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Coronapandemin: Riksbankens atgarder och
den finansiella utvecklingen under varen och
sommaren 2020

Peter Gustafsson och Tommy von Bromsen*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Coronapandemin orsakade en kraftig och synkroniserad nedgang i den
ekonomiska aktiviteten under varen 2020. Manga féretag drabbades hart

nar samhallen varlden éver andrade beteenden och restriktioner infordes

for att minska smittspridningen. Investerare sokte sig snabbt till sakrare
tillgangar, vilket fick tillgangspriser varlden over att falla snabbt. For att hjalpa
hushall och foretag att klara nedgangen i den ekonomiska aktiviteten borjade
regeringar och centralbanker bedriva en mycket expansiv ekonomisk politik.
Riksbankens atgarder bestod framst av att ge likviditetsstod till bankerna

och att kopa finansiella tillgangar. Pa sa satt ville man varna bankernas roll
som kreditforsorjare, mildra friktioner i viktiga finansieringsmarknader och
sakerstalla en val fungerande transmission fran styrrantan till lanerantor for
hushall och foretag. De atgarder som vidtogs i Sverige och omvarlden var
tillrackligt kraftfulla for att vanda utvecklingen pa de finansiella marknaderna
och undvika en férdjupad lagkonjunktur. | den har artikeln beskriver vi vilka
atgarder Riksbanken vidtog for att motverka pandemins effekter pa ekonomin,
handelseférloppet pa de finansiella marknaderna under varen och sommaren
2020 och hur utlaningen till hushallen och foretagen utvecklades.

1 Pandemin skapar turbulens pa de finansiella
marknaderna

Mot slutet av februari 2020 stod det klart att det nya coronaviruset hade spridits fran Kina till
flera lander i Europa och till USA. Eftersom det fortsatte att spridas snabbt deklarerade WHO
sjukdomen covid-19 som en pandemi den 11 mars. Utvecklingen skapade en oro hos manga
hushall och féretag som paverkade deras beteenden.! Den 6kade smittspridningen gjorde
ocksa att regeringar i manga lander inforde olika typer av restriktioner i form av bland annat
reseforbud, karantaner, forbud mot storre folksamlingar och utegangsférbud. Restriktionerna
och beteendeforandringarna paverkade den reala ekonomin pa flera satt. Efterfragan foll till
exempel kraftigt nar bland annat antalet resor och hotell- och restaurangbesok kollapsade.
Den lagre aktiviteten i varldsekonomin gjorde ocksa att varldshandeln minskade, vilket i hog
grad paverkade sma 6ppna ekonomier som Sverige. Negativa effekter uppstod ocksa genom
brist pa insatsvaror i produktionen och en omfattande sjukfranvaro bland arbetskraften.
Manga arrangemang stalldes dessutom in, bland annat pa grund av uteblivna resor och

*  Vitackar Niklas Amberg, Meredith Beechey Osterholm, Mattias Erlandsson, Erik Frohm, Daniel Hansson, Jens Iversen, Tor
Jacobson, Bjérn Lagerwall, Ola Melander, Asa Olli Segendorf, UIf Séderstrom, Peter Wallin, Ingrid Wallin Johansson och Stephan
Wollert for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarnas egna och ska inte nodvandigtvis uppfattas
som Riksbankens standpunkter.

1 Som exempel kan namnas att manniskor av radsla for att smittas i storre utstrackning undvek folksamlingar, till exempel i
affarer och pa restauranger.
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begransningar for hur manga som fick vistas vid allmdanna sammankomster. En mangd foretag
drabbades hart, i synnerhet de med nara kopplingar till besoksnaringen. Sarskilt utsatta var
sma och medelstora féretag, som hade simre mojligheter att hantera det omfattande fallet

i efterfragan. Pa mycket kort tid férsvann en stor del av foretagens intdkter samtidigt som

de dven fortsatt behdvde tacka sina fasta kostnader. For de foretag som inte hade méjlighet
att técka kostnaderna med egna medel, nya banklan eller utékad marknadsfinansiering blev
situationen snabbt kritisk.

Sammantaget riskerade utvecklingen att tydligt dampa inflationen nar framforallt
efterfragan, men ocksa utbudet, sjonk kraftigt.? Mer langvariga effekter av krisen riskerade
ocksa innebdara en mer varaktigt 1ag inflation. Figur 1 visar hur pandemin paverkade den
globala ekonomin genom olika kanaler under krisens mer intensiva skede.

Figur 1. Hur coronapandemin paverkade makroekonomin
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Nar det blev uppenbart att en pandemi inte skulle kunna férhindras eskalerade oron pa de
finansiella marknaderna och investerare stkte sig snabbt till sékrare tillgangar. Detta innebar
att borserna foll mycket kraftigt och att riskpremierna pa kreditinstrument steg snabbt. For
Sverige kan man félja utvecklingen i Riksbankens index for finansiella forhallanden. Dar kan
man se ett snabbt skift under ungefar en manads tid fran expansiva finansiella férhallanden
i februari till tydligt strama férhallanden i mars (se Diagram 1).2 Foretagens utsatta situation
i krisen och oviljan hos investerare att halla riskfyllda tillgangar gjorde att riskpremierna

steg kraftigt och foretagen fick avsevart svarare finansiera sig genom att emittera
foretagscertifikat och foretagsobligationer. Parallellt med denna utveckling riskerade saval
svenska som utlandska bankers finansiering att stramas &t och bli betydligt dyrare. Stora
utfléden ur vissa amerikanska penningmarknadsfonder bidrog till exempel till att efterfragan
pa kortfristiga bankcertifikat minskade kraftigt.* Darigenom fick svenska banker allt svarare
att sakra sin kortfristiga finansiering och tillgodose sina kunders behov av utlandsk valuta.
Samtidigt minskade investerarnas efterfragan pa de svenska bankernas mer langfristiga
skuldebrev, som till stor del bestar av obligationer med bostadslan som sakerhet, sa kallade
sakerstallda obligationer.

Regeringen och Riksbanken kom att vidta historiskt omfattande atgarder under varen
2020, likt andra regeringar och centralbanker varlden 6ver. | det mest turbulenta skedet av
krisen riskerade situationen namligen att 6verga i en finansiell kris. Om det hade skett kunde
bankerna ha tvingats till omfattande kreditatstramningar gentemot hushall och foretag,

2 Mot bakgrund av bedomningen att de dampande effekterna pa inflationen av en mycket snabbt fallande efterfragan
dominerade de positiva effekterna pa inflationen av det lagre utbudet i ekonomin, véntades inflationen i Sverige bli lagre de
kommande aren och det vantades ta langre tid for inflationen att varaktigt na 2 procent. Se Sveriges riksbank (2020g).

3 For detaljer kring konstruktionen av indexet se Alsterlind m.fl. (2020). Indexet vi visar hér tar, till skillnad fran indexet i
Alsterlind m.fl. (2020), dven hénsyn till marknaden for foretagsobligationer.

4 | USA var det det sa kallade Prime Money Market Funds, som investerar i kortfristiga vardepapper utgivna av banker och
foretag, som upplevde stora utfléden. De penningmarknadsfonder som primért investerar i statspapper upplevde istéllet stora
infléden under samma period.
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med en annu mer omfattande nedgang i den ekonomiska aktiviteten som féljd. En sadan
utveckling skulle snabbt kunna 6verga i en mer varaktig lagkonjunktur som skulle sla annu
hardare mot arbetstagare, foretag och investerare.

Diagram 1. Index for finansiella forhallanden i Sverige
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Anm. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden. De fargade
staplarna visar de olika delmarknadernas bidrag till utvecklingen i indexet.
Kalla: Riksbanken

I den har artikeln aterger vi vad som hande pa de finansiella marknaderna under varen
och sommaren 2020. Vi fokuserar sarskilt pa den mest akuta fasen av krisen i mars. Vidare
beskriver och diskuterar vi vilka atgarder Riksbanken vidtog samt foljer upp hur utlaningen till
féretag och hushall utvecklades under varen och sommaren. Vi diskuterar ddremot endast
kort vilka atgarder som utlandska regeringar, centralbanker och Sveriges regering vidtog
for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Det betyder inte pa nagot satt
att dessa atgarder var mindre viktiga. Tvartom ar det viktigt att ha dessa atgarder i atanke
eftersom de i manga fall adresserade liknande problem. Som exempel var de kraftfulla
atgarderna som vidtogs av bland annat den Europeiska centralbanken och Federal Reserve
sannolikt avgérande for att vanda den negativa utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
och i Sverige vidtog regeringen omfattande atgarder for att motverka den akuta likviditets-
bristen i manga foretag. Det paverkade givetvis foretagens behov av lan for att vervintra
krisen.

| nasta avsnitt diskuterar vi 6vergripande vilka problem Riksbanken identifierade utifran
sitt mandat och vilka atgarder man vidtog. | det efterféljande avsnittet ger vi en detaljerad
redogorelse for vad som hande pa de finansiella marknaderna fran krisens boérjan i
februari till augusti. | det fjarde avsnittet foljer vi upp hur utldningen till foretag och hushall
utvecklades for att darefter avsluta med en summering i det femte avsnittet.

2 Riksbanken vidtog manga och omfattande
atgarder
Krisen var komplex eftersom pandemin orsakade storningar i bade efterfragan och utbud.
Foretagen drabbades sarskilt hart och behévde i manga fall ta storre lan for att klara
krisen.> Men den stora osdkerheten pa de finansiella marknaderna skapade ocksa problem
for bankerna. | mitten av mars fanns en oro bland Riksbanken och manga bedémare att
bankerna kraftigt skulle minska sin utlaning, nagot som skulle ha gett mycket negativa
effekter pa den ekonomiska aktiviteten. | ett sddant scenario skulle efterfragan forbli

5 Med foretag avses icke-finansiella foretag genomgaende i artikeln.
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lagre under en lang tid och i forlangningen forsamrat Riksbankens majligheter att uppfylla
inflationsmalet.

De problem som Riksbanken identifierade och ansag sig kunna adressera kan i grova drag
sammanfattas som att:

i. manga foretag fick betydande likviditetsproblem dven om de var i grunden livskraftiga
nar efterfragan kollapsade
ii. rantorna till foretag och hushall riskerade att stiga

iii. foretagen riskerade att fa svarare att finansiera sig bland annat for att marknaderna
for foretagscertifikat och foretagsobligationer fungerade daligt.®

Riksbanken vidtog darfor atgarder for att framja kreditforsorjningen och behalla det laga
rantelaget for bade banklan och vardepappersupplaning. | Tabell 1 summerar vi Riksbankens
atgarder under perioden fran mars till och med augusti 2020.”

6  For en mer utforlig diskussion, se till exempel Sveriges riksbank (2020f).

7 Riksbanken har efter augusti 2020 beslutat om att utéka/forlanga vidtagna atgarder. Den 15 september beslutade Riksbanken
att man skulle fortsatta erbjuda Ian i dollar till bankerna fram till 30 mars 2021. Pa det penningpolitiska métet i november 2020
beslutades bland annat att Riksbankens program for tillgangsskop skulle forldngas till 31 december 2021 och att ramen for

kopen skulle utokas till 700 miljarder kronor. Tillgangskopen utvidgades dven till att omfatta kép av statsskuldsvéxlar. Dessutom
beslutades att Riksbanken fran och med januari 2021 i sina kép av foretagsobligationer endast erbjod sig att képa obligationer
utgivna av féretag som bedéms leva upp till internationella standarder och normer for héllbarhet. Fér mer information se Sveriges
riksbank (2020g).



Tabell 1. Riksbankens atgirder under mars—augusti 2020
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Atgird

Omfattning

Utnyttjat t.o.m. augusti

Detaljer

Program for lan
till banker for
vidareutlaning
till féretag

Upp till 500 mdr kronor

164,5 mdr, varav
145,5 mdr i mars—april

Forsta beslut 12 mars. Inleddes
den 20 mars. Initial 16ptid upp till

2 ar. Beslut om tillfallig utokning av
motpartskretsen den 26 mars.
Utvidgades till att dven omfatta
enskilda firmor den 6 april. Den 30
juni forlangdes l6ptiden till upp till
4 ar och det rantetillagg som utgick
om kravet pa vidareutlaning till
svenska icke-finansiella foretag inte
uppfylldes, sanktes fran 0,20 till 0,10
procentenheter ver reporantan.

Ram for
Riksbankens
tiligangskop

Upp till 500 mdr kronor

K6p: 193 mdr, varav
68,4 mdr i mars—april

Forsta beslut 16 mars. Kop-
programmet forlangdes den 27
mars, 27 april, 15 maj och 30 juni.
Programmet I6per till 30 juni 2021.
Omfattningen uttkades fran 300
mdr till 500 mdr den 30 juni.

Inom ramen:
Kop av stats-
obligationer,
kommun-
obligationer
och sdkerstallda
obligationer

Kop: 181,5 mdr,

varav 31,5 mdr
statsobligationer,

25 mdr kommun-
obligationer och 125 mdr
sakerstallda obligationer.

Kop av statsobligationer inleddes
den 18 mars. Kop av sakerstallda
obligationer inleddes den 25
mars. Kép av kommunobligationer
inleddes 28 april.

Inom ramen:
Kop av foretags-
papper

Kop av foretagscertifikat
upp till maximalt innehav
om 32 mdr kronor fram
till 31 dec 2020 och kdp
av foretagsobligationer
for 10 mdr kronor till 30
juni 2021

Kop av foretagscertifikat:
11,5 mdr och innehav av
foretagscertifikat i slutet
av augusti: 2,6 mdr

Forsta beslut 19 mars. Kop av
foretagscertifikat inleddes den

2 april. Beslut om forlangning av
programmet den 3 april och 8 maj.
Kop av foretagsobligationer inleddes
14 september.

Sankt ranta

Sankning i tva steg

Beslut den 16 mars och 30 juni.

pa sdkerheter
for att 1ana hos
Riksbanken

begransningsreglerna for
sakerstallda obligationer
slopades fram till 30
december 2024.

i stdende fran 0,75 till 0,10
utlanings- procentenheter 6ver
faciliteten reporadntan (och
darmed en symmetrisk
rantekorridor runt
Riksbankens reporanta)
Veckovisa Obegransat 29 mdr, varav Forsta beslut 16 mars. Lan mot
marknads- 23 mdr i mars—april sakerhet med en |6ptid pa
operationer pa 3 manader. Beslut 30 juni att
langre loptider paslaget pa reporantan om 0,20
procentenheter skulle tas bort
och att Riksbanken &ven skulle
erbjuda krediter med en |6ptid pa
6 manader.
Lattade krav De sarskilda Beslut den 19 mars.

Lan till banker
i amerikanska
dollar

Upp till 60 mdr USD

USD 2 mdr, varav
USD 2 mdr i mars—april

Beslut den 19 mars.

Anm. Med kommunobligationer avses obligationer utgivna av svenska kommuner, regioner och Kommuninvest i Sverige AB.
Samtliga beslutsunderlag till de olika &tgérderna finns att |sa pa Riksbankens webbplats: https://www.riksbank.se/sv/

press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/.

