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Basta lasare,

Den forsta utgavan av Penning- och valutapolitik ar 2021 innehaller fyra artiklar som

alla berér amnen som hor till kdrnan i en centralbanks verksamhet. Den forsta artikeln
diskuterar varfor kronan férsvagades under perioden fran 2013 till borjan av 2020. Den
andra och tredje artikeln handlar om likviditetsforsorjning: hur Federal Reserve har bidragit
med dollarlikviditet till andra centralbanker och hur Riksbanken gav stéd till ekonomin
under varen och sommaren 2020. Den sista artikeln gar tillbaka till Riksbankens kop av
statsobligationer fran 2015 till 2017 och analyserar hur kopen paverkade de finansiella
marknaderna.

On the weakness of the Swedish krona

Philippe Bacchetta och Pauline Chikhani fran universitetet i Lausanne har pa uppdrag av
Riksbanken skrivit en artikel som analyserar den svenska kronans utveckling under de
senaste aren. Fran 2013 till bérjan av 2020 forsvagades kronan kontinuerligt mot manga
andra valutor, en ovantad utveckling for manga, inklusive Riksbanken. Bacchetta och
Chikhani gar igenom olika majliga forklaringsvariabler, bade faktorer fran traditionella
makroekonomiska modeller och faktorer som kan kopplas till den férda penningpolitiken.
De diskuterar ocksa hur finansiella friktioner och stérningar kan ha bidragit till kronans
utveckling.

Artikeln finns endast pG engelska.

Dollarlikviditet fran Federal Reserve till andra centralbanker

Marushia Gislén, Ida Hansson och Ola Melander beskriver varfér den amerikanska
centralbanken Federal Reserve har forsett andra centralbanker med likviditet i
amerikanska dollar, och hur detta gatt till i praktiken. Riksbanken hér till de centralbanker
som ingatt dessa sa kallade swapavtal med Federal Reserve. Forfattarna ger en kort
historik over Federal Reserves swapavtal fran 1960-talet och framat, och diskuterar dven
hur swapavtalen under 2020 bidrog till att mildra oron pa dollarmarknaden till fljd av
coronapandemin.

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

Peter Gustafsson och Tommy von Brémsen beskriver de atgarder som Riksbanken
vidtog under varen och sommaren 2020 fér att motverka pandemins skadeverkningar
pa den svenska ekonomin. Forfattarna beskriver handelseférloppet pa de finansiella
marknaderna under perioden, med ett sarskilt fokus pa den mest akuta fasen av krisen
i mars. De beskriver dven hur bankernas utlaning till foretag och hushall utvecklades, da
syftet med Riksbankens atgarder ytterst handlade om att ge stod at kreditforsorjningen
och férhindra att pandemin utvecklades till en finansiell kris.
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o Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av statsobligationer 2015-2017

Ola Melander gar igenom Riksbankens tidigare kop av statsobligationer under perioden
fran februari 2015 till april 2017. Han diskuterar hur sadana kop kan paverka ekonomin
enligt ekonomisk teori, och analyserar hur kdpen paverkade priser pa de finansiella
marknaderna, det vill sdga det forsta steget i penningpolitikens transmission till den
bredare ekonomin. Studien bygger delvis pa tidigare analys som har gjorts pa Riksbanken,
men innehaller ocksa nya resultat och slutsatser om effekter pa inflationsforvantningar
och reala rantor.

Trevlig lasning!

Marianne Nessén och Ulf Séderstrom
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ON THE WEAKNESS OF THE SWEDISH KRONA

On the weakness of the Swedish krona

Philippe Bacchetta and Pauline Chikhani*

Bacchetta is Swiss Finance Institute Professor of Macroeconomics at the University of
Lausanne, and Program Director of the International Macroeconomics and Finance program
of the Centre for Economic Policy Research (CEPR, London). Chikhani is a doctoral student at
the University of Lausanne.

The Swedish krona depreciated sharply between 2013 and early 2020 but
standard models are unable to explain this depreciation. This paper reviews
the experience of the krona. By estimating an ‘equilibrium’ value for the

real exchange rate, we confirm a growing undervaluation after 2014. The
depreciation could initially be explained by a decline in interest rates and
then by quantitative easing and the Riksbank communication regarding

the krona. However, monetary policy cannot explain the extent of the
depreciation nor the long depreciation period of seven years. We then review
various complementary explanations proposed in the literature, including
imperfect information, financial frictions, the role of financial shocks and the
convenience yield. Many of these elements can plausibly explain the weakness
of the krona, but cannot be quantified.

1 Introduction

Exchange rates are notably difficult to explain and to predict. An interesting illustration of this
is the Swedish krona in recent years. Indeed, the krona has depreciated in real terms over
the last decades. Panel A of Figure 1 shows the real value of the krona in terms of the euro,
the dollar and a BIS trade-weighted rate for 27 countries (where an increase in the numerical
value implies an appreciation). With respect to the euro, the krona has been continuously
depreciating from March 2013 to March 2020, with a cumulative real depreciation of about
30 percent. This continuous depreciation has been totally unexpected. Both the central

bank and market participants forecasted an appreciation during six years while the currency
kept depreciating. Panel B of Figure 1 compares 24-month ahead survey expectations to the
actual evolution of the nominal euro-krona exchange rate. From 2013 to 2020, the krona had
been expected to appreciate, while it kept depreciating. A recent study on forecasting the
krona by the Riksbank writes that over the recent period ... all the relationships and models
considered ... underestimate the exchange rate ...’ (Askestad et al., 2019).

