mer normal situation. Men
den typen av friktioner som uppstod vid avvecklingen av Riksbankens atgérder visar att
det &r uppenbart att alla marknadsaktorer inte var fullt férberedda pa konsekvenserna av
avvecklingen. Detta trots att avvecklingen tydligt kommunicerades i férvag och Riksbanken
férde en dialog med bankerna infér denna. En lardom frdn Riksbankens exitstrategi ar
darfor att man ska rdkna med att det kan vara svart att i forvag overblicka den kedja av
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reaktioner som kan uppstd ndr man efter en ldng period drar tillbaka ett stort likviditets-
overskott och atergar till ett mer normalt sétt att hantera likviditet.

EFFEKTIVA ATGARDER FORUTSATTER FORBEREDELSER OCH SNABBT AGERANDE

Riksbankens penningpolitiska styrsystem har visat sig fungera val under sdvél normala
forhallanden som under den senaste finansiella krisen. | normala fall anvéander Riksbanken
ett fatal instrument for att implementera penningpolitiken. Men under den finansiella krisen
genomforde Riksbanken ett antal férdndringar av styrsystemet och vidtog en rad extra-
ordindra atgarder — framst utlaning i svenska kronor och amerikanska dollar till bankerna.
Andra centralbanker genomforde liknande extraordindra atgarder. Den storsta skillnaden
jamfért med andra centralbanker &r att Riksbanken inte kdpte vdrdepapper som en kris-
atgdrd. Men alternativet att kdpa rdntebdrande vardepapper som exempelvis stats- eller
bostadsobligationer utreddes och diskuterades dven pa Riksbanken. Direktionen bedémde
dock att fastranteldnen i kombination med &vriga penningpolitiska dtgérder var tillrdckliga
for att hantera den aktuella situationen och att ytterligare atgarder inte var nédvéandiga.?

Var utvérdering av fastrantelanens effekter visar att lanen under 2009 ledde till gynn-
sammare finansiella forhallanden i Sverige. Trots att reporéntan hade natt vad som upp-
fattades som repordntans nedre grans, kunde Riksbanken motverka en svag ekonomisk
utveckling genom att géra penningpolitiken mer expansiv. Bdde penningmarknads- och
obligationsrdntor samt rérliga boldnerdntor blev ldgre som en konsekvens av fastrante-
lanen. Var slutsats ar att den har typen av fastranteldn kan ha effekt pd marknadsréntor,
atminstone i en situation da de finansiella marknaderna inte fungerar friktionsfritt.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen visar hur viktigt det ar att Riksbanken har
beredskap att snabbt kunna vidta ldmpliga extraordindra dtgdrder nar behovet uppstér. Det
kan heller inte uteslutas att andra atgarder, exempelvis kop av vardepapper, kan komma att
behdvas i framtiden. Ytterligare en viktig lardom &r att férandringar och nya &tgarder kréaver
en del forberedelser innan de kan implementeras i praktiken. Det kan exempelvis innebdra
att nya rutiner, avtal och system kan behova utarbetas. Det &r alltsa en fordel om Riksban-
ken har infrastrukturen pé plats under normala tider sd att behovet av langre férberedelser
blir mindre i ett ldge da extraordindra atgarder snabbt behdver genomféras. Riksbanken
beslutade darfor varen 2012 att komplettera den penningpolitiska verktygslddan genom
att dter anskaffa en begrdnsad obligationsportfolj i svenska kronor. Genom denna atgard
sakerstélls att Riksbanken har de system, rutiner och kunskaper som behovs for att i fram-
tiden sta rustad att genomfora extraordindra atgarder med kort varsel.

Aven avvecklingen av krisatgarderna gav viktiga erfarenheter. Riksbanken kommunice-
rade sin exitstrategi i god tid, i forhoppning om att forbereda bankerna pa en situation utan
likviditetsstdd. | takt med att bankerna fick allt battre tillgdng till marknadsfinansiering igen
och utlaningen fran Riksbanken blev dyrare och erbjods pa allt kortare 16ptider uppmuntra-
des bankerna att lata lanen hos Riksbanken forfalla. Bankernas 6vergang fran omfattande

28 Se penningpolitiskt protokoll fran direktionens sammantrade den 20 april 2009.
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likviditetsstod till full marknadsfinansiering skedde darmed gradvis och blev férhallandevis
odramatisk.

Den volatilitet p& penning- och obligationsmarknaderna som uppstod efter att Riks-
banken hosten 2010 avvecklade sina extraordindra atgarder varade under ndgra veckor
innan laget stabiliserades. Den kortfristiga penningmarknaden fortsatter dock an i dag,
under hésten 2012, att visa hogre volatilitet och hégre rantor dn fére finanskrisen. Detta
ar sannolikt delvis en foljd av att bankerna blivit mer medvetna om riskerna i banksystemet
samtidigt som deras behov av att halla storre reserver av likvida medel som en del av sin lik-
viditetshantering 6kat. Dessutom har den pagédende skuldkrisen i Europa bidragit till hogre
riskpremier och 6kad marknadsoro, vilket dven paverkar den svenska rante- och valuta-
marknaden. Att riskpremierna fortfarande ar hogre &n de var fére den finansiella krisens
utbrott har ddrmed flera orsaker. Det forefaller inte heller sannolikt att de atergar till de laga
nivder vi sdg innan den finansiella krisen brot ut.?

Det bor understrykas att Riksbanken valde att avveckla de extraordindra atgéarderna
under en period da relativt gynnsamma villkor rddde. Laget pa de finansiella marknaderna
hade forbattrats, den svenska ekonomin aterhdmtade sig med god fart och 6évriga central-
banker fortsatte att forse marknaderna med stora likviditetsdverskott. En viktig erfarenhet
av Riksbankens arbete med exitstrategi ar dirmed att det trots forberedelser kan vara svart
att i forvag overblicka de fulla konsekvenserna av en avveckling av extraordinéra dtgarder.