Kalla: Riksbanken
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I manga lander dar styrrantan var tydligt positiv sdnkte centralbankerna den for att
halla rantorna laga och darigenom minska kostnaderna fér hushall och foretag. | Sverige
var dock reporantan redan noll, sa utrymmet for att sénka rantan var mer begransat. En
lagre styrranta skulle sannolikt ocksa vara mindre effektiv i detta lage. Under normala
forhallanden kan en lagre ranta vantas stimulera bland annat hushallens konsumtion, men
under pandemin forhindrade rekommendationer fran myndigheter och andra begransningar
ett normalt konsumtionsbeteende.? | likhet med manga andra centralbanker kom Riksbanken
darfor att, utover olika former av likviditetsstod till bankerna, kdpa olika finansiella tillgangar
i storre utstrackning an tidigare for att moéta krisens utmaningar. Detta fick Riksbankens
balansrakning att vaxa betydligt under perioden februari till augusti, och balansomslutningen
6kade fran ungefar 18 till 27 procent av BNP (se Diagram 2).

Diagram 2. Riksbankens och andra centralbankers balansomslutningar
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Anm. Arlig BNP &r beriknad som en summa av innevarande kvartal och de tre
senaste kvartalen. Fér observationer efter 2020-06-30 &r arlig BNP summan av
BNP for tredje kvartalet 2019 till och med andra kvartalet 2020.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

2.1 Likviditetsstod till bankerna for att varna foretagens
kreditforsorjning
En viktig utgangspunkt for Riksbankens krishantering var att upprétthalla bankernas majlig-
heter att Iana ut pengar till hushall och foretag till fortsatt l1aga rantor. Bankernas mojlighet
att Iana ut pengar paverkas till stor del av hur och till vilket pris de kan finansiera den
utlaningen. Efter den globala finanskrisen har olika krav skérpts pa bankernas kapital och
likviditet och bankerna hade darfor battre forutsattningar att hantera de stérningar som
uppstod under pandemin. Samtidigt var utvecklingen pa de finansiella marknaderna mycket
osdker i mars och det fanns en tydlig risk for att bankerna skulle strama at kreditvillkor och
minska sin utlaning. For att sakerstalla att bankerna hade en varaktigt tillforlitlig och billig
kalla till finansiering erbjéd Riksbanken darfér att Iana ut kronor till bankerna som de kunde
lana ut till foretag. Atgirden gjorde att bankerna inte i samma utstrickning behévde forlita
sig pa marknadsfinansiering och insattningar under en period av stressade marknads-
férhallanden.

8 Det fanns ocksa argument mot att ater sanka styrrantan under noll. Om negativa rantor skulle uppfattas som ett mer
permanent tillstadnd fanns det en risk for att bankerna skulle inféra negativ inlaningsranta for hushall och att hushallen
skulle reagera med att géra betydande uttag. Detta skulle i sin tur kunna leda till likviditetsproblem for bankerna, eftersom
insattningarna utgor en viktig del av bankernas finansiering. Se Sveriges riksbank (2019).
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Utlaningsprogrammet till bankerna for vidareutlaning till foretag kunde ses som en
forsakring for en fungerande kreditférsorjning. Genom det kunde man stétta bankernas
utlaning men ocksa halla nere bankernas finansieringskostnader och medverka till lagre
slutliga rantor till foretag.

De svenska storbankerna ar dessutom beroende av de internationella kredit-
marknaderna, bland annat eftersom deras kortfristiga finansiering till stor del sker i
amerikanska dollar. Under krisens akuta skede 6kade den globala efterfragan pa dollar
snabbt. Det gjorde det svarare for saval svenska som utlandska banker att finansiera sig.
Federal Reserve tecknade swapavtal med flera andra centralbanker, daribland Riksbanken
som ett satt att 6ka likviditeten pa dollarmarknaden.® Ett sddant avtal innebar i korthet att
Riksbanken och Federal Reserve kunde byta sina respektive valutor med varandra under
en period for att sedan byta tillbaka mot en viss rantekostnad for Riksbanken. Riksbanken
fick genom detta arrangemang storre maojligheter att forse de svenska bankerna med stora
volymer dollar om det skulle behdvas. Darigenom kunde bankerna fortsatta att tillgodose
svenska aktorers efterfragan pa dollar och det fanns god tillgang till dollar om situationen
skulle forvarras.l® Samtidigt stillade Federal Reserves kraftfulla och mer 6vergripande
atgarder oron pa de globala dollarmarknaderna.

Utover utlaningen till bankerna vidtog Riksbanken dessutom flera kompletterande
atgarder for att underlatta bankernas finansieringssituation (se Tabell 1). Dessa innefattade
veckovisa marknadsoperationer pa langre |6ptider, andrade rantevillkor for utlaning ver
natten i den staende utladningsfaciliteten och dndrade regler for att 6ka flexibiliteten kring
vilka sékerheter bankerna kunde anvanda nar de ldanade av Riksbanken. Kretsen av motparter
for Riksbankens transaktioner kom ocksa att utvidgas for att bredda genomslaget av lane-
programmet till bankerna for vidareutlaning till foretag.

2.2 Breda och riktade tillgangskop for att halla rantorna laga

I den penningpolitiska diskussionen och litteraturen brukar man skilja mellan tva olika typer av
tillgangskép som en centralbank kan gora. Den kan kopa tillgangar for att gora penningpolitiken
mer expansiv. Det kallas ofta kvantitativa lattnader ("quantitative easing”). Men den kan ocksa
kopa tillgangar for att hantera friktioner pa specifika marknader. Det kallas normalt kredit-
lattnader (“credit easing”).!! Vi kommer i stort félja denna uppdelning, men for att tydliggora
syftet med de olika kdpen bendmner vi dem istallet lite forenklat som breda eller riktade.

Med breda kop avser vi tillgdngskép som i huvudsak syftar till att sénka eller motverka
uppgangar i det allménna ranteldget. Med riktade kop avser vi istéllet primart kop som
syftar till att sénka eller motverka uppgangar i riskpremier pa en specifik marknad.*? Nar
manga investerare pa en marknad vill sélja tillgdngar, till exempel for att risken bedéms
ha 6kat, stiger riskpremierna pa tillgdngarna. Da sjunker priset och rantan stiger. Genom
att kdpa pa en sadan marknad kan Riksbanken halla nere riskpremierna och rantorna, och
dérigenom underlatta fér emittenterna pa marknaden att emittera nya papper. Mer generellt
syftar darmed de riktade kopen till att uppratthalla transmissionen fran reporantan till de
marknadsrantor som emittenterna méter pa specifika marknader.

Riksbankens tillgangskop innefattade bade breda och riktade kdp under varen och
sommaren. Képen kom sa smaningom att inkludera statsobligationer, kommunobligationer,
sakerstallda obligationer, féretagscertifikat och foretagsobligationer. Diagram 3 innehaller en
oversikt av de utestdende certifikats- och obligationsvolymerna i augusti 2020.

9 For en mer detaljerad diskussion om Riksbankens swapavtal med Federal Reserve se Gislén m.fl. (2021).

10 For en djupare diskussion om bankernas kortfristiga finansiering och hur den samverkar med behovet av utldndsk valuta hos
bland annat forsakringsbolag och AP-fonder se fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och
banker via valutamarknaden” i Sveriges riksbank (2020c).

11 Se D’Amico och Kaminska (2019) och Armelius m.fl. (2020).

12 Riskpremierna for en specifik obligation antas kunna sammanfattas av ranteskillnaden mellan obligationen i frdga och en
motsvarande statsobligation. Darutdver finns dven terminspremier, som kompenserar investerarna for riskerna kopplade till
obligationens l6ptid.
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Diagram 3. Utestdende nominell volym av certifikat och obligationer
denominerade i svenska kronor i augusti 2020
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Anm. Bl3 félt avser langfristiga vardepapper (obligationer) och réda falt avser
kortfristiga vardepapper (statsskuldvaxlar, kommun- och féretagscertifikat).
Kéllor: SCB och Riksbanken

Nar tillgangsképen annonserades i mars 2020 hade de finansiella férhallandena i den svenska
ekonomin snabbt stramats at (se Diagram 1). Eftersom inflationen redan fére pandemin
befann sig under inflationsmalet hade Riksbanken tydliga motiv att uppréatthalla penning-
politikens expansiva inriktning.

Kop av statsobligationer och kommunobligationer
Riksbanken kopte statsobligationer framst for att paverka rantorna pa statsobligationer
och pa sa satt sénka langre rantor generellt i ekonomin — eller férhindra att de steg.’® Dessa
kop kan darmed karaktariseras som breda. De verkar nagot férenklat genom tva kanaler.
For det forsta kan man paverka forvantningarna pa de framtida korta réantorna enligt den
sa kallade forvantningshypotesen. For det andra kan man paverka den terminspremie
som investerarna far som kompensation fér den risk som en langre 16ptid medfér: den
sa kallade terminsrisken.' Enligt den priméara kanalen minskar den utestdende volymen
obligationer som finns tillganglig for handel pa andrahandsmarknaden, och darmed minskar
dven volymen terminsrisk som finns att investera i. Det medfor att terminspremien sjunker,
eftersom investerarna inte kan krdva samma premie for att halla terminsrisk nar utbudet har
minskat. Enligt den sekundara kanalen bidrar kdpen till att forstdrka signalen om att repo-
rantan kommer vara lag framéver, vilket gor att marknadsaktérernas forvantningar pa de
framtida korta rantorna sjunker.?®

De lagre rantorna pa statsobligationer bidrar ocksa till att sdnka rantorna pa mer risk-
fyllda obligationer. For att forsta hur detta fungerar kan man dela upp rantorna pa risk-
fyllda obligationer i tva delar pa ett liknande satt. Den ena delen bestar av rantan pa en
statsobligation med samma I6ptid, och den andra delen bestar av en riskpremie som
kompenserar investerarna fér den extra risk som obligationen innebar jamfort med
statsobligationen. Képen av statsobligationer kan ddrmed, utdver att sanka réntorna pa
statsobligationer, dven bidra till lagre rantor pa riskfyllda obligationer. Darigenom far de

13 Riksbankens kop av statsobligationer kan dven bidra till att sanka rantor med korta |6ptider. | repomarknaden anvands
statsobligationer som sdkerheter nar aktorer lanar pengar mellan varandra pa korta I6ptider. Riksbankens kép gér att volymen
tillgéngliga statsobligationer, och tillika volymen sdkerheter, minskar. Det medfor ett minskat tryck pa att fa lana pengar pa repo-
marknaden, vilket pressar ner rantorna. Riksgaldens repofacilitet inom vilken de erbjuder sig att Iana pengar till repordntan minus
0,40 procentenheter satter dock en nedre grans for rantorna i repomarknaden. Det dr ocksd pa den nivan som dessa rantor har
legat sedan nagra ar tillbaka, strax efter att Riksbanken pabérjade sina kdp av statsobligationer under 2015.

14 Med terminsrisk avses huvudsakligen risken att de férvantade korta rantorna @ndras, och darmed vardet pa obligationen med
den langre I16ptiden. Ju ldngre l6ptiden pa obligationen &r, desto kénsligare ar obligationspriset fér sadana dndringar.

15 Se Melander (2021) fér en mer detaljerad genomgang av olika kanaler for effekter av obligationskop och analys av effekterna
av Riksbankens kop.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

ett brett genomslag pa marknadsrantorna. Hur mycket rantorna pa riskfyllda tillgangar i
slutdandan faller beror pa hur riskpremien utvecklas.

De aviserade kdpen av kommunobligationer kan ses som ett komplement till kopen av
statsobligationerna for att paverka langre marknadsrantor. Kommunobligationer har en
annan stallning bland investerare nar det galler risk och likviditet, vilket avspeglas i en nagot
hogre ranteniva (se Diagram 6).

Kop av sakerstéllda obligationer

Under krisens mer akuta skede 6kade rantan pa sakerstallda obligationer tydligt, i likhet med
rantorna pa stats- och kommunobligationer. Uppgangarna var samtidigt begransade i ett
historiskt perspektiv. Marknaden for sdkerstéllda obligationer dr dock central for att bankerna
ska kunna agera kreditforsorjare, eftersom svenska storbanker finansierar det mesta av

sin utlaning for bostadsandamal genom att emittera sakerstallda obligationer.'® Om risk-
premierna pa denna marknad fortsatte stiga riskerade det saledes att leda till att bankerna
minskade sina utlaningsvolymer och hojde rantorna till féretag och framfor allt hushall.

De aviserade kopen av sdkerstéllda obligationer kan karaktariseras som riktade eftersom

de syftade till att sénka riskpremierna och forhindra en vidare ranteuppgang pa denna
specifika marknad. Om képen bidrar till att sdnka riskpremien paverkar de ocksa bankernas
finansieringskostnader direkt. Pa sa satt paverkar de i forlangningen ocksa slutrantor till
hushall och féretag.

Kop av foretagscertifikat och foretagsobligationer

Svenska foretag har historiskt framst finansierat sig via banklan. Men pa senare ar har
marknadsfinansiering, det vill sdga emission av féretagsobligationer och foretagscertifikat,
oOkat relativt kraftigt, framforallt bland storre féretag. Riksbanken inkluderade dessa
tillgdngar i sina kop efter en period nar riskpremien pa marknaden for foretagsobligationer
fortsatte stiga dven efter att motsvarande premier pa andra obligationsmarknader borjat
stabiliseras. Under tredje veckan i mars beskrev foretag i Riksbankens féretagsundersokning
att primarmarknaden for foretagspapper var “dod”. De marknadsaktorer Riksbanken forde
I6pande samtal med gav en snarlik bild. Féretagen hade svart att emittera papper pa
primarmarknaden, och pa sekundarmarknaden férsamrades likviditeten och marknadens
funktionssatt tydligt dd manga ville sélja foretagspapper samtidigt som fa ville kopa.

Manga obligationsfonder upplevde ocksa stora utfloden. For att méta utflodena blev de
tvungna att salja oproportionerligt mycket av sina mer likvida och lattsalda tillgangar, vilket
gjorde att det stora saljtrycket i viss utstrackning dven spred sig till andra marknader. Flera
foretagsobligationsfonder upplevde ocksa snabbt viaxande svarigheter att vardera enskilda
obligationer, och nar de inte kunde garantera en rattvisande marknadsprissattning stangdes
de tillfalligt for insattningar och uttag.?’

Riksbankens kép av foretagscertifikat och féretagsobligationer kan karaktériseras som
riktade atgarder, eftersom de syftade till att sakerstélla att marknaden fungerade och mot-
verka att riskpremien steg. Genom att agera “buyer of last resort”, det vill sdga agera kopare
pa marknaderna for foretagscertifikat och foretagsobligationer nar de flesta aktorerna ville
sélja, kunde Riksbanken bidra till att foretagen kunde emittera nya certifikat och obligationer.!®
En battre fungerande marknadsfinansiering kunde ocksa absorbera en del av féretagens

16 De svenska bankerna finansierar bolanen med ungefar 70 procents marknadsupplaning via sakerstéllda obligationer och
resterande 30 procent genom en blandning av andra skulder och eget kapital, se Eidestedt m.fl. (2020). Det &r dock svart att géra
en motsvarande uppdelning av hur féretagslanen finansieras.