*  This paper was commissioned by Sveriges Riksbank in September 2019. The opinions expressed in this paper are the sole
responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting the views of Sveriges Riksbank. We would like to
thank seminar participants at the Riksbank as well as Carl-Johan Belfrage, Margaret Davenport, Stefan Gerlach, Philip Lane,
UIf Séderstrém, Vania Stavrakeva, and Lars E.O. Svensson for discussions and comments on an earlier draft.
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Figure 1. The weakening Swedish krona, January 1999-June 2020
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Note. Panel A compares real exchange rate indices. The red line corresponds to the real effective exchange rate for

27 countries given by the BIS, while the light and dark blue lines correspond to bilateral real exchange rates of the Swedish
krona against the US dollar and the euro, respectively. Real exchange rates are CPl-adjusted. In Panel B, the blue line shows
the nominal value of the Swedish krona in terms of euros. The dashed black lines show Prospera surveys up to 24 months
ahead. In both panels, an increase in the exchange rate implies an appreciation.

Sources: BIS and Prospera

These developments complicate the conduct of monetary policy. Overestimating the value
of the currency will lead to an underestimation of imported prices and thus of inflation.? But
it is also a challenge for economic analysis, since standard models seem unable to explain
the krona’s behaviour. The first objective of this paper is to review the existing evidence and
standard explanations for the Swedish krona’s weakness. The second objective is to examine
alternative explanations recently proposed in the literature.

We confirm the difficulties in explaining the recent evolution of the krona based
on standard macroeconomic fundamentals. It is true that the Riksbank has conducted
expansionary monetary policy since 2014. But this factor is not a sufficient explanation.
As an illustration, it is interesting to compare Sweden to Switzerland, another small open
economy with low government debt, a current account surplus, and very low nominal
interest rates. Panel A of Figure 2 shows the evolution of nominal interest rates in Sweden
and in Switzerland, compared to the Eurozone. Panel B shows the evolution of the
exchange rate with respect to the euro, normalized to 100 in 1999. While we notice the
same trend in short-term interest rates over time, the gap between the two exchange rates
increases substantially, with the well-known strong appreciation for the Swiss franc and
the depreciation of the krona. This difference in behavior points towards the role of non-
traditional factors in explaining currency behaviour. The continuous depreciation of the
currency over a long period of seven years is also puzzling.

1 See Corbo and Di Casola (2020) for a recent study on exchange-rate pass-through in Sweden.
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Figure 2. The weak Swedish krona vs the strong Swiss franc
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Note. Panel A shows short-term nominal interest rates for the Euro Area, Sweden and Switzerland. Panel B compares
the path of the bilateral exchange rate indices of the Swedish krona and the Swiss franc against the euro, normalized to
100 in 1999. Real exchange rates are CPl-adjusted.

Sources: OECD, Global Financial Data and authors’ calculations

We start the analysis by attempting to estimate an ‘equilibrium’ real value for the krona,
following the recent literature. We use both quarterly and annual data for Sweden and

a panel of ten countries. We find several variables that significantly co-move with real
exchange rates: terms of trade, GDP per capita, government consumption and relative
traded—non traded sector productivities. Estimates based on country-level regressions turn
out to better track real exchange rate movements than those based on panel regressions.
Using this methodology, we confirm that the krona has been undervalued since 2014 and
that the degree of undervaluation has been growing over time.

We then analyze the potential reasons behind this undervaluation. We start by discussing
the role of monetary policy. Beyond a low and mainly negative interest rate, the Riksbank
also implemented quantitative easing measures and a communication strategy. The switch
to a more expansionary policy in April 2015 clearly contributed to the depreciation. However,
the krona kept depreciating when monetary policy stabilized and even after the Riksbank
increased its interest rate at the end of 2018. On the other hand, quantitative easing was still
active and the Riksbank kept talking down the currency until early 2019.

In the last part of the paper, we review several factors mentioned in the academic
literature that could explain the continuing weakness. First, imperfect information has been
shown to disconnect exchange rates from fundamentals and, at times, give an excessive
role to some factors. This could have played a role in the context of the krona, although this
cannot explain by itself the depreciation over so many months. Another perspective is the
role of “financial shocks’, which can be seen as changes in desired portfolios by investors that
are unrelated to observed fundamentals. While this is conceptually important, it is difficult
to find precise measures for financial shocks. At least, global financial shocks do not appear
to play a role. One financial factor that could play a role is the liquidity of bonds markets,
as measured by the convenience yield. We show that this convenience yield appears to be
related to the value of the krona, but that there are both econometric and conceptual issues
that make it difficult to interpret this relationship.

There could also be various types of financial frictions that influence the dynamics of
exchange rates. In particular, gradual portfolio adjustment could explain a delayed response
to fundamental changes. Finally, exchange rate expectations may differ from the standard
assumption of rational, forward-looking, investors. Expectations could be influenced by
various types of information frictions or deviations from rational expectations. At this stage,
however, the impact of this factor on the krona is unclear.

The remainder of the paper is organized as follows. Section 2 estimates an equilibrium
value of the krona and documents periods of over- and undervaluation. Section 3 examines
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the role of monetary policy. Section 4 discusses the potential impact of financial factors and
financial frictions and Section 5 concludes.

