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FORDJUPNING — Riksbankens atgarder under coronapandemin

Coronapandemin har medfort en allvarlig nedgang i varldsekonomin och skapat betydande oro pa de
finansiella marknaderna. Aven om den ekonomiska krisen i sparen av pandemin har paralleller med den
globala finanskrisen 2008-09, finns det viktiga skillnader. Dagens kris har bland annat mer direkta effekter
pa icke-finansiella féretag och hushall. Det innebar att Riksbankens atgarder den har gangen i hogre grad
ar inriktade pa att underlatta tillgangen pa krediter i den reala delen av ekonomin, vid sidan av att saker-
stélla att bankerna har tillgang till likvida medel. En effekt av atgarderna ar att de ddmpar en uppgang i
bankernas finansieringskostnader, vilket i sin tur bidrar till att halla nere bankernas utlaningsrantor till
foretag och hushall. Pa sa satt bidrar Riksbankens atgarder till att ytterligare starka penningpolitikens

genomslag.

Stora skillnader jamfért med den globala finanskrisen
Den ekonomiska kris varlden nu upplever i sparen av
coronapandemin jamfors ibland med den globala
finanskrisen 2008-09. Det finns dock viktiga skillnader
mellan de bada kriserna.

Krisen 2008-09 hade sitt ursprung i den finansiella
sektorn. Den gangen var nagra av huvudorsakerna osunda
krediter pa den amerikanska boldanemarknaden och en
dvertro pa avancerad virdepapperisering® av kreditrisk
hos manga banker varlden 6ver. Det bidrog till att
obalanser under en langre tid kunde védxa fram i den
finansiella sektorn pa ett satt som vasentligen liknar de
obalanser som varit upprinnelsen till de flesta finanskriser
genom historien.” De problem som uppstod i den reala
delen av ekonomin, det vill saga hos icke-finansiella
féretag och hushall, var huvudsakligen indirekta effekter
av de problem som uppstod hos bankerna och andra delar
av den finansiella sektorn. | nagra europeiska lander
férvarrades dessutom situationen av allehanda inhemska
obalanser och sarbarheter som bidrog till att problemen i
banksektorn 6vergick i allvarliga statsfinansiella kriser.

Den har gangen ligger huvudorsakerna till krisen
tydligt utanfér den finansiella sektorn.® Hot om konkurser
och 6kad arbetsloshet har pa ett bryskt satt istallet
drabbat foretag och hushall direkt. Varlden har till stora
delar forsatts i ett chocktillstand, dar myndigheterna
stallts infor det prekara dilemmat att under stark tidspress
tvingas forena drastiska insatser for att dampa

6 Vidrdepapperisering ar en metod for att omvandla illikvida 13n till obligationer.

7| en valkand studie av Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff patalar férfattarna, en
smula ironiskt, det faktum att samtidigt som nagon form av oférsiktigt riskbeteende
har kdnnetecknat upprinnelsen till flertalet finansiella kriser i historien, tenderar
sadant riskbeteende ofta att bortférklaras av sin samtid med orden “den har gangen
ar det annorlunda” och darfor tillats fortga tills krisen ar ett faktum. Se C. M. Reinhart
och K. S. Rogoff (2009), This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press.

smittspridningen och radda liv med atgarder for att
motverka de ekonomiska effekterna av just dessa insatser.

De atgarder som nu sjosatts for att lindra corona-
pandemins effekter pa samhallsekonomin runt om i
varlden dr omfattande. | Sverige har regeringen beslutat
om ett flertal stodpaket avsedda att underlatta den
ekonomiska situationen for féretag och hushall. Parallellt
har Riksbanken pa kort tid satt in flera kraftfulla atgarder
for att bidra till att kreditforsorjningen i ekonomin ska
fungera. Det ar nodvandigt for att motverka nedgangen i
den svenska ekonomin och varna prisstabiliteten.