17 For en férdjupad diskussion kring utvecklingen pa den svenska foretagsobligationsmarknaden under krisens turbulenta skede
se Wollert (2020).

18 Riksbankens kép pa andrahandsmarknaden paverkade inte foretagens finansieringsmajligheter direkt eftersom villkoren for
det emitterade vardepappret var oférandrat. Men de kan ha haft betydelse nar foretagen behovde aterfinansiera forfallande
vardepapper genom att emittera nya vardepapper. Om investerare visste att andrahandsmarknaden fungerade val kunde de bli
mer bendgna att kdpa vardepapper pa primarmarknaden. Riksbankens legala mandat majliggjorde daremot inte kdp pa primar-
marknaden.
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samlade efterfragan pa Ian och darigenom forhindra att stérre foretag med marknads-
finansiering trangde ut sma och medelstora foretags mojlighet att fa banklan.

Figur 2 aterger skissartat hur Riksbankens olika atgarder verkade under krisen for att
stodja kreditférsorjningen och forhindra att rantorna skulle ga upp for foretag och hushall.

Figur 2. Riksbankens atgarder och deras paverkan pa kreditforsérjningen
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2.3 Riksbankens olika atgarder har utnyttjats i varierande

utstrackning
Riksbankens atgarder utnyttjades i varierande utstrackning av den penningpolitiska
motpartskretsen under varen och sommaren (se Tabell 1). Da manga av atgarderna
var av forsakringskaraktar i bemarkelsen att de skulle finnas pa plats ifall utvecklingen
skulle férsamras kraftigt, kan man inte mata hur effektiva de var utifran hur mycket de
faktiskt utnyttjades. Som exempel utnyttjades endast en begransad del av rambeloppet i
Riksbankens laneprogram till bankerna for vidareutlaning till foretag. Samtidigt anvande
nagra av bankerna programmet for att underlatta sin finansiering under den period da
alternativa finansieringskallor var relativt dyra (se Diagram 10).

Atgarderna med tydlig forsakringskaraktar, som laneprogrammet till bankerna, képen
av foretagscertifikat och flera av de kompletterande atgarderna riktade mot bankernas
likviditetsforsorjning, implementerades genom att Riksbanken bestdmde en maximal kép-
eller utlaningsvolym samtidigt som man satte ett pris. Pa sa satt ville Riksbanken séker-
stélla att dessa atgarder bara skulle efterfragas vid “tillrackligt” ogynnsamma marknads-
forhallanden. Efterfragan pa dem minskade darfor i takt med att de finansiella férhallandena
forbattrades.

Riksbanken vidtog manga av de atgarder som beskrivits ovan under mycket kort tid. Det
innebar att saval beloppsramar som villkor for atgarderna i flera fall behévde preciseras och
justeras efter att de forst annonserats. | féljande avsnitt aterges handelseférloppet under
varen och sommaren 2020 mer i detalj, for att synliggora de forutsattningar som lag till grund
for Riksbankens agerande.

3 Krisens utveckling pa de finansiella
marknaderna

Riksbanken annonserade manga av sina atgarder i mars 2020, nar turbulensen var som stérst
pa de finansiella marknaderna. Under de efterféljande manaderna férbattrades laget pa
marknaderna gradvis, och efter sommaren 13g manga rantor och priser aterigen omkring

de nivaer som de gjorde fore krisen. Det ar fortfarande tidigt att utvardera vilken effekt
atgarderna hade. Det &dr sannolikt ocksd mycket svart att avgora vilken kausalitet som fanns
mellan enskilda atgarder och den efterféljande utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
liksom for kreditférsorjningen. Riksbanken vidtog, i likhet med regeringar och centralbanker i
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stora delar av varlden, manga olika atgarder under kort tid samtidigt och det finns goda skal
att tro att de samlade atgarderna i sig mildrade krisforloppet.

Riksbanken intensifierade sina kontakter med saval foretag som aktérer pa de finansiella
marknaderna for att battre kunna forsta och folja utvecklingen, eftersom handelseforloppet i
borjan av krisen gick sa snabbt. Riksbanken genomforde till exempel foretagsundersokningar
varannan vecka och hade I6pande samtal med banker och andra marknadsaktorer.® Nedan
ger vi en mer detaljerad redogérelse for utvecklingen pa de finansiella marknaderna
under varen och sommaren baserat pa Riksbankens kontakter med foretag, banker och
marknadsaktorer och den statistik fran de finansiella marknaderna som Riksbanken regel-
bundet foljer. Den dvergripande utvecklingen under det mer turbulenta skedet i februari till
april sammanfattas i Figur 3.

Figur 3. Finansiella forhallanden 24 februari till 30 april 2020
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Anm. Figuren aterger, utéver veckovisa sammanfattningar, en varmekarta 6ver Riksbankens index for finansiella
forhallanden dar en rodare nyans antyder mer atstramande finansiella forhallanden. BI3, réda och turkosa falt
markerar tidpunkter for dtgarder vidtagna av respektive beslutsfattare. Daterade atgarder vidtagna av regering eller
myndighet och Federal Reserve eller ECB utgor ett urval och inkluderar de centrala atgarder som omnamns i denna
artikel.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Regeringskansliet och Riksbanken

3.1 Februari och mars: Tilltagande osakerhet 6vergar i kraftig

turbulens
| slutet av februari blev det tydligt att coronaviruset hade spridit sig till Europa. Sarskilt
i Italien var smittspridningen pataglig. De italienska myndigheterna rapporterade om
cirka 200 nya bekraftade fall per dag. Nagon vecka senare hade den siffran stigit till 6ver
1 500 nya fall per dag. Samtidigt var smittspridningen i saval Sverige som stora delar av
omvarlden dittills mattlig. | slutet av februari hade Sverige sammanlagt cirka 10 bekraftade
fall av covid-19.2° Osdkerheten var dock stor kring hur smittan skulle fortsatta spridas, vilka
effekter den skulle kunna fa for den ekonomiska aktiviteten och hur regering och centrala
myndigheter skulle bemota den.

19 Riksbanken intervjuar regelbundet de storsta foretagen inom industri-, bygg-, handels- och delar av tjanstesektorn. Normalt
sker detta tre ganger per ar, men med anledning av pandemin genomférde Riksbanken ett antal extra intervjuomgangar per
telefon. Unders6kningarna som refereras till i denna artikel dgde rum under perioderna 12-28 februari, 4—6 mars, 16—19 mars,

30 mars til 2 april, 14-17 april, 6-11 maj och 5-9 juni, se Sveriges riksbank (2020b, 2020d och 2020e). Kontakter med banker och
andra marknadsaktorer intensifierades, bland annat i den I6pande dvervakningen av stabiliteten i det finansiella systemet, men
ocksa via Riksbankens handlarbord som star i forbindelse med bankernas avdelningar for treasury och marknadsanalys.

20 For mer information, se Folhdlsomyndigheten: https://www.folkhalsomyndigheten.se/smittskydd-beredskap/utbrott/aktuella-
utbrott/covid-19/.
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Pa de finansiella marknaderna blev investerare allt mindre villiga att halla riskfyllda till-
gangar, framfor allt tillgdngar med exponering mot foretagssektorn. Volatiliteten pa aktie-
marknaderna 6kade markant (se Diagram 4), vilket bland annat reflekterades i VIX-indexet
som oOkade till ungefar samma nivaer som under finanskrisens mest volatila period. Flera
aktieindex, daribland amerikanska S&P500 och svenska OMX, foll med cirka 10 procent
under sista veckan i februari (se Diagram 5).22 Den 6kade efterfragan pa sakrare tillgdngar
bidrog till att rantorna pa statsobligationer sjonk, vilket dven fick andra obligationsrantor att
sjunka (se Diagram 6). Riskpremierna pa den svenska marknaden for foretagsobligationer
steg dock, vilket reflekterades i en stérre skillnad mellan rantorna pa foretagsobligationer och
statsobligationer (se Diagram 7). Den utvecklingen praglade dven de finansiella marknaderna
i 6vriga Europa och USA.

Under den hér perioden sag de svenska bankerna fortfarande valfungerande marknader
for sin kortfristiga finansiering, men upplevde investerarna som nagot mer avvaktande.
Aktiviteten var dessutom |13g pa primdrmarknaden for sdkerstallda obligationer under sport-
lovet i Stockholm. Det gjorde det svart for bankerna att uppskatta marknadsférhallandena for
sin mer langfristiga finansiering.

2-8 mars: Amerikansk rantesdnkning, avvaktande marknadsaktorer och svarbedémda risker
for foretagen

Under den forsta veckan i mars 6kade det totala antalet bekraftade svenska fall av covid-19
till 6ver 200. Oron var fortfarande stor bade pa de globala och de svenska finansiella
marknaderna. Prisrorelserna var dock nagot mindre an foregaende vecka, med en

marginell bérsnedgang och stabila riskpremier pa saval foretagsobligationsmarknaden som
marknaden for sakerstallda obligationer. En bidragande orsak till det var sannolikt att Federal
Reserve den 3 mars signalerade sin beredskap att mota krisen genom att sdnka styrrantan
med 0,5 procentenheter mellan ordinarie moéten. De finansiella marknaderna svarade
omgaende med att inkorporera férvantningar om ytterligare atgarder fran den amerikanska
centralbanken i sin prissattning.

De svenska bankernas langfristiga finansiering hade gradvis blivit nagot dyrare och
investerare upplevdes som fortsatt mindre villiga att halla riskfyllda tillgangar. Enligt
Riksbankens foretagsundersokning denna vecka upplevde féretagen daremot fortfarande
endast sma effekter, och virusutbrottet betraktades fraimst som en svarbedémd risk.
Samtidigt fanns det en utbredd oro inom Riksbanken och bland andra ekonomiska bedémare
att informationen inte fullt ut kunde fanga den allt allvarligare situationen. Det osdkra laget
skapade ocksa farhagor om att situationen skulle férvarras ytterligare.

21 VIX-indexet ar ett matt pa den forviantade volatiliteten pa den amerikanska bérsen S&P500, och berdknas utifran
optionspriser.
22 Med OMX avses OMXSPI (all-share), vilket inkluderar alla bolag listade pa OMX Nordic Exchange Stockholm.
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Diagram 4. Volatilitetsindex for aktie- och obligationsmarknaden i USA
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Anm. VIX-index visar den forvantade volatiliteten pa den amerikanska borsen utifran optionspriser. MOVE-index ar ett
matt pa den forvantade volatiliteten pad amerikanska statsobligationer utifran optionspriser. Streckade linjer markerar
Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.
Kallor: Chicago Board Options Exchange och Merrill Lynch

Diagram 5. Borsutveckling i inhemsk valuta
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Anm. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.

Kélla: Macrobond

Diagram 6. Obligationsrantor, 5 ars I6ptid
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Anm. Sakerstdllda och foretagsobligationer ar nollkupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden, obligationer
for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer ar benchmark-obligationer utgivna av

Kommuninvest. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.

Kéllor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

130

110

90

70

50

63



64 CORONAPANDEMIN: RIKSBANKENS ATGARDER OCH DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN UNDER VAREN OCH SOMMAREN 2020

9-15 mars: Kraftiga borsfall, mycket hog riskaversion hos investerare och hog efterfragan pa
dollar

Den andra veckan i mars 6kade antalet bekraftade fall av covid-19 snabbt i Sverige. Det
totala antalet uppgick till cirka 1 000 fall i mitten av veckan och det férsta dodsfallet i Sverige
konstaterades den 11 mars. Smittspridningen var pataglig dven i ett stort antal andra lander
och WHO karaktariserade coronautbrottet som en global pandemi samma dag. Samtidigt
trappades en konflikt upp mellan Ryssland och Saudiarabien kring produktionsnivaerna for
olja, vilket gjorde att oljepriset foll med mer dn 20 procent.

Till foljd av detta eskalerade oron pa de finansiella marknaderna ytterligare. Flykten
fran riskfyllda tillgangar tilltog aterigen och OMX foll med nara 20 procent under veckan.
Det var i paritet med borsfallen i andra lander (se Diagram 5). Riskaversionen 6kade i sadan
utstrackning att investerare dven borjade sélja statsobligationer med langa l6ptider till
férman for statsobligationer med korta |6ptider och andra sékra tillgdngar.?® Denna sa kallade
"dash-for-cash” bidrog till att rantorna pa statsobligationer med langre l6ptider steg med
cirka 0,3 procentenheter (se Diagram 6).2* | samband med detta uppstod stora problem
pa marknaden for amerikanska statspapper, som normalt anses vara en av varldens mest
valfungerande marknader. Likviditeten forsdmrades markant nar manga av investerarna
ville sélja statsobligationer med langre I6ptider. Ett tecken pa detta var att aktorer pa den
amerikanska marknaden for statsobligationer rapporterade historiskt stora skillnader mellan
salj- och koppriser.

Intermedidrerna pa obligationsmarknaderna, som vanligtvis agerar sa kallade “market
makers” dar de erbjuder sig att bade kopa och sélja obligationer, fick svart att hantera det
enorma saljtrycket av riskfyllda obligationer. De nadde snabbt gransen fér hur mycket de
kunde avlasta investerarna och sjilva halla dessa obligationer pa sina balansrakningar,
bade vad géllde deras interna riskmandat och regler. Detta skedde framfor allt i marknaden
for foretagsobligationer, men dven for sdkerstallda obligationer och i viss man for stats-
obligationer.

Réntorna pa sakerstallda obligationer och féretagsobligationer steg ytterligare nagra
baspunkter jamfért med rantorna pa statsobligationer med motsvarande I6ptid. Det gjorde
att ranteskillnaderna, som speglar riskpremierna pa dessa marknader, 6kade (se Diagram 7).
Men trots att foretagen verkade vara betydligt mer exponerade mot de ekonomiska
konsekvenserna av pandemin an saval bankerna som hushallen 6kade riskpremierna for
foretagsobligationer inte mer an for sakerstallda obligationer.

23 | USA blev flykten fran statsobligationer med langre I6ptider sarskilt tydlig, bland annat da hogt belanade investerare
tvingades sélja statsobligationer for att tillgodose sina likviditetskrav. Fér mer detaljer se Schrimpf m.fl. (2020).