2 Estimating the equilibrium real exchange rate

2.1 Analysing real exchange rates
We follow the standard approach of estimating an ‘equilibrium’ real exchange rate and
determining to what extent the actual exchange rate deviates from its equilibrium value. The
first step is to choose the price levels to construct the real exchange rate. The most common
measure of the aggregate price level is the consumer price index (CPI) and this is the one
we will consider: we use the narrow BIS real effective exchange rate index (trade-weighted
with 27 economies), which uses CPI. The Riksbank’s KIX exchange rate index has 32 countries
and uses CPIF for Sweden, which excludes the direct effect of changes in mortgage interest
rates.?2 Moreover, it is interesting to notice that the extent of real depreciation of the krona
is smaller when using unit labour costs or purchasing power parity measures (see Sveriges
Riksbank, 2019).3

There is a vast literature attempting to estimate equilibrium exchange rates using panel
data over a set of countries. Some recent papers include Ricci et al. (2013), Adler and Grisse
(2017), Berka and Steenkamp (2018), or Ca’Zorzi et al. (2020). This literature estimates
reduced form regressions relating the real exchange rate to macroeconomic variables. To
illustrate this methodology, consider the following equation:

(1) rery=a;+ X B+&,

where rer; is a measure of the log real exchange rate in country i and X, is a set of macro-
economic variables. These are often relative variables, that is, country i compared to an
average of other countries. In panel data regressions, a; allows for country fixed effects.
The estimation methodologies differ across studies, but they often use a co-integration
method assuming non-stationarity of the real exchange rate and a co-integration relationship
with explanatory variables (for example, Adler and Grisse, 2017, Ricci et al., 2013, or
Ca’'Zorzi et al., 2020). Thus, we estimate the latter relationship using Dynamic Ordinary
Least Squares (DOLS). The fitted value of (1) represents the equilibrium real exchange rate
and is compared to the actual exchange rate. There are also numerous papers working with
country-level data, estimating equation (1) without the i subscript. Papers focusing on the
Swedish krona include Nilsson (2004), Lindblad and Sellin (2006), or Lane (2007).

In this section, we follow the literature to estimate an equilibrium real exchange rate for
the krona. We consider both panel and country-level regressions with either quarterly or
annual data. For panel data, we consider ten countries: Australia, Canada, Finland, Ireland,
Japan, Korea, Netherlands, Sweden, United Kingdom, and United States.* We first consider
regressions with quarterly data and then turn to annual data.

2.2 Quarterly data

We basically follow the methodology described in Ricci et al. (2013) with the same set of
advanced economies, even though they consider annual data. In Appendix B, we follow
the somewhat different approach of Ca’Zorzi et al. (2020), with a slightly different set

of countries. We run the panel data regression (1) with four macroeconomic variables

2 Since 2017 CPIF is the price level measure used by the Riksbank to define its inflation target.

3 Part of the explanation may be that Statistics Sweden makes more quality adjustment in computing the CPI than statistical
agencies in other countries. The difference appears substantial for various types of goods. See Tysklind (2020).

4 This list of countries is determined by the availability of productivity data.
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available at the quarterly level: GDP per capita, terms of trade, net foreign assets to GDP,
and trade balance to GDP. The estimation period is 1975Q1 to 2018Q4. GDP per capita is

a relative variable, divided by a weighted average of the countries of interest, the weights
corresponding to the share of GDP (in PPP terms) of the ten countries in 2000Q4. Annual
population size is interpolated, using cubic splines, in order to deal with quarterly data. It is
worth noting that the terms of trade and the net foreign assets to GDP are already relative
variables (with respect to the rest of the world), thus we do not take the relative value for
these two variables. The terms of trade are defined as a ratio between export and import
prices. More details on the construction of these series can be found in Appendix A. We then
turn to a Sweden-only estimation of (1) using the same variables and the same time period.
In particular, we still use relative variables.

Results for the panel and country-level regressions are shown in Table 1. We first
notice that terms of trade are strongly significant with the expected sign, even though the
magnitude of coefficients is much smaller with panel data.> GDP per capita is also significant
and with a positive sign. Net foreign assets and trade balance to GDP are insignificant.®
Results are similar under slightly different specifications.”

However, results differ if we adopt the approach of Ca’Zorzi et al. (2020) with their set
of countries, as shown in Table B1 in Appendix B. Terms of trade are still significant and with
coefficients of similar magnitude. But the trade balance to GDP becomes significant, while
GDP per capita becomes insignificant.?

Table 1. Estimating the equilibrium real exchange rate using quarterly data

Panel Sweden

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Log terms of 0.453™" 0.475™ 0.452™ 1.927" 1.797™ 1.719™
trade (0.0966) (0.0988) (0.0968) (0.189) (0.253) (0.279)
Relative GDP 0.255™ 0277 0.272" 0.525™ 0.942 0.305
per capita (0.104) (0.106) (0.124) (0.262) (0.609) (0.376)
Net foreign 0.0375 -0.156
assets to GDP (0.0486) (0.200)
Trade balance -0.0629 -0.775
to GDP (0.235) (0.818)
Observations 1,757 1,757 1,757 173 173 173
R? 0.598 0.602 0.599 0.843 0.849 0.854

Note. The dependent variable is the log real effective exchange rate. Standard errors in parentheses,
*p<0.1, **p<0.05, ¥***p<0.01.

While the regression results are not robust to the approach used, the fitted value of these
regressions, representing the equilibrium exchange rate, is similar under the various
specifications we analyzed. Figure 3 shows the equilibrium exchange rate compared to the
actual exchange rate using columns (1) and (4) of Table 1. Panel A of Figure 3 is computed
from panel data estimation and Panel B shows the case based on the estimation with
Sweden only. Figure B1 in Appendix B shows similar graphs using the methodology of
Ca’'Zorzi et al. (2020).