Den finansiella oron har paverkat bankers och andra
foretags finansiering

Aven om dagens kris inte har sitt ursprung i den finansiella
sektorn, har den stora osakerheten kring corona-
pandemins vidare ekonomiska konsekvenser lett till
kraftiga svangningar pa finansmarknaderna. Den
finansiella oron gor dven att den penningpolitik som
centralbankerna bedriver riskerar att fa samre genomslag.
Att finansmarknaderna boérjade fungera samre an vanligt
syntes bland annat pa att riskpremierna for finansiella
tillgangar under en period steg kraftigt samtidigt som
utgivningen av vardepapper minskade. Och dven om
bankerna den har gangen inte befinner sig mitt i stormens
6ga drabbas de, liksom andra féretag, indirekt av svarare
och dyrare finansiering nar finansmarknaderna fungerar
samre.

8 Det kan debatteras huruvida coronapandemin ar att betrakta som en ”svart svan”,
det vill siga en mycket osannolik handelse med en potentiellt stor inverkan pa
samhallet eller ett fenomen som med betydande sannolikhet &nda kunde férvantas
drabba varlden forr eller senare. Begreppet “svart svan” populariserades av
matematikern m.m. Nassim Taleb. Se N. N. Taleb (2007), The Black Swan: The Impact
of the Highly Improbable, Random House. Att en kris som denna inte var helt ovantad
illustreras till exempel av att Microsoftgrundaren och filantropen Bill Gates i ett
berémt sa kallat TED talk 2015 varnade for bristen pa beredskap infor en framtida
pandemi.
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Bankerna ar viktiga langivare till icke-finansiella foretag
och deras roll blir annu viktigare nar obligations-
marknaderna fungerar samre. Men eftersom bankerna nu
riskerar 6kade kreditforluster nar allt fler av deras
lantagare far ekonomiska bekymmer finns det en risk for
att de blir allt forsiktigare med sin utlaning. Det kan
medfora att det blir annu svarare for manga foretag att
finansiera sig, vilket i forlangningen kan forvarra de
realekonomiska problemen ytterligare.

Riksbankens atgarder stottar kreditforsorjningen

Det centrala ar nu att hushall och foretag lyckas 6vervintra
den djupa lagkonjunktur som coronapandemin har
orsakat samtidigt som stabiliteten i det finansiella
systemet kan uppratthallas. Riksbanken har pa kort tid
vidtagit en rad atgarder inriktade pa att undvika en
kreditatstramning och sakerstalla tillgangen till likviditet
till livskraftiga foretag (se dven tabell 1).

Riksbanken har exempelvis sjosatt ett program dar
bankerna erbjuds att mot sikerhet lana totalt 500
miljarder kronor till extra férmanliga villkor om bankerna
okar utlaningen till icke-finansiella foretag verksamma i
Sverige. Riksbanken kan visserligen inte bestamma vem
bankerna ska lana ut pengar till, men kommer att noga
folja hur utlaningen till foretagen utvecklas. Hittills har
bankerna (fram till 30 april) lanat totalt 158 miljarder
kronor av Riksbanken via denna facilitet. Eftersom manga
smafdretag runtom i landet ar kunder hos mindre, lokala
banker snarare an hos storbankerna har Riksbanken ocksa
tillfalligt gjort det mojligt for fler motparter dn vanligt att
fa tillgang till programmet.