24 Det finns ett flertal ekonomiska modeller som dekomponerar statsobligationsrantor i férvantade framtida korta rantor och
terminspremier. | en modell baserad pa Adrian m.fl. (2013) kan réanteuppgangen under andra veckan i mars till stor del forklaras
av en uppgang i terminspremien. Detta &r i linje med uppfattningen att riskaversionen 6kade kraftigt och gav upphov till ett “dash-
for-cash”-beteende bland investerarna.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

Diagram 7. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i Sverige

Procentenheter
2,5 T 2,5 H
2,0 2,0
15 S 15 -
10 et N"\«v\_ 1,0 =\ ! !
, Y ’ (O
M 1 : M ~—
05 N~~~ 0,5 :
0,0 | 0,0 1 : :
jan maj jun jul aug 17/2 24/2 2/3 9/3 16/3 23/3 30/3 6/4 13/4
== FQretagsobligation, 5 ar == FQretagsobligation, 5 ar
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Anm. Sakerstallda obligationer, foretags- och statsobligationer ar nollkupongrantor berdknade med
Nelson-Siegel-metoden, obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre.
Kommunobligationer dr benchmark-obligationer, utgivna av Kommuninvest. Streckade linjer markerar
Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Den allt lagre efterfragan pa riskfyllda tillgangar hade ocksa bidragit till stora utfloden ur
framfor allt vissa amerikanska penningmarknadsfonder som investerade i mer riskfyllda,
kortfristiga tillgangar. Dessa fonder efterfragade bland annat farre bankcertifikat och
slutade darmed att férse de globala penningmarknaderna med dollarfinansiering i samma
utstrackning som tidigare.?® Banker i behov av kortfristig finansiering i dollar fick istallet
vanda sig till interbankmarknaden. Det bidrog till att rantan pa denna marknad, USD Libor,
steg tydligt jamfort med rantan pa amerikanska statspapper (se Diagram 8).2°

Diagram 8. Ranteskillnad mellan interbankréntor och statsskuldsvaxlar, 3 manaders l6ptid
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Anm. For LIBOR och STIBOR &r ranteskillnaderna berdknade i férhallande till rantorna pa en amerikansk
respektive svensk statsskuldvaxel. Den amerikanska statsskuldvéxeln ar en benchmarkvaxel, medan den
svenska ar en nollkupongvaxel berdknad med Nelson-Siegel-metoden. Streckade linjer markerar Riksbankens
beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

25 For ett utforligare resonemang se exempelvis Sveriges riksbank (2020c), Avdjiev m.fl. (2020), och Eren m.fl. (2020).

26 Eftersom manga icke-amerikanska aktorer, som foretag och finansiella institutioner, anvander sig av dollar i sin dagliga
verksamhet finns det en stor marknad for dollarlan dven utanfér USA. Internationella banker har darfor bade insattningar

och utestdende lan i dollar, och for att hantera 6ver- och underskott anvander de interbankmarknaden, dar USD Libor &r

den rapporterade rantan. Eftersom dven amerikanska banker har tillgang till denna marknad tenderar USD Libor att folja
interbankrantorna i USA, som exempelvis federal funds rate. For langre I16ptider, pa nagra manader, &r skillnaden mellan USD Libor
och réantan pa amerikanska statspapper, den sa kallade "TED-spreaden”, vanligtvis liten och stabil. | tider av férhojd osakerhet kan
den daremot stiga tydligt, och reflekterar da ofta en 6kad efterfragan pa dollar och samtidigt en minskad vilja bland investerarna
att halla riskfyllda tillgdngar.
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De kraftigt forsamrade marknadsforhallandena fick saval ECB som Federal Reserve att
lansera omfattande atgardsprogram denna vecka.?’ Den 12 mars annonserade ECB bland
annat ett tillfalligt utlaningsprogram till bankerna utan beloppsbegransning och justerade
villkoren i det kommande TLTRO-programmet planerat till juni.?® Dessutom annonserade
man ett omfattande program for tillgangskép pa upp till 120 miljarder euro under 2020.

Mot slutet av veckan, den 15 mars, annonserade Federal Reserve att man sankte styrrantan
med en procentenhet till ndra noll och att man avsag kopa stats- och bostadsobligationer for
atminstone 700 miljarder dollar. De har mycket omfattande tillgangsképen syftade framfor
allt till att halla rantorna och riskpremierna nere samt underlatta situationen for de hart
pressade finansiella intermedidrerna och darmed forbattra marknadernas funktionssatt.

De svenska storbankerna upplevde inga problem med att uppfylla sina likviditets-
tackningskvoter. Daremot vittnade de om att finansieringen pa kortare I6ptider, som framst
sker i dollar, blev allt mer problematisk och att likviditeten i instrument med mer @n en dags
|6ptid var mycket 1ag. Marknadsklimatet for den langfristiga upplaningen ansags ocksa ha
férsamrats.

Den omfattande oron pa de finansiella marknaderna och de snabbt forsamrade
utsikterna for svenska féretag fick Riksbanken att vidta en rad olika atgarder. Den forsta
annonserades den 12 mars och innebar ett Ianeprogram till bankerna for vidareutlaning till
foretag. Riksbanken atog sig ddrigenom att lana ut upp till 500 miljarder kronor till kredit-
institut som var penningpolitiska motparter. Programmet hade tydliga likheter med program
som andra centralbanker tidigare lanserat, till exempel Bank of England’s Funding for Lending
scheme och ECB:s TLTRO-program. Lanen erbjods till en rorlig ranta motsvarande reporantan
med en |6ptid pa tva ar. Om motparterna ville lana via programmet men inte samtidigt 6kade
sin utlaning till foretagen tillkom &dven ett rantetillagg for lanet.?

For att varna en valfungerande kreditforsorjning sankte ocksa Finansinspektionen (Fl)
det kontracykliska kapitalbuffertkravet som géller for banker fran 2,5 procent till O procent
den 13 mars. P3 sa satt beddmde Fl att man kunde frigra upp till 900 miljarder kronor for
bankerna i ny bankutlaning.®

16-22 mars: Global dollarbrist och fortsatt stigande riskpremier
Den tredje veckan i mars fortsatte coronaviruset att sprida sig hastigt i det svenska samhallet.
Antalet patienter som behdévde intensivvard 6kade kraftigt, fran cirka 5 nya patienter per dag
i bérjan av veckan till 6ver 30 nya patienter per dag mot slutet av veckan. Aven det totala
antalet avlidna personer 6kade tydligt och uppgick till ndra 50 personer vid veckans slut.
Aven denna vecka var de stdrre centralbankerna mycket aktiva. Federal Reserve vidtog
flera likviditetsframjande atgarder och den 17 mars lanserade man Commercial Paper
Funding Facility (CPFF). Inom den atog sig Federal Reserve att stodja foretagens kortfristiga
marknadsfinansiering, med stdd av statliga kreditgarantier. Dagen efter, den 18 mars,
upprattade man dessutom Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF), som erbjod
banker finansiering i upp till ett ar for kdp av tillgangar fran penningmarknadsfonder. Den
har faciliteten syftade till att underlatta fér penningmarknadsfonder att mota utfléden utan
att behova sélja tillgangar till kraftigt reducerade priser. Om det skedde fanns det namligen
en risk att funktionssattet pa viktiga finansieringsmarknader forvarrades ytterligare. Samma

27 Se https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ech.mp200312~8d3aec3ff2.en.html och https://www.
federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200315a.htm.

28 Targeted Long Term Refinancing Operations (TLTRO) &r ett program som forst lanserades i juni 2014 inom vilket ECB erbjuder
langfristiga lan till banker och ger dem incitament att 6ka utlaningen till foretag och konsumenter i euroomradet.

29 Riksbhanken féljer upp och utvéarderar motparternas utlaning till icke-finansiella féretag med hjalp av Finansmarknads-
statistiken och underlag som motparterna uppmanas lamna in till Riksbanken. Om motpartens utlaning till svenska icke-
finansiella féretag vid utvarderingstidpunkten inte har 6kat med minst en femtedel av det belopp som motparterna har lanat fran
Riksbanken 6kar kostnaden for Ianet nagot (se Tabell 1 for detaljer).

30 Se https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/fi-sanker-den-kontracykliska-kapitalbufferten-till-noll/.
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dag presenterade ECB nya tillgangskop via det sa kallade Pandemic Emergency Purchasing
Programme (PEPP) med en ram pa motsvarande 750 miljarder euro.!

Den svenska regeringen presenterade forslag pa atgarder riktade mot féretagen den
16 mars. Utover ett system for sa kallade korttidspermitteringar fick féretagen majlighet att
soka anstand med sina skatteinbetalningar. Foretagen kunde darmed sdka anstand for att
skjuta upp maximalt tre manaders arbetsgivaravgifter, preliminarskatt pa 16n och moms, i
som langst 12 manader. Korttidspermitteringarna innebar att anstallda under aterstoden
av 2020 kunde ga ner i arbetstid medan staten gav ekonomiskt stod till arbetsgivaren. |
praktiken innebar det att den anstéllda kunde behalla en stor del av sin 16n, samtidigt som
foretagets lonekostnader minskade tydligt.

Eftersom oron pa de finansiella marknaderna hade varit sa stor mot slutet av den
foregaende veckan annonserade Riksbanken mandagen den 16 mars ytterligare ett paket
av atgarder for att motverka den negativa utvecklingen. Paketet inkluderade utover ett
omfattande program for att kopa tillgdngar ocksa atgarder for att gora det lattare for
bankerna att finansiera sig. Tillgangsképen inkluderade vid denna tidpunkt stats-, kommun-
och sakerstallda obligationer. Riksbanken tydliggjorde ocksa att man inom en total ram
pa upp till 300 miljarder kronor avsag képa nominella statsobligationer till ett varde av
40 miljarder kronor och reala statsobligationer motsvarande 5 miljarder kronor jamnt
férdelat under resterande 2020. Riksbanken kommunicerade vid detta tillfélle inte hur
mycket kommunobligationer eller sdkerstillda obligationer man avsag képa. For att 6ka
flexibiliteten kring vilka sdkerheter bankerna skulle kunna anvanda nar de lanade pengar av
Riksbanken annonserade man ocksa att en storre andel sékerstéllda obligationer &n tidigare
nu skulle kunna anviandas som sikerhet. Aven sikerstillda obligationer som bankerna sjélva
emitterat godtogs som sadkerhet. Bankerna kunde i och med denna atgard lana mer hos
Riksbanken dn de annars hade kunnat gora. Riksbanken annonserade dessutom att man
avsag genomfora veckovisa marknadsoperationer pa langre loptider for att 6ka likviditeten
i banksystemet. Det skulle ske genom att motparterna erbjods obegransat med lan med
tre manaders l6ptid till en kostnad av 0,2 procentenheter 6ver reporantan. Riksbanken
sankte slutligen rantan pa den staende utlaningsfaciliteten fran 0,75 till 0,2 procentenheter
Over reporantan. Genom denna atgard kunde bankerna, mot sakerheter, lana billigare av
Riksbanken 6ver natten. Sammantaget bidrog dessa atgarder till att bankerna fick tillgang
till mycket stora méangder likviditet och ett tak fér deras finansieringskostnader etablerades
pa motsvarande 0,2 procentenheter éver reporantan. Riksbanken borjade képa stats-
obligationer inom tva dagar ut6ver de obligationskdp som man beslutat om tidigare. Samma
vecka paborjades ocksa programmet for utlaning till banker och de veckovisa marknads-
operationerna.

Pa de finansiella marknaderna ville investerarna i allt Iagre grad halla riskfyllda tillgangar.
Volatiliteten pa aktiemarknaderna nadde den 16 mars, enligt VIX-index, den hogsta
noteringen under krisen dven om den minskade under veckan. Samtidigt avtog bérsned-
gangen och stannade pa nagra procent. Det var nu framfér allt marknaderna for foretags-
papper som fungerade daligt, nar manga ville sélja samtidigt som det fanns fa kopare. Bland
saljarna fanns foretagsobligationsfonder som upplevde stora utfloden och darfor var tvungna
att sélja obligationer av motsvarande volym. Likviditeten pa marknaden férsamrades darmed
betydligt, vilket tog sig uttryck i att skillnaderna snabbt 6kade mellan de priser som képare
respektive saljare erbjod (se Diagram 9). Den oklara prisbilden bidrog dessutom till att en del
obligationsfonder inte ansag sig kunna garantera en korrekt vardering. Darfor stangde de
tillfalligt for uttag och insattningar, aven om de flesta fonder 6ppnade for handel nagon
bankdag senare. Riskpremierna pa marknaden for foretagsobligationer steg ytterligare och
aktiviteten pa primarmarknaden for foretagscertifikat och foretagsobligationer var samtidigt

31 Se https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200317a.htm och https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html.
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mycket |ag, vilket ytterligare forstarkte bilden av att féretagens marknadsfinansiering
fungerade daligt. Den stigande riskpremien reflekterade sannolikt en 6kning av bade

kredit- och likviditetsrisken. Kreditrisken 6kade eftersom féretagens aterbetalningsférmaga
enligt obligationsvillkoren blev allt mer ifragasatt. Samtidigt 6kade likviditetsrisken i takt med
att investerarna upplevde att marknaden fungerade allt sdmre och det uppstod svarigheter
att omsétta obligationer till ett rimligt marknadspris.

Nar Riksbanken tidigt i veckan hade annonserat kdp av sakerstéallda obligationer
stabiliserades rantorna pa dessa under veckan. Bankerna, vars betalningsférmaga ar det som
rantorna pa sakerstallda obligationer i forsta hand reflekterar, var heller inte exponerade mot
krisen pa samma tydliga satt som foretagen.

Mot slutet av veckan kompletterade Riksbanken pa torsdagen den 19 mars den
tidigare annonseringen av tillgangskdp med att man dven avsag kopa foretagspapper, det
vill saga foretagscertifikat och foretagsobligationer. Samma dag ingick Riksbanken och
flera centralbanker ocksa swapavtal med Federal Reserve for att hantera den anstrangda
situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i dollar.32 Riksbanken annonserade att
man erbjéd bankerna lan i dollar mot sakerhet. Lanen kunde uppga till totalt 60 miljarder
dollar under perioden fran den 19 mars till den 18 september 2020.

Dagen darpa, den 20 mars, annonserade regeringen att man avsag avsatta resurser till
statligt 4gda Almi Foretagspartner, som erbjuder |an och affarsutvecklingar till foretag. Pa sa
satt ville man utoka utlaningen till sma och medelstora foretag. Regeringen uttkade ocksa
Svensk Exportkredits laneram och Exportkreditndmndens tak for kreditgarantier.3* Samma
dag preciserade Riksbanken att man avsag kdpa sakerstallda obligationer utgivna i svenska
kronor till ett varde av 10 miljarder kronor i den forsta uppsatta auktionen den 25 mars.

Denna vecka genomforde Riksbanken bade foretagsundersékningar och samtal med
aktorer pa de finansiella marknaderna. De bekraftade det mer akuta laget. Manga foretag
upplevde att det storsta problemet var bristande likviditet till féljd av minskade intékter,
och att villkoren for extern finansiering hade forsamrats. Som exempel ansag flera féretag
att marknadsfinansieringen var "d6d” samtidigt som man upplevde att bankerna var éver-
hopade av laneforfragningar, att svarstiderna var langa och att rantorna var hogre. Storre
industriféretag ansag sig vara val rustade, men avsag anda bygga upp buffertar for att ha
beredskap att hantera en eventuellt férvarrad situation. Bankerna upplevde samtidigt att
deras kortfristiga finansiering fungerade mycket daligt, bade via dollar- och valutaswap-
marknaderna. For den langfristiga finansieringen ansag bankerna att Riksbankens atgarder
hade gett direkt avtryck pa marknaden for sakerstéllda obligationer via nagot lagre risk-
premier och att intresset bland investerare hade 6kat. Flera banker indikerade dock att de
avvaktade med att emittera sakerstallda obligationer.

23-29 mars: Stigande aktiepriser, stabiliserade likviditetspremier men problem pa
marknaden for foretagsobligationer

Mot slutet av mars stabiliserades smittspridningen pa en hog niva, med cirka 30-40 nya fall
som behovde intensivvard per dag. Det totala antalet avlidna nastan femdubblades jamfort
med féregaende vecka, fran 49 till 239.