5 Notice that there is no claim of causality between these variables and the real exchange, but a co-integrating relationship. For
example, terms of trade will naturally be affected by the exchange rate, so it is not surprising to find a strong relationship.

6 The trade balance is significant for the earlier part of the sample, for example until 2005.

7 For example, we used OLS with and without fixed effects or we introduced crisis dummies as in Lindblad and Sellin (2006).

8 GDP per capita has a positive sign if we restrict the data to the earlier sample, for example, until 2005, although it is hardly
significant. Ca’Zorzi et al. (2020) also mention this feature. In the case of Sweden, it is not surprising to see a negative relationship
in the latest part of the sample as we observe a strong relative growth at a time of real depreciation in the last decade. The
Riksbank Monetary Policy Report (Sveriges Riksbank, 2018) discusses this issue. One hypothesis is that GDP growth could have
been driven by an increase in productivity in the non-traded good sector, which would lead to a depreciation.
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Figure 3. Equilibrium and actual real exchange rate using quarterly data
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Note. Panel A displays the fitted values of the equilibrium real exchange rate using a panel of countries, while Panel B
shows the fitted values when we estimate for Sweden only. We use the coefficients estimated in columns (1) and (4) of
Table 1.

Sources: BIS and authors’ calculations

The difference between the two panels of Figure 3 is striking. The equilibrium real exchange
rate estimated from panel data, in Panel A, tends to move very little over time. By comparing
with the actual exchange rate, we find that the krona has been below its equilibrium real
value in the last two decades and that this divergence has been increasing over time. In other
terms the estimated panel hardly matches the evolution of the real exchange rate in the last
two decades.® Using panel data is useful if we can assume cross-sectional similarities. But
the assumption of equal coefficients across countries made in the reduced-form equation (1)
may not be appropriate. In the context of Table 1, the panel data coefficients could be biased
downwards for example if the terms of trade do not matter for some countries. Notice that
the issue appears more problematic for Sweden than for other countries in the sample.

In contrast, Panel B of Figure 3 shows a relatively good fit if we only use data for Sweden.
The model explains most fluctuations. If we focus on the more recent period, however, we
see that the actual value of the krona is below its equilibrium value since 2014. We can also
notice the appreciation period 2010—2012 which is above the equilibrium value.

It is interesting to notice that in a Riksbank staff memo, Belfrage et al. (2020), only find an
overvaluation since 2018. Their two main variables are also terms of trade and relative GDP
per capita.l® However, they use the Riksbank KIX index and a different methodology. They
consider a time-varying autoregressive model with three additional variables for shorter-
term fluctuations: the current account, the policy rate differential, and the VIX index (a
measure of volatility on the US stock market). These variables turn out to be insignificant in
our framework.

While quarterly data provides more data points and more precise fluctuation periods,
only a limited set of variables is available across countries. When we turn to annual data we
can consider a wider set of variables.

2.3 Annual data

The estimation strategy with annual data is the same as in the previous section, but we
can consider more variables in addition to terms of trade, net foreign assets and the trade
balance. The sample runs from 1970 to 2018.

9 Notice that Ca’Zorzi et al. (2020) find a similar result for Sweden (see their Figure 3).
10 They use population aged 15—-64 to compute GDP per capita, while we use total population. However, our results change very
little when we consider working age population.

11
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Theoretically, a key variable determining real exchange rates is relative productivity in
traded and non-traded sectors. This data is not available at the quarterly level. Even at the
annual level we need to construct imperfect estimates. In this paper, we follow Ricci et al.
(2013) and construct a labor productivity measure based on output per worker which
distinguishes the productivity in tradables and non-tradables (see Appendix A for details
on data construction). In addition to that specificity, we adjust the latter variable using the
same method described in Subsection 2.2 dividing by a weighted average of the countries
of interest, the weights corresponding to the GDP PPP share of the ten countries in 2000.
It is interesting to mention that Berka and Steenkamp (2018) find that measures of total
productivity are similar to labor productivity for Sweden.

Another variable that should matter is the fiscal stance.'* We consider the impact of
government consumption per GDP, as in Ricci et al. (2013). We use government consumption
to GDP relative to the weighted average of the other countries. Finally, we also consider
unit labor cost as suggested by Berka and Steenkamp (2018) and Berka et al. (2018). As the
data used by Berka and Steenkamp (2018) is not available after 2012, we use a unit labor
cost index based on the number of persons employed (relative to the weighted average of
countries).

Table 2 presents the results with panel data and time-series data for Sweden with four
variables: terms of trade, (relative) government consumption to GDP, (relative) per capita
GDP, (relative) traded minus non-traded productivity differential. We do not show the results
with unit labor costs, trade balance to GDP or net foreign assets to GDP as these variables
are typically insignificant. Columns (1) and (4) show that terms of trade, government
consumption, and GDP per capita are significant with the right sign.