29 Aven nya regleringar spelar en viktig roll for framtida riskpremier. Se exempelvis férdjupningsrutan "Basel I11
— effekter pa de svenska bankerna och Sverige" i Finansiell stabilitet 2010:2.
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Appendix: Beskrivning av metoden for att uppskatta effekterna av
fastranteldnen

En metod av typen "event study” studerar de omedelbara priseffekterna vid publiceringen
av ny information. Metoden anvands i den har studien for att summera ranteférandring-
arna vid de specifika méttillfallen som kan kopplas till dagar da ny information relaterad till
fastrantelanen har offentliggjorts. Summan av rante- eller vaxelkursférandringarna under
de dagarna antas reflektera den sammanlagda effekt som fastrantelanen haft pa finansiella
priser. Samma typ av utvdrderingsmetod har anvénts for att studera effekterna av andra
centralbankers extraordindra atgérder (se exempelvis Gagnon m.fl. 2010 samt Krishna-
murthy och Vissing-Jorgensen 2010). Data fér marknadsrdntor och vaxelkurser har hamtats
fran Reuters EcoWin.

Vi har sammanstéllt en lista dver nyheter som kan kopplas till Riksbankens fastrante-
lan. Sadan ny information har framst kommit fran Riksbankens egna annonseringar och
uttalanden kring fastrantelanen, som exempelvis annonsering av beslut, auktionsvillkor
och auktionsresultat. Listan har dven kompletterats med ndgra nyheter om ECB:s &tgarder
som ocksa skulle ha kunnat paverka svenska marknadsréantor. Det visar sig dock att dessa
nyheter inte sammanfaller med ndgra av de mattillfallen som &r kopplade till fastranteldnen.
Tabell A1 redovisar alla dessa datum och handelser. Sammanlagt identifieras nio dagar med
nyheter som &r direkt kopplade till Riksbankens fastrantelan och som bestar av annonse-
ringar fran Riksbanken sjélv.3°

Det finns ndgra egenskaper hos och potentiella problem med den valda metoden
som vi maste beakta. Eftersom beslut om de tre fastranteldnen annonserades i samband
med de penningpolitiska motena kan vi inte helt isolera fastranteldnets effekter eftersom
lanen har presenterats som del i den penningpolitiska beddmningen dér &ven det aktuella
rantebeslutet och rdntebanan ingdr. De sammanvagda effekterna ar dessutom berdknade
genom att vi matt forandringen av marknadsrantor under en hel dag.3' Det &r tillrackligt
lang period for att marknadsaktérerna ska hinna agera pa den nya informationen och for
att marknadsrantorna ska hinna anpassa sig. Men det leder samtidigt till att det finns en risk
att icke-relevanta hdndelser under matdagen kan paverka marknadsrantorna och darmed
resultaten. Vid studier med betydligt fler méttillfdllen (observationer) &n i vart fall antas
stérningarna fran icke-relevanta hdndelser vara émsom positiva och negativa, vilket leder
till att de tar ut varandra och inte far nagon avgorande paverkan pa den summerade rénte-
effekten. Vi har dock kontrollerat de fa matdagarna for sdidana exogena handelser och var
beddmning &r att sddana handelser inte paverkat resultatet i nigon avgérande utstrackning,
trots att antalet mattillfallen ar lagt.

30 Har inkluderas inte likviddagarna for fastrantelanen, det vill séga dagarna da pengarna faktiskt betalades ut fran
Riksbanken. Signaleringsmassigt r dessa dagar ointressanta eftersom allting kring dessa transaktioner slutgiltigt
bestamts och publicerats tva dagar innan.

31 Ett alternativ hade varit att anvdnda intradagdata, men pélitliga och tillréckliga sadana data var inte tillgangliga
for denna studie.
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Tolkningen av de uppskattade effekterna bor dven beakta att en del av effekterna fran
fastrantelanet kan ha slagit igenom gradvis under en ldngre tid och inte bara pa sjélva mat-
dagarna. De uppskattade effekterna i den har studien kan darfér vara mindre &n den totala
effekten av fastranteldnen.

Tabell A1. Nyheter och hdndelser relaterade till fastrantelanen

Nyheter om

Relaterade nyheter och hindelser fastrantelanen
2009-05-07 ECB annonserar 'fixed rate loan' 12 m & kép av covered bonds
2009-06-17 Spekulationer om att Riksbanken kan komma att erbjuda fastrantelan
2009-06-24 ECB annonserar resultat av auktion 12 m
2009-07-02 Riksbanken annonserar fastrantelan 12 m + sanker reporantan till 0,25 % *
2009-07-06 ECB initierar program for kop av covered bonds
2009-07-09 Riksbanken annonserar villkor for auktion *
2009-07-13 Riksbanken annonserar resultat av auktion *
2009-07-15 Forsta lanet betalas ut
2009-09-03 Riksbanken annonserar nytt fastrantelan 12 m *
2009-09-10 Riksbanken annonserar villkor for auktion *
2009-09-14 Riksbanken annonserar resultat av auktion *
2009-09-16 Andra lanet betalas ut
2009-10-22 Riksbanken annonserar nytt fastrantelan 12 m *
2009-10-29 Riksbanken annonserar villkor fér auktion *
2009-11-02 Riksbanken annonserar resultat av auktion *

2009-11-04 Tredje lanet betalas ut

Anm. Datum markta med stjarna anvinds for att berakna kumulerade effekter pa rantor och spreadar i diagram 3, 4 och 5.
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