Manga av de stora aktieindexen, inklusive det svenska OMX, nadde under mandagen
den 23 mars den lagsta noteringen under krisen. Samma dag lanserade Federal Reserve
ett antal nya atgarder.3* Federal Reserve sade sig vara beredd att kopa statsobligationer
och bostadsobligationer i den omfattning som behdévdes for att sakerstalla valfungerande
marknader och en effektiv penningpolitisk transmission till de finansiella férhallandena.

32 Rikshankens swapfacilitet inrattades ursprungligen fér en sexmanadersperiod, men i augusti forldngdes faciliteten till den
31 mars 2021.

33 Almi fick ett kapitaltillskott pa 3 miljarder kronor. Svensk Exportkredits (SEK) laneram ut6kades fran 125 till 200 miljarder
kronor och Exportkreditnamndens (EKN) tak for kreditgarantier utékades till totalt 500 miljarder kronor.

34 Se https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm.
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Vidare lanserade man tva nya faciliteter for att stodja de storre foretagens marknads-
finansiering: den ena for att forse foretagen med finansiering genom att kopa foretags-
obligationer pa primarmarknaden och den andra for att starka likviditeten pa andrahands-
marknaden for foretagsobligationer. En facilitet inrattades dessutom for att stodja
finansieringen for mindre féretag och hushall.?s Aven hir ingick statliga garantier som
kunde tacka delar av Federal Reserves forluster om det skulle uppsta nagra. Under resten
av veckan steg aktiepriserna, och OMX-index steg med cirka 10 procent. Pa den svenska
marknaden for foretagsobligationer fortsatte utvecklingen daremot att férsamras. Rantorna
pa foretagsobligationer fortsatte att stiga och ranteskillnaden mot statsobligationer nadde
sin hogsta punkt hittills under krisen (se Diagram 7).

Den historiska samvariationen mellan forandringar i aktiepriser och i ranteskillnaden
mellan foretags- och statsobligationer &r |ag och det finns flera tankbara forklaringar till att
marknaden for foretagsobligationer fortsatte att utvecklas svagt dven efter att borslaget
stabiliserats.*® Den svenska marknaden for féretagsobligationer karaktériseras till exempel
av |ag likviditet och relativt fa spekulativa investerare, vilket gor att det kan ta langre tid
innan priserna pa marknaden reflekterar obligationernas fundamentala varde.3 En annan
forklaring kan vara att obligationerna speglar féretagens betalningsformaga fram till det
att respektive obligation forfaller, medan aktiepriserna speglar hur foretaget kommer att
prestera 6ver en langre tidshorisont.3® Prisbildningen kan ocksa ha hammats av att ett flertal
fonder tillfalligt stangdes ner veckan innan.

De stigande rantorna pa foretagsobligationer kom ocksa att stabiliseras i samband med
att Riksbanken i slutet av veckan meddelade att képen av foretagspapper skulle inledas. |
ett forsta skede skulle Riksbanken képa foretagscertifikat med en aterstaende |6ptid upp
till tre manader, det vill sdga foretagens mer kortfristiga marknadsfinansiering. Detta for
att mildra de mest akuta problemen for de foretag som behovde aterfinansiera forfallande
Idn de ndrmaste manaderna. Képen skulle inledas med en auktion nastkommande vecka,
den 2 april, dar Riksbanken avsag kopa certifikat utgivna i svenska kronor med kreditbetyg
motsvarande minst ”Investment Grade” for 4 miljarder kronor.>

For att starka foretagens likviditet presenterade regeringen den sa kallade Foretagsakuten
den 25 mars. Den innebar att staten genom Riksgaldskontoret garanterade 70 procent av
bankernas nya lan till foretag som fatt svarigheter till f6ljd av pandemin mot en riskbaserad
avgift. Foretagsakuten innebar darmed att bankerna inte i samma utstrackning exponerades
for den kreditrisk det innebar att ge ut nya lan till féretagen. Riksbankens utlaningsprogram
fyllde har en kompletterade roll genom att ge bankerna tillgang till billig finansiering.

Riksbanken paborjade sina kop av sakerstillda obligationer och utlaningen i dollar
denna vecka. Den 27 mars utékade man dven omfattningen av dessa kép och preciserade
planerna for dem. Riksbanken avsag kdpa sdkerstallda obligationer fér ett sammanlagt
varde av 50 miljarder kronor mellan den 30 mars och den 30 april och erbj6d sig att kdpa
for 20 miljarder kronor i den nastkommande auktionen den 1 april.*° For att fa ett bredare
genomslag i laneprogrammet till bankerna beslutade Riksbanken dessutom under denna
vecka att tillfalligt utdka sin motpartskrets. Nu fick dven en del mindre sparbanker, vars

35 Dessa tre faciliteter var Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF), Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF) och Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).

36 Korrelationen mellan den dagliga, procentuella férandringen i aktiepriser och férandringen i ranteskillnaden mellan
foretags- och statsobligationer ar endast -0,15, métt 6ver perioden juli 2013 och augusti 2020. Samvariationen mellan globala
aktiemarknader ar daremot valdokumenterad och tenderar att vara sarskilt stor under tider da laget pa marknaderna ar osakert,
se Ang och Bekaert (2002).

37 For en mer detaljerad diskussion kring varfor marknaden for féretagsobligationer drabbades hart under krisen se Wollert
(2020).

38 Chen m.fl. (2020) visar att den kraftiga aterhamtningen i aktiepriserna pa den amerikanska bérsen S&P 500 under varen
och sommaren till stor del férklarades av férvantningarna om féretagens vinstutdelningar pa horisonter éver fem ar, medan de
forvantade vinstutdelningarna pa kortare horisonter var betydligt lagre.

39 Med "Investment Grade” avses emittenter/vardepapper med kreditbetyg som uppgar till Idgst BBB—.

40 | augusti 2020 uppgick den utestaende nominella volymen sakerstallda obligationer till knappt 2 000 miljarder kronor, se
vidare Diagram 3.
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kunder i stor utstrackning bestar av sma och medelstora foretag, mojlighet att anséka om lan
inom programmet.*

Omsattningen pa marknaden for valutaswapar var fortsatt dalig, men bankerna kunde
emittera mindre volymer kortfristig skuld till héga rantor.

3.2 April: Gradvis battre likviditet for bankerna, trég marknad for

foretagscertifikat och stora utmaningar for mindre féretag
| mitten av april var smittspridningen fortsatt hog men nadde enligt flera matt sin kulmen
under pandemins forsta vag. Antalet nya fall som behévde intensivvard sjonk under
manaden fran ndrmare 40 till cirka 30 per dag. Antalet avlidna uppgick i mitten av april till
cirka 100 personer per dag, for att mot slutet av april minska till cirka 80 personer.

April praglades av en viss aterhamtning pa de finansiella marknaderna. Federal
Reserve lanserade nya atgarder den 9 april, bland annat i form av laneprogram riktade
mot féretag (MSLP) och delstater och kommuner (MLF).%2 Atgarderna fran Riksbanken och
andra aktorer hade borjat implementeras, samtidigt som investerarna i viss man blev mer
ben&gna att ta risker. OMX-indexet steg med drygt 8 procent under april och rdntorna pa
sakerstallda obligationer var redan i bérjan av april tillbaka pa samma nivaer som i borjan
av aret (se Diagram 5 och 6). Skillnaden mellan réantorna pa sakerstéllda obligationer och
statsobligationer foll dock inte tillbaka till motsvarande nivaer forrdn mot slutet av manaden
(se Diagram 7). Ranteskillnaden mellan féretags- och statsobligationer lag daremot kvar
pa hoga nivaer dven om den minskade trendmaéssigt. Samma utveckling kunde ses for
likviditeten pa marknaden for foretagsobligationer, dar skillnaderna mellan salj- och
képpriser var stor, men minskade (se Diagram 9).

Diagram 9. Skillnad mellan silj- och kdprantor pa obligationer
Procentenheter
0,6 0,6

. . I
[N

0,3 1 0,3 I T (o
0,2 -V\vn"" 0,2
H M
0,1 = MM, 0,1 —
A : \‘ MW Ty A~ — |
0,0 E 0,0
jan feb mar apr maj jun jul aug 17/2 24/2 2/3 9/3 16/3 23/3 30/3 6/4 13/4
== FOretagsobligationer === Sakerstdllda obligationer == FOretagsobligationer === Sakerstallda obligationer
Statsobligationer Statsobligationer

Anm. Genomsnittliga kvoterade rantor, baserade pa samtliga tillgéngliga nominella statsobligationer, samt
drygt 50 féretagsobligationer med varierande I6ptider och med kreditbetyg som motsvarar BBB eller battre.
Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars samt beslutet den 30 juni.

Kéllor: Refinitiv och Riksbanken

Under april fortsatte Riksbanken att precisera detaljer och géra mindre justeringar i de
atgarder som redan hade annonserats. Den 3 april erbjod sig Riksbanken att kdpa foretags-
certifikat for 4 miljarder kronor dven i nasta auktion den 8 april och féretagscertifikat for
upp till 32 miljarder kronor mellan den 8 april och 31 maj. Nagra dagar senare utvidgades
dessutom utlaningsprogrammet till bankerna sa att det nu dven omfattade vidareutlaning
till enskilda firmor. Senare i manaden, den 22 april, meddelade Riksbanken att man

avsag paborja kopen av obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt

41 |slutet av augusti innefattade de tillfélliga penningpolitiska motparterna Sparbanken Alingsas AB, Sparbanken Skane AB
(publ), Sparbanken Skaraborg AB (publ), Tjustbygdens Sparbank Bankaktiebolag och Volvofinans Bank AB.
42 Se https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200409a.htm.
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Kommuninvest i Sverige AB. Dessa kop skulle uppga till ett nominellt belopp om sammanlagt
15 miljarder kronor mellan den 27 april och den 30 juni 2020. Den 27 april annonserade
Riksbanken ytterligare kop av sakerstallda obligationer for 80 miljarder kronor fran maj till
och med september.

| april genomférde Riksbanken tva féretagsundersokningar. | borjan av april uppgav stora
industriféretag att det hade blivit betydligt dyrare att finansiera sin verksamhet &n fore krisen
och att myndigheternas atgarder inte hade underlattat situationen patagligt. Dessutom
uppgav foretagen att den kortfristiga upplaningen via certifikatmarknaden hade upphort
samtidigt som det var dyrare an tidigare att emittera obligationer med langre I6ptider. De
kunde till viss del finansiera sig via avtal med banker som hade ingatts tidigare. Men sam-
tidigt hade férhandlingar med bankerna blivit mer komplicerade. | samma undersokning
uppgav branschféreningar som representerar bland annat industrin, handeln och tjanste-
naringarna att de mindre foretagen hade en svarare finansieringssituation, eftersom de i
storre utstrackning saknade sakerheter. Bankerna ansags ocksa ha haft svart att bedoma
aterbetalningsférmagan hos féretag och hinna behandla ansokningar i tid.

| Riksbankens foretagsundersékningar i mitten av april angav stora exportforetag att de
hade fatt |attare att finansiera sig de senaste veckorna och att exportfinansiering hade sédkrats
till dverkomliga villkor tack vare garantidtaganden och laneramar fran Exportkreditnamnden
och Svensk Exportkredit. Dessa foretag upplevde samtidigt att aktiviteten pa certifikat- och
obligationsmarknaden var vasentligt mycket lagre an fore krisen. Istallet vande sig foretagen
till bankerna for att ta nya Ian och starka sin likviditet. De uppgav att lanevillkoren fortfarande
praglades av korta loptider och hoga kostnader. Bankernas kreditprévning uppfattades
visserligen inte ha dndrats visentligt, men forhandlingarna var langa och komplicerade. Aven
fastighetsforetag och stérre industriféretag delade bilden av att foretagen utnyttjade kredit-
linor hos banker pa grund av den minskade marknadsfinansieringen. De sag dessutom en
risk att detta beteende trangde ut mindre foretag med lanebehov eftersom de har mindre
tillgdng till sakerheter. Bland fastighetsféretagen fanns ocksa viss kritik mot att Riksbankens
kop av foretagscertifikat inte spillde 6ver till primdrmarknaden. De kom darmed framfor allt
investerare till nytta snarare an féretagen, och bankernas kreditlinor ansags inte racka for att
kompensera for bortfallet i marknadsfinansieringen.

Till foljd av pasken och att bankerna skulle publicera sina kvartalsrapporter var marknads-
aktiviteten Iag. Bankerna ansag dock att valutaswapmarknaden fungerade battre i dollar,
euro och brittiska pund. De sag ocksa att féretagen anvande sina kreditlinor flitigt i mars,
men mindre i april. Senare i manaden férbattrades forutsattningarna for bankernas kort-
fristiga finansiering i och med att dollarmarknaden fungerade battre, med 6kad aktivitet pa
bade primar- och sekunddarmarknaden. Bankerna sag vidare att en starkare utveckling pa
aktiemarknaden minskade investerares likviditetsbehov och darigenom risken for sa kallade
"fire sales” och att villkoren for bankernas langfristiga finansiering hade forbattrats.*

I slutet av manaden, den 30 april, presenterade ECB nya atgarder for att uppratthalla
kreditforsorjningen. Utéver att sanka rantorna pa utlaningen till banker inom TLTRO IlI-
programmet avsag man ocksa utvidga sina laneprogram till bankerna genom sju nya lang-
fristiga marknadsoperationer, sa kallade Pandemic Emergency Long-Term Refinancing
Operations (PELTRO).

Den svenska regeringen lade samma dag fram ett forslag om ett sa kallat omstallnings-
stod till foretag vars omsattning hade minskat kraftigt under mars och april

43 Uttrycket “fire sales” ar nara sammankopplat med sa kallade likviditetsspiraler. Dessa uppstar dd méanga investerare vill sélja
vissa tillgangar samtidigt. Detta pressar ner priserna pa tillgdngarna, vilket gor att balansrékningarna pa de investerare som haller
dessa tillgangar forsvagas, vilket i sin tur leder till att ytterligare 6ka behovet att salja tillgdngarna. Pa sa vis uppstar en spiral dar
séljtryck leder till 6kat séljtryck osv. Fér mer detaljer kring dessa kanaler se Brunnermeier och Pedersen (2009).

44 For att ta del av stodet kravdes att foretaget hade haft en omsattning pa minst 250 000 kronor under det senaste rakenskaps-
aret och ett omsattningstapp pa minst 30 procent.
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3.3 Maj—augusti: Utvidgade atgarder och lugnare pa

marknaderna
Den nedatgaende trenden i smittspridningen som sags under april fortsatte under de
kommande manaderna. | bérjan av maj var antalet nya fall som behdvde intensivvard cirka
30 per dag. Mot slutet av juni hade den siffran sjunkit till 5, och ytterligare tva manader
senare var den nere pa cirka 1. Antalet avlidna sjonk under maj och juni fran cirka 80 till
40 per dag, for att mot slutet av augusti vara cirka 2.