Table 2. Estimating the equilibrium real exchange rate using annual data

Panel Sweden

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Log terms of 0.437%** 0.119%** 0.308*** 1.279%** 1.318%** 1.310%**
trade (0.0872) (0.0311) (0.0591) (0.0591) (0.0581) (0.0795)
Government 1.026%** -0.293*** 0.657*** 1.215%** 0.331* 0.526
consumption to (0.246) (0.0644) (0.171) (0.111) (0.181) (0.646)
GDP
Relative GDP 0.790*** 0.802*** 0.453%** 0.00526
per capita (0.149) (0.0941) (0.0632) (0.274)
Log productivity —-0.248%** | —0.239*** —-0.254%** -0.229
differential (0.0239) (0.0422) (0.0382) (0.164)
traded vs. non-
traded sectors
Observations 487 487 487 46 46 46
R? 0.687 0.653 0.727 0.936 0.944 0.948

Note: The dependent variable is the log real effective exchange rate. Standard errors in parentheses,
*p<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.

Adding relative productivity between tradables and non-tradables in columns (2), (3), (5)

and (6) of Table 2 gives a more complex picture. First, this affects the value of the other
coefficients, reducing their significance (columns (5) and (6)) or even changing their sign
(column (2)). Moreover, relative productivity is significant, both with panel and Sweden-level
data. However, the sign is negative, while the Balassa-Samuelson effect implies a positive
impact: an increase in traded sector productivity increases wages and thus prices throughout
the economy, which leads to a real appreciation. This negative sign is not specific to Sweden

11 For example, see Ricci et al. (2013), Adler and Grisse (2017), Goldfajn and Valdes (1999), and Lindblad and Sellin (2006).
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as it also holds for panel data.'? A negative sign for developed countries has been found
previously in the literature (Ricci et al., 2013, Bordo et al., 2017, Gubler and Sax, 2019).
Theoretically, the Balassa-Samuelson effect is positive when tradable goods are identical.
However, if export and import goods are different, there may be a terms-of-trade impact that
changes the sign of the productivity differential (Benigno and Thoenissen, 2003). There may
also be a reverse sign if productivity growth in the traded sector is associated with higher
productivity in the distribution sector (Devereux, 1999). Another potential explanation

is that our measure of productivity captures demand rather than supply changes. More
generally, the Balassa-Samuelson effect is more likely to apply when comparing countries
with significant differences in development, while productivity differences across developed
countries may be small and our relative TFP measures may capture other factors.

Figure 4 compares the actual real exchange rate with equilibrium values computed from
columns (3) and (6) in Table 2. Using panel data, the equilibrium moves closer to the actual
rate than with our quarterly data estimates. However, it would imply that the krona has been
undervalued since 2008. On the other hand the equilibrium exchange rate estimated with
Sweden-only data is close to the actual exchange rate, similarly to the case of quarterly data.
The undervaluation only starts in 2014.

Figure 4. Equilibrium and actual real exchange rate using annual data
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Note. Panel A displays the fitted values of the equilibrium real exchange rate using a panel of countries, while Panel B
shows the fitted values when we estimate for Sweden only. We use the coefficients estimated in columns (3) and (6) of
Table 2.

Sources: BIS and authors’ calculations

To summarize this section, we find several variables that are significantly related to the

real exchange rate: terms-of-trade, per capita GDP, relative productivity and government
consumption. Using these variables with country-level data for Sweden, we find an
equilibrium exchange rate that broadly moves in line with the actual exchange rate. However,
in recent years the actual exchange has been weaker that the estimated equilibrium value.
The challenge is to determine the shorter-run factors that have influenced the krona in
recent years. One obvious factor is monetary policy and is discussed in the next section.
There may be other macroeconomic factors, like increasing trade uncertainty, that are
difficult to evaluate. However, our focus in Section 4 will be on alternative explanations for
exchange rate behavior.

12 We find negative coefficients for eight out of the ten countries in the sample when we run country-level regressions.
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3 The role of monetary policy

In the last decade, one can see a direct link between the value of the Swedish krona and the
Riksbank policy rate. From Figure 2, one can see that the interest rate hike in 2010-2012
was associated with an appreciation of the krona, while the subsequent interest rate decline
in 2015 paralleled the currency depreciation. While we observe a clear positive correlation
between the interest rate and exchange rates over the 2010-2012 and 2014-2016
subperiods, no such relationship can be observed in other periods, for example between
2017 and early 2020 when the krona kept depreciating with no decline in the interest rate.
Therefore, interest rate differentials alone cannot explain the continuous depreciation.
However, monetary policy is not only measured by current interest rates. The
Riksbank engaged in substantial quantitative easing (QE) starting in early 2015, purchasing
government bonds for more than 7 percent of GDP until 2019. These purchases implied
a portfolio balance effect for the exchange rate, reducing the supply of krona assets to
the private sector.”® The reduction of available government bonds in krona is likely to
push investors towards foreign currency bonds. To illustrate this point, Figure 5 shows the
increase in central bank holdings of krona securities as well as the cumulative sales of krona
government debt by non-resident investors. These non-resident holdings had been steadily
increasing until May 2015, but started to decline thereafter.* At the same time, one can see
an increase in Swedish residents’ holdings of foreign currency securities. Overall, there is a
net portfolio shift towards foreign currency assets that coincides with QE operations. This
QE-induced portfolio shift obviously puts downward pressure on the krona. In a sense QE
purchases of domestic currency assets can have effects similar to direct FX interventions.*®

Figure 5. Riksbank quantitative easing and the decline in
non-residents’ holdings of government bonds
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Note. The blue line shows the holdings of government bonds from the Riksbank
and the red line shows the cumulative decrease in non-resident holdings of
government bonds, starting in January 2015.