Riksbanken har dessutom beslutat att fram till
december i ar utoka kopen av vardepapper med upp till
300 miljarder kronor. Dessa kép kompletterar
Riksbankens tidigare kop av statsobligationer. | syfte att
understodja penningpolitikens expansivitet och sakerstalla
en fortsatt fungerande rantebildning har Riksbanken aven
borjat kdpa bostadsobligationer och kommunobligationer.
Sedan en tid inkluderas ocksa certifikat som getts ut av
svenska icke-finansiella foretag i programmet, vilket
underlattar for foretag som under coronapandemin haft
svart att finansiera sig genom att ge ut sadana
vardepapper. Riksbanken har hittills (fram till 6 maj) kopt
foretagscertifikat for 6,3 miljarder kronor. Sedan kulmen
naddes, strax innan kopen inleddes i borjan av april, har
riskpremien for foretagsobligationer, matt som skillnaden
i rdnta jamfort med en femarig statsobligation, minskat
fran cirka 2 procentenheter till cirka 1,6 procentenheter
den 11 maj. Detta ger atminstone en indirekt indikation pa
att képen har haft effekt och att marknaden for
foretagspapper fungerar battre. Riksbanken har ocksa
kopt bostadsobligationer for 65 miljarder kronor (fram till
27 april). Totalt inom programmet for tillgangskop har

Riksbanken (fram till den 7 maj) kopt tillgangar till ett
nominellt belopp om 87 miljarder kronor.

For att starka tillgangen till en av de viktigaste
valutorna for svenska foretag har Riksbanken beslutat att
Iana ut upp till 60 miljarder amerikanska dollar, vilket
mojliggjorts genom ett swap-avtal med USA:s centralbank,
Federal Reserve. Att Federal Reserve har erbjudit manga
centralbanker generdsa swap-avtal hanger samman med
en 6nskan om att minska dollarbristen globalt. Hittills har
bankerna lanat 2 miljarder dollar av Riksbanken.

Riksbanken har dven sankt utlaningsrantan pa lan éver
natten till bankerna fran 0,75 procent till 0,20 procent.
Dessutom erbjuder Riksbanken bankerna att veckovis lana
obegransade belopp i svenska kronor mot sakerhet med
tre manaders loptid till en ranta pa 0,20 procentenheter
over reporantan.

Darutover har Riksbanken lattat pa kraven for
sakerheter nar banker lanar hos Riksbanken. Bankerna
kan nu anvédnda en storre andel sakerstallda obligationer
som sakerheter, inklusive de som getts ut av dem sjalva.
Bankerna kan darmed Iana mer hos Riksbanken i syfte att
oka sin egen utlaning vidare i ekonomin.

En forsakring for samhallsekonomin

Riksbankens atgarder i form av program for varde-
papperskop, foretagsutlaning och dollarlan summerar
hittills till omkring 1 400 miljarder kronor, som — om de
utnyttjas fullt ut — kan tillféras ekonomin for att mildra
effekterna pa produktionen och sysselsittningen. Aven
om bankerna inte skulle Iana allt som erbjuds ar
Riksbankens program en viktig forsakring for samhalls-
ekonomin. Atgarderna syftar till att stotta kredit-
forsorjningen till livskraftiga foretag och forhindra att det
uppstar problem pa finansmarknaderna som i sin tur
skapar ytterligare problem for foretag och hushall som ari
behov av krediter. En viktig effekt av Riksbankens program
i sdval svenska kronor som amerikanska dollar ar att de
dampar en uppgang i bankernas finansieringskostnader,
vilket i sin tur bidrar till att halla nere bankernas
utlaningsrantor. Pa sa satt bidrar atgarderna till att
ytterligare starka penningpolitikens genomslag.

Framdver kommer det att vara extra viktigt att bevaka
utvecklingen i ekonomin, bade for att utvardera
atgardernas effekter och for att avgéra om mer behover
goras. Riksbanken foljer noga utvecklingen i saval
realekonomin som den finansiella sektorn och kommer
naturligtvis ocksa att folja upp hur programmet for
foretagsutlaning anvands. For att stotta det finansiella
systemet och svensk ekonomi har Riksbanken dnnu goda
mojligheter att anvanda sin balansrédkning till att vidta
ytterligare atgarder om sa skulle behévas.



Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronapandemin
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ziart::Iut Atgird Omfattning Syftet med atgérden Detaljer

12 mars Program for foretags- | Upp till 500 Stodja kreditforsorjningen till Loptid 1 ar med option till forlangning 1 ar. Utlaning sker
utlaning via penning- mdkr. Utlaning icke-finansiella foretag. till reporantan om utlaning till foretag 6kar med 20
politiska motparter. hittills: 158 procent av lanat belopp, annars 0,2 procentenheters

mdker. tillaggsranta.
Utlaningen inleddes den 20 mars.

16 mars Kop av obligationer: Upp till 300 mdkr | Uppratthalla penningpolitikens K6pen avses genomforas fram till december 2020.
stat, kommun och Kop hittills: 80,5 expansivitet, ge stod at Ko6p av statsobligationer inleddes den 18 mars,
sakerstallda. mdker. ekonomin och stddja kop av sdkerstallda obligationer inleddes den 25 mars,

kreditférsorjningen brett i svensk | kop avkommunobligationer inleddes den 28 april.
ekonomi. .

16 mars Sankt rantaistaende | Obegransat. Sakerstalla att dagslanerantan pa | Rantan pa lan 6ver natten i Riksbankens staende facilitet
utlaningsfacilitet. marknaden for svenska kronor sanks fran 0,75 till 0,2 procentenheter Gver reporantan.

hamnar ndra reporantan.

16 mars Veckovisa extra- Obegransat. Starka bankernas tillgang till Lanen ges mot sakerhet och I6per pa 3 manader till en
ordindra marknads- likviditet i svenska kronor for att ranta pa 0,2 procentenheter Gver repordntan.
operationer. underlatta deras finansiering och

deras roll som kreditforsorjare till
svenska foretag.

16 mars+ | Andrade Framja genomslaget av 16 mars: hogsta tillatna andelen sakerstéllda

19 mars begransningsregler utlaningsprogrammet till icke- obligationer av en motparts totala sakerhetsmassa hojs
for sakerstallda finansiella foretag, samt bidra till fran 60 procent till 80 procent.
obligationer som att forbattra funktionaliteten pa 19 mars: denna andel hgjs till 100 procent; hogsta
sakerhet. marknaden for sakerstallda tillatna sakerhetsvardet utgivet av en enskild emittent

obligationer. hojs fran 50 till 100 procent; sakerstallda obligationer
som emitterats av motparten accepteras som sakerhet.

19 mars Lan i amerikanska Upp till 60 md Starka tillgangen till likviditet i Loptid 3 manader. Ranta motsvarande lagst 0,25
dollar. USD. Utlaning USD i det svenska finansiella procentenheter 6ver overnight index swap (OIS).

hittills: 2 md systemet for att underlatta Programmet I6per till den 18 september 2020. Forsta
UsD. bankernas finansiering i USD anbudstillfallet var den 23 mars.

samt 6ka tillgangen till USD for

bankernas slutkunder.

19mars+ | Kop av obligationer Ingari Ge ytterligare stod till Kopen avses genomforas fram till december 2020. K6p

8 maj och certifikat utgivna programmet for kreditférsorjningen for svenska av foretagscertifikat med 3 manaders 16ptid inleddes
av svenska icke- obligationskopen | foretag. den 2 april.
finansiella foretag. (upp till 300 8 maj: kdpen utvidgas till att omfatta foretagscertifikat

mdkr). Kop med 6 manaders l6ptid.
hittills: 6,3 mdkr.

26 mars Tillfallig utdkning av Frdmja genomslaget av Beslutet ger majlighet for andra institut an
motpartskretsen. utlaningsprogrammet till icke- penningpolitiska motparter, som star under Fl:s tillsyn,

finansiella foretag. att delta i programmet for foretagsutlaning.

6 april Vidareutlaning Uppratthalla kreditforsorjningen Programmet for foretagsutlaning utvidgas till att
utvidgas till enskilda till foretag verksamma i Sverige omfatta vidareutlaning till enskild naringsverksamhet.
firmor. och darmed stddja efterfragan,

produktionen och
sysselsattningen i ekonomin.
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