Laget pa de finansiella marknaderna fortsatte gradvis att forbattras under perioden maj
till augusti. Oron 6ver den ekonomiska utvecklingen bérjade ocksa minska nagot nar smitt-
spridningen avtog och Riksbanken och andra aktorer hade vidtagit sina atgarder. Darigenom
minskade dven osdkerheten kring foretagens framtida betalningsférmaga. Detta bidrog till
att réntorna pa foretagsobligationer mot slutet av augusti var tillbaka pa samma nivaer som
fére krisen (se Diagram 6). Aven rinteskillnaden mot statsobligationsrantor och likviditeten
pa foretagsobligationsmarknaden hade dtergatt till tidigare nivaer (se Diagram 7 och 9).
Investerarna blev mer villiga att halla riskfyllda tillgangar och fran bérjan av maj till slutet
av augusti steg de stora borsindexen varlden 6ver, inklusive OMX-index som steg med cirka
16 procent (se Diagram 5). Vid slutet av augusti var dock osakerheten fortfarande storre
an fore krisen, vilket reflekterades i att VIX-indexet fortsatt var pa nagot férhojda nivaer (se
Diagram 4).

Under perioden maj till augusti ldmnade Riksbanken besked om ytterligare atgarder och
férandringar i sina tidigare annonserade atgarder. Den 8 maj meddelade man till exempel att
képen av foretagscertifikat nu dven inkluderade certifikat med en dterstaende l6ptid pa upp
till sex manader, jamfort med tidigare tre. Kopen mellan den 1 juni och 30 september skulle
ske pa sa satt att Riksbankens innehav av foretagscertifikat, som man férvarvat inom ramen
for det aktuella képprogrammet fram till den 30 september 2020, inte éversteg 32 miljarder
kronor. Den 15 maj specificerade Riksbanken ocksa att képen av kommunobligationer for
perioden juli till september skulle uppga till 15 miljarder kronor.

| samband med det penningpolitiska motet den 30 juni beslutade Riksbanken att utvidga
ramen for tillgangskop till maximalt 500 miljarder kronor fram till mitten av 2021. Samtidigt
specificerade man képen inom denna ram mellan den 1 oktober och den sista december
2020. Utover de tidigare annonserade kdpen avsag Riksbanken kdpa:

i. svenska nominella och reala statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp
om 20 miljarder kronor utéver de tidigare beslutade kdpen av statsobligationer under
perioden juli 2019 till december 2020

ii. obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige
AB till ett nominellt belopp om 15 miljarder kronor

iii. sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt belopp om
65 miljarder kronor

iv. foretagscertifikat sa att Riksbankens innehav av foretagscertifikat under den nya
kopperioden inte skulle 6verstiga 32 miljarder kronor men ocksa sa att man vid
respektive koptillfalle inte ska 4ga mer an 70 procent av en enskild utgivares totala
utestaende volym av foretagscertifikat i svenska kronor

v. foretagsobligationer utgivna i svenska kronor fran penningpolitiska motparter till
ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor mellan den 1 september 2020 och den
30 juni 2021.

Samtidigt sankte Riksbanken bankernas kostnad for att 1ana via de veckovisa marknads-
operationerna pa langre I6ptider genom att ta bort paslaget pa reporéantan och inférde dven
mojligheten for motparterna att ta lan med sex manaders l6ptid. Villkoren i laneprogrammet
till bankerna modifierades ocksa nar lanens l6ptid forlangdes fran tva till fyra ar. Rante-
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tillagget som utgick om banken inte uppfyllde villkoret om vidareutlaning sanktes dessutom
fran 0,20 till 0,10 procentenheter 6ver reporantan.

Riksbanken annonserade sina mer specifika belopps- och tidsdetaljer for kopen av
foretagsobligationer efter en period av tydlig aterhamtning pa denna marknad. Rantorna
var i slutet av juni endast cirka 10 baspunkter 6ver de nivaer som radde i borjan av aret (se
Diagram 6), och ranteskillnaden mellan foretags- och statsobligationer var ungefar 25 bas-
punkter hogre (se Diagram 7). Likviditeten hade ocksa forbattrats tydligt och skillnaden
mellan kép- och saljrantor hade sjunkit fran drygt 50 baspunkter i mitten av mars till cirka
20 baspunkter (se Diagram 9). Det fanns vid den har tiden goda skal att tro att marknads-
prissattningen hade inkorporerat Riksbankens framtida kop av foretagsobligationer. Om
Riksbanken inte fullféljde sina annonserade kdp kunde det 6ka osakerheten pa marknaden
och riskera att framtida signaler om tillgangskop kunde bli mindre effektfulla. Det var ocksa
viktigt att fullfolja kdpen utifran behovet av att upprétta en operationell beredskap for att
snabbt kunna skala upp kopen om laget pa marknaden férsamrades.

I slutet av april och bérjan av maj ansag bankerna att kostnaderna fér den kortfristiga
finansieringen i dollar fortsatte att minska men att motsvarande marknad i euro fortfarande
fungerade sdmre an normalt. Vad géllde deras langfristiga finansiering sag bankerna inte
nagra problem med att emittera sakerstallda obligationer i svenska kronor. Riksbankens
atgarder uppgavs vara en starkt bidragande orsak till det. Vidare tecknade bankerna bilden
av att det fortfarande var dyrare for svenska banker att emittera i euro &n i svenska kronor.
Man ansag ocksa att finansieringsbehovet hade minskat till foljd av centralbanksatgarder,
de insattningar som foljt efter uttag fran fonder och ett allt storre hushallssparande. Under
resten av maj var forutsattningarna fortsatt goda fér bankernas kortfristiga finansiering och
rantorna stabiliserades. Det var dock fortfarande relativt dyrt att finansiera sig i euro dven
om rantorna sjonk. Bankerna uppgav att marknaden for sakerstallda obligationer fortsatte
fungera bra med allt lagre riskpremier.

Under juni och juli fortsatte utvecklingen i samma spar med god likviditet och krympande
riskpremier. Aterigen uppgav bankerna att det relativt mattliga finansieringsbehovet bidrog
till en 13g aktivitet. | augusti ansag bankerna att det fanns gott om likviditet pa dollar-
marknaden for samtliga I6ptider och att det snarare var en utmaning att bli av med sin
likviditet. Behovet av finansiering var fortsatt lagt och den langfristiga finansieringen kunde i
vissa fall sékras till en historiskt sett |ag kostnad.

4 Stabil kreditforsorjning efter massiva atgarder

De snabbt forsamrade framtidsutsikterna under varen 2020 skapade en akut likviditetskris
fér manga foretag, dven sadana som i grunden var livskraftiga. Intdkterna minskade snabbt
samtidigt som en betydande del av kostnaderna fanns kvar. Aven om &tgérder som exempelvis
regeringens korttidspermitteringar hjalpte foretagen att minska sina kostnader 6kade saval
sma som stora foretag sin kortfristiga upplaning mycket kraftigt mellan februari och augusti.
De stora foretagen vande sig till bankerna i storre utstrackning nar forhallandena for
marknadsfinansiering forsamrades. | féretagsundersékningarna under varen angav ocksa
stora foretag att de ville bygga upp likviditetsbuffertar om situationen skulle férvarras
ytterligare. De mindre foretagen hade svarare att bara inkomstbortfallet och 6kade darfor
ocksa sin kortfristiga upplaning mycket kraftigt. | kontrast till de stora féretagen minskade
daremot de mindre féretagen sina utestaende langfristiga krediter mellan februari och mars.
Detta forklaras sannolikt dels av att foretagen efterfragade mindre langfristiga krediter,
dels av en viss ovilja bland bankerna att lana ut pa langre loptider, vilket far visst stod i
Riksbankens foretagsundersoékningar, Konjunkturbarometern och Almis Ianeindikator.
Medan réntorna pa foretagens marknadsfinansiering steg nagot paverkades rantorna
pa foretagens banklan inte i nagon storre utstrackning, varken for sma eller stora foretag.
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Statistiken inkluderar dock bara rantor pa beviljade lan. Darfor kan de faktiska rantorna som
foretagen motte ha stigit mer an vad statistiken visar.

Nedan diskuterar vi kort bankernas finansieringssituation for att darefter dverga till att ga
igenom data och indikatorer fér utlaningen till foretag och hushall.

4.1 Bankernas finansieringssituation blev gradvis battre
Bankernas villighet och formaga att ge ut 1an ar central for den ekonomiska aktiviteten. Lanen
som bankerna ger ut maste dock finansieras pa nagot satt. Till viss del finansierar sig svenska
banker med de insattningar som allmanheten goér, men de finansiella marknaderna &r ocksa
en viktig finansieringskalla. Bankerna ger ut stora volymer obligationer, saval sdkerstéllda
som icke-sakerstallda, som en del av sin langfristiga finansiering och ar beroende av de
globala penningmarknaderna for sin kortfristiga finansiering. Om laget pa de marknaderna
snabbt forsamras kan det ddrmed fa negativa konsekvenser for bankernas mojligheter att ge
krediter till hushall och foretag. Flera av Riksbankens atgarder syftade darfor till att stodja de
finansiella marknaderna genom att kdpa tillgangar, men ocksa till att erbjuda bankerna trygg
och billig finansiering och darigenom skapa goda forutsattningar for dem att fortsatta ge ut
I&n till hushall och foéretag och forhindra en uppgang i utlaningsrantorna. | slutdndan var det
dock upp till bankerna att bedéma hushallens och féretagens kreditvardighet i vanlig ordning
och avgdra om de skulle beviljas krediter eller inte.

Bankerna upplevde en gradvis normalisering av de finansiella forhallandena efter den
mest turbulenta perioden i mars, och i augusti var finansieringssituationen mycket god. Detta
reflekterades i utvecklingen i bankernas finansieringskostnader (se Diagram 6 och 10).

Diagram 10. Svenska bankers finansieringskostnader och utnyttjandet av
Riksbankens utlaning fér vidareutlaning till foretagen, januari—augusti 2020
Procent och miljarder kronor
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Anm. Den implicita SEK-rdntan berdknas med spot- och terminsvaxelkurser samt
3-manadersrantan USD LIBOR.
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Bankernas kortfristiga finansiering bestar till stor del av upplaning i amerikanska dollar och
euro, och dessa lan omvandlas sedan genom olika finansiella derivat till svenska kronor.
Kostnaderna for att finansiera sig pa detta satt minskade gradvis fran och med april och kan
illustreras med hjalp av implicita SEK-rantor (se Diagram 10).** Bankerna 6kade dessutom sina

45 Nar bankerna lanar i utlandsk valuta och véxlar till svenska kronor vill de samtidigt ingd i ett finansiellt derivatkontrakt for att
forsdkra sig mot att kronan forsvagas under lanets 16ptid. Den slutliga kostnaden for lanet, den sa kallade implicita SEK-réntan,
bestar darmed av tva komponenter: dels rdntan som betalas pa det utlandska lanet, dels kostnaden for denna forsakring enligt
derivatkontraktet.
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emissioner av bankcertifikat jamfért med mars. Emissionerna av sakerstallda obligationer
okade daremot inte i samma utstrackning. Det skulle kunna forklaras av att det gjordes

relativt stora emissioner i borjan av 2020 och att bankerna fick ett mindre finansieringsbehov

nér inlaningen fran allmanheten 6kade (se Diagram 11 och 12). Bankernas intresse for
Riksbankens likviditetsstod var ocksa begransat efter den mer turbulenta perioden under
mars och april (se Tabell 1 och Diagram 10).

Diagram 11. Bankernas utgivning av bankcertifikat och sdkerstallda
obligationer
Miljarder kronor
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Diagram 12. Bankernas inlaning
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B Finansiella foretag (ej MFI)
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Offentlig sektor
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Anm. Offentlig sektor avser kommuner, landsting och socialférsakringssektorn.
Kalla: SCB

4.2 Foretagen mer beroende av bankerna under pandemin
Foretag kan finansiera sin verksamhet pa olika satt. Intern finansiering bygger pa att de
anvander eget kapital fran vinster och dgartillskott, medan extern finansiering innebar

att de tar 13n fran banker och andra laneinstitut eller emitterar skulder via certifikat och
obligationer. Den primara kallan till de flesta svenska foretags upplaning ar banklan.
Manga, framfor allt storre foretag, har dock emitterat allt storre volymer pa certifikat- och
obligationsmarknaderna pa senare ar. Darfor ar dessa marknaders funktionssatt och rante-
lage ocksa viktiga for foretagens finansiering.
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For att studera utvecklingen i utlaningen till féretagen ar det utover féretagens egna svar
i foretagsundersdkningarna intressant att studera forandringar i hur mycket foretagen har
lanat och hur réantorna for dessa lan har utvecklats. Krisen drabbade olika delar av féretags-
sektorn olika hart och féretagsundersokningarna rymmer ett begréansat urval av foretagen.
Darfor ar det samtidigt viktigt att tolka den mer aggregerade statistiken forsiktigt och i
mojligaste man aven studera mer disaggregerad data, bade vad giller féretagens banklan
och deras marknadsfinansiering.

| februari 2020 uppgick den totala laneskulden inom foretagssektorn, det vill sdga banklan
och emitterade foretagspapper, till 3 845 miljarder kronor, eller drygt 75 procent av arlig BNP.
Av detta utgjorde banklan knappt tva tredjedelar (se Diagram 13). Kredittillvaxten brukar
mattas av nar konjunkturen férsamras, bland annat da féretagen investerar mindre och
bankerna blir mer restriktiva i sin utlaning. Detta sker dock normalt med viss efterslapning.
Det ar darfor inte sa forvanande att foretagens samlade kredittillvaxt fortsatte att 6ka under
varen och sommaren. Under perioden mellan februari och augusti 6kade foretagens totala
laneskuld med 1,6 procent. Samtidigt som bankutldningen 6kade med knappt 4 procent
minskade marknadsfinansieringen med drygt 2 procent (se Diagram 13). Det kan sannolikt
forklaras av att forhallandena for marknadsfinansiering forsamrades kraftigt under den
tidigare delen av denna period.

Diagram 13. Féretagens nominella laneskuld, samtliga valutor
Miljarder kronor

4000 3000
3500
2500 ——T— = |
3000
2000
2500
2 000 1500
1500
1000
1000
500
500
0 0
14 15 16 17 18 19 20 jan feb mar apr maj jun jul aug
M Lanfranbank M Marknadsfinansiering B Linfranbank M Marknadsfinansiering

Anm. Lan fran bank avser MFI-utlaning till icke-finansiella féretag. Marknadsfinansiering avser
icke-finansiella foretags upplaning via marknaderna for féretagsobligationer och féretagscertifikat.
Kalla: SCB

Den aggregerade statistiken tyder pa att ett genomsnittligt foretags kostnad for att ta lan inte
paverkades i nagon storre utstrackning, dven om rantan pa nyemitterade foretagspapper
okade nagot mellan februari och augusti (se Diagram 14). Samtidigt ar det viktigt att

komma ihag att de rantor vi studerar hdar kommer fran beviljade Ian och inte nédvandigtvis
representerar de rantor som bankerna erbjod foretagen. Det ar darmed mojligt att de
faktiska rantorna som féretagen behdvde forhalla sig till steg mer &n vad statistiken visar.
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Diagram 14. Réntor pa foretagens upplaning

Procent
3,0 3,0
25 \'\"\ 25
2,0 2,0
1,5 \/A\ \VAW/\A v/\'/. 1,5 / T—
1,0 Krvw 1,0
0,5 \/r \J — V"w \Va4 0,5 ——
0,0 0,0
14 15 16 17 18 19 20 jan feb mar apr maj jun jul aug
== Rénta pa nya banklan == Rédnta pa nya banklan
== Rdnta pa marknadsfinansiering = Rdnta pa marknadsfinansiering

Anm. Rantan pa nya banklan avser genomsnittlig foretagsranta (MFI). Rantan pa marknadsfinansiering avser ett
3-manaders glidande medelvirde av rantekostnaden fér under manaden emitterat belopp (féretagscertifikat och
foretagsobligationer, samtliga valutor).