Source: Sveriges Riksbank

Moreover, expectations of future monetary policy also matter. Central banks can influence
these expectations through their communication. In the Swedish case, the central bank
started to talk down the currency in 2015 and continued until 2019. The somewhat
controversial tightening of Riksbank’s policy in 2010—2011 was associated with an
appreciation of the krona, as mentioned above (see Svensson, 2018). When the Riksbank

13 The recent literature has re-emphasized the role of these portfolio-balance effects (for example, Gabaix and Maggiori, 2015).
14 Notice, however, that non-residents do not necessarily repatriate all these funds as they could invest in other krona assets, in
particular covered bonds.

15 Theoretically, if we consider a standard small open economy model with Ricardian equivalence and perfect asset
substitutability, QE purchases can be equivalent to FX intervention.
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started to lower its interest rate in April 2015 it also made clear that a stronger krona would
not be desirable (see its Monetary Policy Report). Moreover, in January 2016 the central
bank announced that it was prepared to use FX intervention to weaken the currency,
although it never did. In subsequent years, the Riksbank kept insisting that a stronger krona
was not desirable, even though the krona had already been depreciating for several years.
This was still mentioned in the Monetary Policy Report of February 2019 (p. 10): ‘The krona
could be both stronger and weaker than the Riksbank is forecasting, but the effects on
inflation of a stronger krona than forecast would be more problematic to manage with the
prevailing interest rate levels.” This communication led to an asymmetric framework where
the central bank is more likely to intervene when the currency is strong, thus lowering the
probability of a strong appreciation. It is obviously difficult to quantify the impact of this
communication on exchange rate expectations. Panel B of Figure 1 shows that the krona was
always expected to appreciate, but the extent of expected appreciation in 2018—2019 was
not so large.

4 The role of financial factors and financial
frictions

In this section we examine various potential explanations for the weakness of the krona in
recent years. We focus on the nominal exchange rate. Standard models also fail to explain
the nominal weakness (for example, see Papahristodoulou, 2019, or Askestad et al., 2019).
For example, uncovered interest rate parity (UIP) would imply an appreciation of the krona
since Sweden has a negative interest rate differential with most countries. There might
be shocks to the perceived riskiness of the currency, for example, a decline in its hedging
properties. This would be like an anti-safe-haven effect. One could argue that the krona
became less attractive as an alternative to the euro once the Eurozone crisis was resolved
after 2012. But it is difficult to see what factors would lead to an increase in this effect in
more recent years.

The literature has explored several deviations from standard models, in particular
deviations from UIP. It is not the purpose of this paper to provide an exhaustive review of the
literature, but we will examine approaches that appear particularly relevant.

4.1 Imperfect information
A strong assumption in standard models is that all market participants have the same
information on fundamental variables or on the underlying model. When this is not the case,
the exchange rate will deviate from the value implied by fundamental variables. For example,
Bacchetta and van Wincoop (2006) develop a simple monetary model with dispersed
information about future fundamentals. They show that non-fundamental, or financial,
shocks can have large effects leading to a disconnect from fundamentals. The reason is
that if market participants observe for example a currency depreciation they might revise
their expectations of future fundamentals, assuming other participants have information of
fundamental weakness. This disconnect coming from rational confusion should evaporate
over time (after several months). Applying these ideas to the krona, it could be that the
continuous depreciation has led to expectations of more expansionary monetary policy.
While this could be part of the story, it is unlikely to apply over several years.

One should also notice that the model of Bacchetta and van Wincoop (2006) implies a
strong relationship between exchange rates and order flow, which is consistent with what
is found in the literature initiated by Evans and Lyons (2002). While the evidence on order
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flow could be informative about short-term exchange rate dynamics and about the type of
investors affecting the exchange rate, it would still beg the question of why investors want to
sell the krona for a prolonged period.®

Another implication from imperfect information is the scapegoat effect. Bacchetta and
van Wincoop (2004) analyze a model where investors have dispersed information about
the model parameters. They show that this implies that markets, at times, give too much
weight to a specific variable. Bacchetta and van Wincoop (2013) also show that this leads
to time-varying coefficients. However, this is also based on rational confusion that should
disappear over time."” In the case of the krona, it could be that excessive weight has been
given to some variable, for example, expansionary monetary policy. However, this is difficult
to confirm empirically. And again, it is unlikely that such an effect could last for many years.

4.2 Financial shocks

The recent literature also shows that in order to explain the data on exchange rate
fluctuations, one needs to assume large financial shocks (for example, Itskhoki and Mukhin,
2020).%8 These financial shocks may include numerous factors affecting investors’ portfolio
behaviour and in general cannot be measured directly. So one could argue that investors
have shied away from krona assets for reasons that cannot be captured by fundamental
variables. But since it is difficult to be more precise, this is not very informative. There are
measures of global financial shocks, for example, related to the VIX or to US monetary
policy, that can affect the value of emerging market currencies. However, there is no clear
relationship with the krona’s value in recent years.

One more precise factor associated with financial shocks could be the relative liquidity
of domestic currency assets, often referred to as the convenience yield.* While the foreign
exchange market is liquid, the krona bond market may be less liquid. The question is whether
the relative liquidity has declined in recent years. Du et al. (2018a) propose a measure of
the convenience yield as the difference in government bond yields adjusted by the forward
discount. More precisely, the convenience yield is defined as n;, = i*® - if + f, - s,, where
i€ and i*¢ are domestic and foreign government yields, f, is the forward rate, and s, is the
nominal exchange rate. Jiang et al. (2020) and Engel and Wu (2020) (henceforth EW) relate
the value of the convenience yield to the exchange rate, focusing on one-year government
yields. Following EW (see their Figure 1), Figure 6 shows the convenience yield and the
exchange rate for two countries, Sweden and Switzerland.?’ In Panel A, one can see that the
depreciation of the krona coincides with a lower convenience yield. In contrast, in Panel B
the strength of the Swiss franc coincides with an increase in the convenience yield. (Note
that in Figure 6, an increase in the exchange rate implies a depreciation.)