Kalla: SCB

Bankernas utlaning 6kade, i synnerhet pa korta loptider och till stora foretag

Banklan utgor den vanligaste formen av finansiering for foretagen, och den enda externa
kallan till finansiering for manga sma och medelstora foretag som inte har tillgang till
marknadsfinansiering. | den har analysen bryter vi ner bankernas utladning utifran foretags-
storlek och lanens loptider. Loptiden pa ett 1an kan fungera som en indikator for lanets dnda-
mal. Nagot forenklat kan man séga att foretag behover lana pengar av tva skal:

i. for att finansiera investeringar

ii. for att hantera den kortfristiga balansen mellan intakter och utgifter, det sa kallade
rérelsekapitalet ("working capital”).

Investeringar finansieras foredragsvis med 1an pa langre 16ptid. Detta for att avbetalningen
av lanet ska kunna matchas med strémmen av de framtida intdkter som investeringen
genererar. Genom att i mojligaste man matcha dessa kassafléden kan féretaget skapa en
langsiktig balans mellan intdkter och utgifter, och minska risken att hamna i likviditets-
problem. Den kortsiktiga balansen mellan intdkter och utgifter varierar dock éver tid av
naturliga skal, till exempel pa grund av cykliska monster eller andra storningar i efterfragan.
For att hantera dessa kortsiktiga fluktuationer anvander sig féretagen primart av banklan
med korta l6ptider och kreditlinor hos bankerna.*® 4

En uppdelning av banklanen utifran foretagsstorlek och Ioptider, visar tydliga monster.
Stora foretag ckade bade sin kortfristiga och mer langfristiga upplaning mellan februari och
augusti. Detta star i viss kontrast till mindre foretag, som visserligen 6kade sin kortfristiga
upplaning mycket kraftigt, men upplaningen med langre I6ptider har samtidigt minskat nagot
for dessa foretag (se Diagram 15).%

46 Eftersom korta banklan har lagre rantor an kreditlinor foredrar foretagen vanligtvis att anvanda sig av banklan for att hantera
de forutsagbara svangningarna i rorelsekapitalet, som exempelvis sdsongsbaserade svangningar. Kreditlinor daremot, vars fordel
ar att de finns omedelbart tillgangliga, anvands i storre utstrackning for att hantera de oférutségbara storningarna i rorelse-
kapitalet.

47 Cirka 79 procent av banklanen ar pa langa I6ptider (6ver ett ar), 14 procent &r pa korta I6ptider (mindre &n ett ar) och
resterande 7 procent ar pa ospecificerade I6ptider. Kalla: Riksbanken och SCB.

48 | nedbrytningen av bankernas utlaning anvander vi genomgdaende data fran Riksbankens kreditdatabas (KRITA) som
innehaller monetéra finansinstituts (MFI:s) krediter till samtliga sektorer utom hushall, lan-fér-lan. Den férsta observationen for
KRITA-statistiken dr december 2019, vilket gor det svart att identifiera och ta hansyn till sdsongsmassiga variationer i data som
analyserats. KRITA ar en relativt ny databas och kvalitetssakring av uppgifterna pagar fortfarande vilket gér att uppgifterna ska
tolkas med viss forsiktighet. Det &r svart att direkt jamfora den nedbrutna KRITA-statistik som redovisas i artikeln med den mer
aggregerade MF|-statistiken for kreditutvecklingen, da den senare &r volymvagd och bland annat inkluderar lan till bostadsratts-
féreningar och lan som saknar specificerad 16ptid.
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Flera olika faktorer samverkar sannolikt till att forklara utvecklingen. Stora féretag har
generellt en battre motstandskraft mot storningar i efterfragan eftersom de har storre
balansrikningar som kan absorbera minskade intakter. Att de stora féretagen anda dkade
sina kortfristiga banklan kan sannolikt forklaras av att de ersatte delar av sin marknads-
finansiering, vilket diskuteras i nasta avsnitt. Men det kan ocksa bero pa att man ville bygga
upp en likviditetsbuffert om situationen forvarrades ytterligare, nagot som flera foretag
uppgav i Riksbankens foretagsundersdkningar. De stora féretagens kortfristiga lan 6kade med
ungefar 30 procent mellan februari och augusti (se Diagram 15).

For de mindre, mer utsatta foretagen blev det under pandemin istéllet naturligt att
avvakta med sina investeringar, som i huvudsak finansieras med langfristiga l1an. Nar
intdkterna minskade drastiskt hade dessa foretag ett stort behov av att dven minska sina
kostnader och trappa ner sin produktion av varor och tjanster. Detta minskade dven behovet
av kortfristig finansiering for exempelvis insatsvaror och arbetskraft. | statistiken kan vi
ocksa se att utnyttjandet av féretagens kontokrediter hos bankerna minskade.* Intakterna
foll dock mer an kostnaderna, och féretagen behévde istallet 6ka sina kortfristiga banklan
for att dverbrygga den akuta likviditetssituationen.> Den kortfristiga bankupplaningen kom
ocksa att 6ka med ungefar 40-50 procent for dessa foretag under varen och sommaren (se
Diagram 15).

Diagram 15. Bankernas utlaning till féretag férdelat pa féretagsstorlek och I16ptider
Index, februari = 100

Korta loptider Lénga l6ptider
160 108
\/
/ 106 T
140 74
P
120 ,/ 102

100
100 ] / ]
o8 // //
80 96
dec jan feb mar apr maj jun jul aug dec jan feb mar apr maj jun  jul aug
= Mikroféretag == Sma och medelstora féretag == Mikroféretag === Sma och medelstora féretag
Stora foretag Stora foretag

Anm. Korta och langa I6ptider avser upp till respektive mer dn 1 ars I6ptid pa lanet (inte rdntan). Storleksindelning i
enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dér kombinationen antal anstéllda, omsattning och
tillgdngar avgor storleksklassificeringen.

Kalla: Riksbanken

En annan majlig forklaring till att de mindre foretagen 6kade sina kortfristiga banklan men
minskade sina langfristiga ar att bankerna blev mindre bendgna att bevilja mer langfristiga
krediter nar framtidsutsikterna blev mer osdkra. Darmed "tvingade” de mindre foretag

till mer kortfristig finansiering for att minska kreditrisken i sin egen utlaning. Riksbankens
foretagsundersokningar ger visst stod for att foretagen upplevde en sadan utveckling (se
Diagram 17). Att de stora foretagen 6kade sin langfristiga upplaning mer dn de mindre
foretagen skulle ocksa kunna forklaras av att flera av de storre foretagen, som normalt har en
betydande andel marknadsfinansiering, tidvis hade det svart att emittera obligationer pa den
europeiska marknaden. Istdllet vande de sig da till bankerna for lan pa motsvarande langre
|6ptider.

49 Se SCB:s finansmarknadsstatistik, https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/
finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/.

50 Som exempel var det mot bakgrund av detta behov som Almi lanserade ett sa kallat brygglan i slutet av mars. Lanet syftade
specifikt till att tillgodose sma och medelstora foretags finansieringsbehov under krisen. Under en tioveckorsperiod efter
lanseringen ansdkte ndrmare 3000 féretag om lanet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/
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Vad géller rantorna pa foretagens banklan tyder statistiken under varen och sommaren
inte pa nagra storre férandringar, dven nar statistiken delas upp utifran foretagsstorlek och
lanens loptider. Mindre foretag kommer normalt med en storre kreditrisk och utlaning pa
langre sikt utgor ocksa en storre risk for langivaren att inte fa fullt betalt. Det bidrar till att
forklara varfor olika krediter kostar olika mycket for olika foretag. Rantorna pa kortfristiga lan
var generellt nagot lagre i augusti dn i februari (se Diagram 16). For Ian med langre |6ptider
var rantorna marginellt hogre jamfort med februari for de minsta féretagen medan stérre
foretag motte marginellt 1agre réntor i augusti (se Diagram 16).

Diagram 16. Genomsnittlig ranta pa banklan till foretag férdelat pa foretagsstorlek och I6ptid

Procent
Korta loptider Langa l6ptider
2,2 2,2
2,0 2,0
//
o/ N\ » —
: N ’
/ | — —
| " \\
1,6 1,6
// I
1,4 1,4
1,2 1,2
dec jan feb mar apr maj jun jul aug dec jan feb mar apr maj jun jul aug
== Mikroforetag === Sma och medelstora foretag == Mikroforetag === Sma och medelstora foretag
Stora foretag Stora foretag

Anm. Korta och langa I6ptider avser upp till respektive mer dn 1 ars |6ptid pa lanet (inte rantan). Storleksindelning i
enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar kombinationen antal anstéllda, omsattning och
tillgdngar avgor storleksklassificeringen.

Kalla: Riksbanken

| Riksbankens foretagsundersékningar upplevde nastan 70 procent av foretagen en
forsamring av kreditvillkoren under krisens mer turbulenta skede. Men under varen och
sommaren minskade den andelen gradvis (se Diagram 17). | samma undersokning uppgav
de foretag som upplevt en forandring i kreditvillkoren att det till betydande del handlat om
hogre rantor, men dven i viss man en forskjutning mot kortare loptider for lanen och lagre
limitgranser (se Diagram 17).

Diagram 17. Har féretagens villkor fér banklan forandrats pa grund av pandemin och i sa fall hur?
Andel av svar, procent

Har foretagets villkor fér banklan Om féretagets villkor fér banklan fordndrats,
férandrats pa grund av pandemin? i vilket avseende har villkoren forandrats?
100 100
80 80
60 60
40 — 40
20 — 20
0 _-. 0 .l
Ja, Nej, Ja, Ej Hogre Kortare Sankt Annat
forbattrats oférandrade forsamrats behov ranta l6ptid/storre  limitgrans

amortering (kreditgrans)

B 30 mars—2april W 14-17 april 5-9 juni B 30 mars—2april W 14-17 april 5-9 juni

Kalla: Riksbankens foretagsundersokningar
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Stora foretag upplevde snabbt forsamrade majligheter for marknadsfinansiering

Det &r relativt fa och stora féretag som anvander marknadsfinansiering som finansierings-
form.5! Nar Riksbanken beslutade sig for att kopa foretagscertifikat i mars var det ungefar

70 foretag som hade utestaende certifikat och knappt 300 féretag som hade utgivna
obligationer.>> Under krisens mer turbulenta skede avtog aktiviteten pa primarmarknaderna
for foretagspapper tydligt, i synnerhet for certifikat. Medan volymen av utestdende
obligationer aterhdmtade sig snabbt, minskade volymen av utestdende certifikat markant
under varen och sommaren (se Diagram 18). Det innebar ett tydligt skift i den trendmassiga
utvecklingen, och mellan januari och augusti krympte marknaden for foretagscertifikat med
nara en tredjedel, fran 165 miljarder kronor till 113 miljarder kronor i nominella volymer.>
En trolig forklaring till det ar att I6ptiderna for certifikaten &r korta och att manga foretag
darfor blev tvingade att aterfinansiera dessa lan under varen. Nar marknaderna for foretags-
papper fungerade daligt framstod marknadsfinansieringen som ett relativt svart och dyrt satt
att tacka sina kortfristiga finansieringsbehov. Manga av de stora foretagen valde da istéllet
att utdka sina banklan. Det &r svarare att vid en forsta anblick identifiera en tydlig nedgang

i foretagens mer langfristiga marknadsfinansiering. Men den utestdende volymen foretags-
obligationer utgivna i utlandsk valuta var i stort sett oférandrad mellan februari och augusti
efter att i genomsnitt ha vuxit med dver 15 procent per &r 2017-2019. Aven tillvixten i
volymen foretagsobligationer utgivna i svenska kronor mattades i ndgon man av under varen
och sommaren (se Diagram 18). Att utvecklingen dar var starkare an for certifikat forklaras
sannolikt till stor del av att behovet av att ersatta finansiering som forfallit var mindre.

Diagram 18. Utestaende nominella volymer av foretagscertifikat och féretagsobligationer
Svensk och utlandsk valuta, miljarder kronor

250 1500
200 1200
150 900
100 600
50 300
0 0
14 15 16 17 18 19 20 14 15 16 17 18 19 20
B Certifikat, svenska kronor B Obligationer, svenska kronor
B Certifikat, utldndsk valuta B Obligationer, utlandsk valuta

Kélla: Riksbanken

For att narmare undersdka beteendet hos de foretag som anvdnde sig av marknads-
finansiering vid krisens utbrott matchar vi mikrodataunderlaget i Riksbankens kreditdatabas
(KRITA) med motsvarande underlag i den Svenska vardepappersdatabasen (SVDB). Det blir
da mojligt att studera hur bankutlaningen och de samlade kreditvolymerna utvecklades mer
specifikt for dessa foretag. En sddan analys ger stod for att dessa foretag i storre utstrackning
valt banklan framfor marknadsfinansiering under krisen, da deras 6kade bankupplaning mer
an kompenserade for den minskade marknadsfinansieringen mellan februari och augusti (se
Diagram 19). Upplaningen i utlandsk valuta minskade samtidigt for dessa foretag. Marknads-
finansieringen i utldndsk valuta minskade och banklan i utlandsk valuta var nara oférandrade.

51 For en mer detaljerad beskrivning av marknaderna for féretagspapper, se Wollert (2020) och Sveriges riksbank (2020a).

52 Av foretagen som emitterat certifikat var det ungefar 30 foretag vars certifikat uppfyllde de kriterier som Riksbanken aviserat
for sina kop. Sett till emitterade volymer dominerades dessa av fastighetsbolag.

53 Den procentuella nedgangen var nagot mindre for certifikat utgivna i kronor, som i augusti utgjorde nara 80 procent av den
utestdende volymen.
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Diagram 19. Ackumulerad férandring i utlaning till féretag med
marknadsfinansiering, samtliga valutor
Miljarder kronor
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== Banklan == Marknadsfinansiering Banklan och marknadsfinansiering

Anm. Foretag med tillgang till marknadsfinansiering avser féretag som sjélva
eller via koncern emitterat foretagscertifikat eller foretagsobligationer sedan
december 2019.

Kalla: Riksbanken

De rantor som foretagen kunde emittera till steg nagot for saval certifikat som obligationer
och i augusti var de fortfarande nagot hogre an innan krisens utbrott (se Diagram 20). Det &r
dock vart att notera att uppgangen pa 30-40 baspunkter inte ar sarskilt stor i ett historiskt
perspektiv. SCB:s volymvagda statistik for dessa rantor dr dessutom volatil och ska tolkas
med forsiktighet. Jamfort med de rantor foretagen fick betala fér banklan tycks rantorna

for marknadsfinansiering generellt sett ha gatt upp nagot mer bade for kortare och ldngre
loptider (se Diagram 16 och 20) | nagon man skulle det kunna forklara de storre foretagens
skift i finansieringsform, fran marknadsfinansiering till banklan.

Diagram 20. Rintor pa nyemitterade féretagscertifikat och féretagsobligationer utgivna i svenska kronor
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== Obligationer = === Certifikat == QObligationer == Certifikat

Kalla: SCB

Mellan februari och augusti hade den sammantagna volymen av foretagens finansiering
via certifikat och obligationer minskat nagot. Foretagens rantekostnader pa nyemitterade
vardepapper i svenska kronor hade ocksa 6kat nagot, bade i absoluta termer och i
forhallande till rantor pa banklan. Den bilden &r i stort forenlig med vad féretagen vittnade
om i Riksbankens féretagsundersokningar. | borjan av juni tillfrdgades foretagen hur deras
marknadsfinansiering hade férandrats till féljd av pandemin. Eftersom relativt fa foretag ar
aktiva pa den marknaden ar det naturligt att manga foretag svarade att de var opaverkade.
Men av de foretag som upplevt en forandring i villkoren for marknadsfinansiering angav
hélften att finansieringen nu skedde till en hoégre ranta. Ungefar vart fjarde av dessa foretag
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upplevde svarigheter att emittera 6nskade volymer. Vissa foretag upplevde ocksa att man nu
behovde emittera papper med kortare I6ptider.

Andra indikatorer tyder pa forsamrad finansieringssituation for foretagen

Aven andra enkatundersdkningar gav uttryck for att foretagens finansieringssituation
forsamrades. | Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer 6kade andelen som upplevde sin
finansieringssituation som svarare eller mycket svarare dn normalt snabbt i april i sparen av
turbulensen pa de finansiella marknaderna.>* Andelen minskade darefter gradvis nagot men
var i augusti fortfarande hogre an fore krisen (se Diagram 21).

Diagram 21. Att finansiera foretagets verksamhet &r for ndrvarande ...
Andel svar
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== Mer eller mindre som normalt
= Svadrare eller mycket svarare dn normalt
Lattare eller mycket ldttare an normalt

Kalla: Konjunkturinstitutet

Vidare kan undersokningen brytas ner i saval bransch som féretagsstorlek. | en bransch-
uppdelning bekraftas den gidngse bilden av att det framfér allt var tjanstesektorn och handeln
som drabbades hart. Féretag med farre anstallda uttryckte ocksa i stérre utstrackning att de
hade en svarare finansieringssituation dn foretag med fler anstéllda. Samtidigt upplevde en
hogre andel foretag finansieringssituationen som svarare i samtliga branscher och storleks-
grupperingar i augusti an fore krisen.

Aven Almi genomfor regelbundna undersdkningar med bankkontorschefer for att félja
utvecklingen i bankernas utlaning till hushall och féretag i den sa kallade Laneindikatorn.*®
Almis undersokning indikerade i likhet med Konjunkturbarometern att foretagen fick svarare
att finansiera sig under andra kvartalet 2020 och att tjanstenaringen och detaljhandeln var
hardast drabbad. Andelen chefer som bedomde att foretagen fick svarare att fa lan 6kade
kraftigt och uppgick till drygt 43 procent jamfort med 15 procent under forsta kvartalet
(se Diagram 22). En storre andel chefer bedomde ocksa att bankens utlaning till féretag
minskade och att fler kreditférfragningar avslogs.

54 Under perioden februari 2018 till april 2020 stélldes dessa fragor pa kvartalsbasis. Undersékningen riktar sig till ungefar

5 500 foretag i olika storleksklasser inom industrin, bygg, handeln och tjanstebranscherna. Svarsfrekvensen ar 70 procent for
tillverkningsindustrin och bygg och anldggning och ungefar 60 procent for handeln och tjanstesektorn.

55 Almis laneindikator ar baserad pa telefonintervjuer med 150 bankkontorschefer och Almis vd i de regionala bolagen inom
foretagspartner 6ver hela landet. Bankkontorens foretagsutlaning gar huvudsakligen till sma och medelstora féretag. Almis
utlaning gar till sma och medelstora foretag 6ver hela landet. Undersokningen for det andra kvartalet &r baserad pa telefon-
intervjuer under perioden 26 maj till 10 juni 2020.
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Diagram 22. Bedomer du att det for bankens féretagskunder &r enklare,
svarare eller ingen skillnad att fa 1an jamfért med tidigare kvartal?
Andel av svar
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Kalla: Almi

En ytterligare indikator pa problem med foretagens kreditférsorjning skulle kunna vara

antalet konkurser. Antalet konkurser 6kade tydligt mot slutet av mars och var betydande dven
under april och maj for att darefter falla tillbaka under sommarmanaderna (se Diagram 23).
Det &r givetvis svart att utifran ett aggregerat datamaterial identifiera om en atstramning

i kreditforsorjningen spelat en betydande roll for denna utveckling, eller om foretagen

brottades med problem redan innan krisens utbrott. | en studie av de konkurser som dagde
rum under mars till juni finner dock Cella (2020) bland annat att de drabbade féretagen var
hogt skuldsatta, oldnsamma och relativt illikvida jamfort med sina konkurrenter. Det ar darfor
atminstone inte uppenbart att mer omfattande atgarder for att stodja kreditforsérjningen

hade haft en avgérande roll for dessa foretags dverlevnad.

Diagram 23. Konkurser, aktiebolag

Antal (vanster skala) respektive miljarder kronor (hoger skala)
6 000 30

5000 25
4000 20
3000 A ﬂ 15
oA ~ N \A\ .

N
1000 _,,_._\_/\__/\.— 5

18 19 20

== Sysselsattningsviktade === Antal konkurser
Omsattningsviktade (mdkr, hoger skala)

Anm. Konkursstatistiken i oktober 2019 préaglas till stor del av konkurser for
Thomas Cook Northern Europe och Ving Sverige (antalet anstéllda i dessa bolag
var knappt 800 och omséttningen var knappt 18,5 miljarder kronor). All
verksamhet och personal évergick dock i en nybildad koncern med nya agare.
Kalla: Creditsafe
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4.3 Liten paverkan pa bostadsmarknaden och hushallens
kreditforsorjning

Sammantaget fanns det fa tecken pa att efterfragan pa bostader och bolan féll under varen

och sommaren. Det fanns heller inga tydliga indikationer pa att bankerna stramade at

villkoren for bolan. Finansinspektionen gjorde det anda majligt for hushall att fa ett tillfalligt

undantag fran amorteringskravet. Den fortsatt goda efterfragan pa bostader innebar att

hushallens sammantagna skulder fortsatte att 6ka i ungefar samma takt som fére krisen

(se Diagram 24). De rantor hushallen betalade for sina lan var ocksa i stort sett oférandrade

(se Diagram 25).5¢ Bankernas kostnader for att finansiera sina bolan var dessutom ater pa

mycket ldga nivaer i augusti (se Diagram 6).

Oron i mars handlade framst om en svagare efterfragan i sparen av pandemin, men ocksa
om att arbetslosheten skulle 6ka och gora bankerna mindre benagna att ge lan till hushall.

I och med att svenska banker till stor del anvander marknadsfinansiering for att finansiera
sina bolan till hushallen fanns det en risk att hushallens boldnerantor kunde stiga nar
forhallandena pa de finansiella marknaderna férsamrades och bankernas finansiering blev
dyrare. Eftersom hushallens skulder till drygt 80 procent utgérs av lan med bostaden som
sdkerhet kan hushallssektorn vara sarskilt kanslig for andringar i bolanerantorna. Normalt
kan en sadan ranteuppgang motverkas av en lagre reporanta. Men som vi diskuterat tidigare
kunde det vara mindre effektivt att sdnka rantan pa grund av restriktioner och dndrade
beteenden. Darfér annonserade Riksbanken istéllet kop av sakerstallda obligationer dels for
att motverka att rantorna steg, dels for att marknaden for sakerstallda obligationer skulle
fortsatte att fungera val.

Trots att arbetslosheten steg gick priserna pa bostader bara ner nagot i april enligt
bostadsprisindexet HOX. Darefter aterhdmtade priserna sig och var i augusti ungefar 3 pro-
cent hogre an i februari. En viktig forklaring till det var sannolikt att krisen slog hardast mot
delar av tjanstenaringen. Dar arbetar manga unga och lagaviénade, som endast star for en
liten del av den totala bolanemarknaden. En annan méjlig forklaring ar att pandemin fick
hushall att vardera bostdder och bostadsyta hogre an tidigare.

Diagram 24. Bankernas utlaning till hushall, uppdelad pa sikerhet
Miljarder kronor och index, februari 2020 = 100

5000 104
102

3000 / /
101 =

2000 //
100 ==

1000 99

0 98
07 09 11 13 15 17 19 jan feb mar apr maj jun jul aug
B Smaéhus W Bostadsratter == Smahus == Bostadsratter
Konsumtion Ovriga l&n Konsumtion Ovriga I3n

Kalla: Riksbanken

56 Fordandringen var mycket liten fér bolan pa samtliga loptider.
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Diagram 25. Utlaningsrantor till hushall efter andamal
10 8

N\
’
:
|
|
|
|
\
\

4 ' AN VAR, " |
/. v [ AL
N \-\\ WA 2
2 ~ I AN A
0 0
07 09 11 13 15 17 19 jan feb mar apr maj jun jul aug
== Samtliga lan == Bostadslan == Samtliga lan == Bostadslan
Konsumtion Ovriga lan Konsumtion Ovriga lan

Kélla: Riksbanken

5 Ingen omfattande kreditatstramning men stora
utmaningar for manga foretag

I borjan av 2021 fortsatter infektionen att spridas i samhallen varlden 6ver och det ar for
tidigt att ndrmare utvardera om de atgarder som vidtogs av Riksbanken och andra akt6rer
var tillrackliga for att parera coronapandemin och undvika mer langsiktiga ekonomiska skade-
verkningar. Men den synkroniserade ekonomiskpolitiska responsen fran bade svenska och
utlandska regeringar och centralbanker tycks atminstone ha forhindrat en fordjupad och
sannolikt mer varaktig lagkonjunktur under pandemins forsta vag.

Pandemin innebar en enorm och synkroniserad pafrestning pa den globala ekonomin
under varen 2020 med en dramatisk global nedgang i efterfrdgan och produktionen.
Produktionskapaciteten minskade och efterfragan pa vissa varor och tjanster kollapsade,
vilket snabbt forsatte manga foretag i en likviditetskris. Utvecklingen fick omedelbart genom-
slag pa de globala finansmarknaderna. Hotet om en svar finansiell kris och en djupare och
mer utdragen lagkonjunktur foranledde massiva atgarder fran regeringar och centralbanker
varlden 6ver. Manga atgarder syftade till att hjalpa foretag, och i viss man dven hushall, att
klara perioden av smittspridning och lagre efterfragan. Riksbanken vidtog till exempel en
mangd atgarder for att sakerstalla att banker, foretag och hushall kunde finansiera sig men
ocksa for att Riksbankens laga reporénta skulle fa fullt genomslag pa de réntor som foretagen
och hushallen betalade pé sina lan. Atgarderna innefattade olika former av likviditetsstod till
banksektorn, men ocksa omfattande tillgangskop. Detta framst eftersom reporantan redan
var mycket lag och Riksbanken bedémde att det inte var effektivt att sdnka den ytterligare i
det radande laget. Flera av atgarderna utformades som forsakringar mot ett varre scenario
med tanke pa krisens karaktar och den stora osakerheten kring hur smittspridningen skulle
utvecklas. Som exempel anvdande bankerna Riksbankens laneprogram i en relativt liten
omfattning, men de gjorde det framfor allt under en period nar alternativa finansieringskallor
var relativt dyra. Det var sannolikt en trygghet for bankerna att veta att laneprogrammet
fanns pa plats om laget skulle férsamras, vilket i sig kan ha bidragit till att bankerna kunde
uppratthalla kreditforsorjningen. Riksbankens likviditetsstédjande atgarder gav bankerna
tillgang till mycket stora mangder likviditet i kronor och dollar till en rénta som bara lag nagot
Over repordntan. Riksbanken kopte ocksa i flera fall tillgdngar for att ddmpa eller férhindra
riskpremierna pa anstrangda marknader fran att stiga ytterligare och darmed riskera att hoja
foretagens och hushallens rantekostnader ytterligare.

| denna artikel har vi framst diskuterat vilka atgarder Riksbanken vidtog for att sdkerstalla
en valfungerande kreditgivning till 1ag kostnad, men de atgdrderna verkade givetvis i ndra
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samspel med finanspolitiska beslut och de omfattande atgarder som utlandska regeringar
och centralbanker vidtog. Sammantaget medverkade de till att de finansiella forhallandena
ater blev expansiva. | augusti hade réntorna pa de svenska obligationsmarknaderna sjunkit
till ungefar samma nivaer som fore krisen. Svenska banker vittnar ocksa om att Riksbankens
atgarder hade effekt, i synnerhet pa vissa marknader. Det ar betydligt svarare att identifiera
effekter av Riksbankens atgarder i féretagssektorn. Man bor samtidigt ha i dtanke att de

till betydande del syftade till att forhindra ett samre scenario dar féretagens lanerantor
kunde ha stigit kraftigt. Men foretagens kostnader for banklan och marknadsfinansiering
paverkades i stort sett inte under varen och sommaren 2020. Inte heller bolanerantorna,
som ar viktiga for hushallens kassafloden, andrades namnvart.

Aven om det &r svart att uppskatta hur det underliggande |anebehovet férindrades under
krisen minskade atminstone lanevolymerna inte i ndgon stérre omfattning. Man bor dock
inte dra nagra langtgaende slutsatser &n, eftersom stramare kreditvillkor brukar leda till lagre
kredittillvaxt med viss efterslapning. Det ar ocksa mycket viktigt att ha i atanke att foretagen
drabbades véldigt olika. Féretag inom vissa branscher férlorade en mycket stor andel av sina
inkomster, till exempel foretag med néara koppling till beséksnaringen. Sadana inkomstbortfall
kan ocksa vara betydligt svarare att hantera for mindre féretag med sma balansrakningar
och begransade lanesakerheter. Det ar givetvis svart att identifiera hur mycket férandringar
i efterfragan respektive utbud betydde for utvecklingen av kreditvolymerna under varen
och sommaren 2020. Samtidigt som foretagen kan forvantas efterfraga kortfristiga krediter
i hogre grad for att mota inkomstbortfall och i viss man ersétta finansieringen via certifikat
har investeringsviljan sannolikt minskat. Darmed dampas efterfragan pa mer langfristig
finansiering, vilket far visst stod i mer disaggregerad data. Under sommaren och varen
vittnade saval Riksbankens som Konjunkturinstitutets och Almis enkatundersdkningar
genomgaende om att foretagen mote stramare villkor och hogre lanekostnader an fore
krisen i. Aven om detta inte &r lika tydligt i den tillgdngliga statistiken antyder det en viss
kreditatstramning fran bankernas hall.
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