16 See Bjgnnes et al. (2014) for an interesting application to the Swedish krona.

17 Fratzscher et al. (2015) provide support for the scapegoat model using surveys about the perceived role of fundamentals.
Unfortunately, these surveys are not available for Sweden.

18 With imperfect information, the financial shocks do not need to be large as there can be an amplification mechanism.

19 See, for example, Engel and Wu (2020), Jiang et al. (2018, 2020), or Valchev (2020).

20 The ten currencies included in the sample are Swedish krona, Swiss franc, Australian dollar, Canadian dollar, euro, Japanese
yen, New Zealand dollar, Norwegian krona, British pound and US dollar.
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Figure 6. Average convenience yield and the nominal exchange rate
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Note. Panel A displays in blue the average log nominal bilateral exchange rate between Sweden and nine different countries.
In red, it shows the average of the convenience yield between Sweden and nine other countries. Panel B shows the same
variables between Switzerland and the other nine countries. An increase in the exchange rate implies a depreciation.
Sources: Datastream and authors’ calculations

To analyse this relationship more precisely, EW consider the following panel regression:
(2) Asjp=a;+ Biqje-1+ Ba(BNye) + Bs(Dif) + Banje-1 + Bsife-1+ Uy,

where if = i¢ - j*°. They focus on one-year government yields and find that both the interest
differential and the convenience yield are strongly significant. Table 3 presents evidence

on equation (2) for Sweden, using the same methodology as in EW, for both one-year

and one-month yields.? Our results are quite similar to those of EW. Column (1) shows
strong significance with both the interest differential and the convenience yield (as in their
Table 1A). Column (2) shows significance for the interest differential only, but with a lower
R? (as in their Table 1B). Column (3) shows significance of the convenience yield without the
interest differential. Using one-month yields in column (4) confirms the results of column (1)
(as in their Table 1F). The number of observations is smaller in the latter case as one-month
yields are not always available.

21 We consider the Swedish krona with respect to nine other currencies, as in Figure 6. We use OLS with country dummies.
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Table 3. The exchange rate and the convenience yield

Convenience yield with 1-year maturity Convenience yield with 1-month maturity
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Lagged log real -2.556*** —2.494%** -2.237 *¥** -3.596%* -3.571%* -4.136***
exchange rate (0.412) (0.398) (0.370) (1.089) (1.076) (0.904)
Change in interest -2.691*** -4.396%** -0.894 -19.49***
rate differential (0.453) (0.541) (0.491) (4.924)
Lagged interest -0.0855 -0.0955 -0.0824 -13.21%**
rate differential (0.0840) (0.0696) (0.0974) (3.055)
Change in -2.379%** -4.696*** 0.736 -19.82***
convenience yield (0.492) (0.659) (0.451) (4.880)
Lagged -0.654* -0.479 0.0831 -14.38***
convenience yield (0.299) (0.304) (0.107) (3.366)
Constant 3.392%** 3.376%** 2.976%** 6.327** 6.288** 7.225%**

(0.518) (0.526) (0.471) (1.859) (1.837) (1.539)
Observations 2,104 2,104 2,104 1,258 1,258 1,258
Within R-squared 0.0531 0.0332 0.119 0.0223 0.0203 0.0497

Note. The dependent variable is the log change in the nominal exchange rate. Standard errors in parentheses,
*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.

Although Table 3 shows strong significance of the convenience yield, there are various
econometric issues with that regression. First, it assumes that the convenience yield is
exogenous. But changes in the measured convenience yield could be fully endogenous.

For example, imagine that there is a portfolio shift by international investors against

krona bonds. This portfolio shift will weaken the currency, but it will also put pressure

on krona government yields. Thus, we might observe a reduction in the convenience

yield accompanied by a weakening of the currency. To correct for this endogeneity, EW

use instrumental variables and still find significant coefficients that are even of a higher
magnitude. However, correcting econometrically for endogeneity does not yield causality. If,
as in the example above, the exchange rate and the convenience yield are jointly affected by
an unobserved financial shock, establishing an econometric link between the two variables
does not really inform us about the source of exchange rate fluctuations.

A second econometric problem comes from overlapping data when using one-year
yields with monthly data. This problem can be alleviated by adjusting standard errors and
parameters remain significant. This is the case, for example, when using Newey-West
standard errors or time clusters.

Using one-month yields avoids this overlapping data problem, although it reduces the
number of observations. However, the results in columns (4) to (6) of Table 3 point to a
third econometric problem: the multicollinearity between the convenience yield and the
return differential. Columns (5) and (6) show that neither the interest differential nor the
convenience yield are significant. But when they are put together in the regression in column
(4) they, somewhat miraculously, become strongly significant with coefficients of very similar
magnitude. The explanation for this result is that the correlation between the convenience
yield and the interest differential is -0.99. This multi-collinearity fully explains the significance
with one-month yields. With one-year yields, the correlation is lower at -0.47.22 However,
it still explains part of the significance and the fact that the coefficients for the convenience
yield and the interest differential are very similar for all countries.?

22 It also surprising to see that one-month and one-year convenience yields are uncorrelated.
23 The multicollinearity problem is no longer present when we consider 10-year yields.
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Fluctuations in the convenience yield may come in part from deviations from covered
interest rate parity (CIP). Deviations from CIP are reported by Du et al. (2018b) for Sweden
and other countries (see their Figure 2) and show clear deviations from CIP for the Swedish
krona since 2008.2* Following EW, define the deviation from CIP as t, = f, - s, + i, * - i, where
i* and i, are Libor rates. We can then decompose the convenience yield as n,=1,+A,, so
that A, is a relative liquidity measure after adjusting for CIP deviations. Figure 7 shows the
evolution of n,, T, and A, averaged over the nine currency pairs for one-year yields.”> We see
that fluctuations in n, are dominated by fluctuations in A,. It is still interesting to examine
the differentiated impact of t, and A, on the krona value, as done in EW (Table 2A). Table 4
shows that both 1, and A, are significant, with a coefficient of similar magnitude.? Similar to
n,, the coefficient of A, appears overestimated as its value drops when we do not include the
interest differential in the regression.

Figure 7. Convenience yield decomposition
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Note. The figure represents the decomposition of the convenience yield n, into
the deviation from covered interest rate parity t. with one year Libor rates, and
its residuals A, such that n,= 1.+ A.. Each line shows the average between Sweden
and nine other countries.

Sources: Datastream and authors’ calculations

The econometric issues recommend caution in interpreting the results from convenience
yield regressions. More importantly, even if one finds a relationship between the krona and
the convenience yield, there still remains the question of what underlying financial shocks
influence the convenience yield. Finally, changes in the convenience yield cannot explain the
krona depreciation in recent years, as Figure 6 shows an increase in the convenience yield
while the krona kept depreciating.

24 Notice that these deviations are similar to several other currencies, in particular the euro and the Swiss franc.
25 Libor rates are only available until 2013 for Sweden. To complete the sample, we use the one-year deposit rate.
26 The regression also includes lagged variables in levels, but the coefficients are not shown in Table 4.
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Table 4. The exchange rate and the decomposed convenience yield

Convenience yield (CY) Decomposed CY Decomposed CY

Lagged log real —2.237*** —2.248%** —2.295 ***

exchange rate (0.370) (0.365) (0.400)

Change in interest rate —-4,396%** -3.987***

differential (0.541) (0.504)

Change in convenience —-4.696***

yield (0.659)

Change in CIP deviation -5.710%** 4. 747***
(0.983) (1.017)

Change in residual —4.153%** -1.719%**
(0.664) (0.493)

Observations 2,104 2,104 2,104

Within R-squared 0.119 0.126 0.0624

Note. The dependent variable is the log change in the nominal exchange rate. Standard errors in parentheses,
*p<0.1, **p<0.05 ***p<0.01.

4.3 Other financial frictions

While there can be various explanations for a weak krona, the continuous depreciation

is difficult to explain. This means that on average investors wish to keep selling the krona
over long periods. One explanation is that many investors change their portfolio gradually.
If they expect the return in krona assets to be low, not all investors will immediately

adjust their portfolios. The adjustment will be done over time. The hypothesis of gradual
adjustment would be consistent, for example, with the gradual increase in purchases of
foreign government bonds by Swedish investors. Substantial increases can be observed
until mid-2019. Bacchetta and van Wincoop (2010, 2020) show that this gradual portfolio
adjustment implies exchange rate dynamics that are consistent with the data.? In particular,
it is consistent with the exchange rate dynamics considered in the Riksbank DSGE model of
the Swedish economy (see Adolfson et al., 2008).

Moreover, investors may not be as forward looking or as rational as standard models
assume. Actually, Bacchetta and van Wincoop (2010, 2020) argue that gradual adjustment
should be combined with expectations based on limited information to match the dynamic
relationship between nominal exchange rates and interest rates. There are obviously
numerous reasons why expectations are not fully forward looking and ‘rational’. There may
be costly information, heterogeneous beliefs, psychological biases, simple trading rules,
etc. For example, a simple momentum strategy would keep selling the krona. The fact that
survey expectations overpredict the value of the krona for seven years shows a systematic
expectational error that is inconsistent with rational expectation models. However, these
expectational errors cannot explain the weak value of the krona, as they would encourage
krona purchases.

5 Conclusions

The continuing depreciation of the Swedish krona from 2013 to early 2020 is a puzzling
phenomenon for an advanced economy. The initial depreciation could easily be rationalized
as it was associated with a reduction in interest rates and followed a period of appreciation.
But the krona kept depreciating even when the interest differential stabilized. Quantitative

27 Bacchetta et al. (2020) show that this explanation is also consistent with the behavior of international equity portfolios by
mutual funds.
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easing operations, however, continued and put pressure on the krona through a portfolio
balance effect. Moreover, the central bank kept talking down the currency until early 2019.
It may appear surprising that the Riksbank was still worried about a strong krona when

it had been so weak for many years. Probably its reasoning was that since the krona was
undervalued an appreciation was bound to occur. Given that the main focus was inflation,
an appreciation was not welcome as it reduces imported inflation. The scenario of an
appreciating krona was indeed plausible, as illustrated by the events of 2020. However, given
the huge uncertainty regarding the timing of an appreciation, one might wonder whether
the focus on relatively short-term inflation prospects was fully optimal.

This paper has also allowed us to revisit empirical methodologies used in exchange rate
analysis. Using standard methods to estimate an equilibrium real exchange rate, we found
that using pooled cross-country panel data had shortcomings and we preferred the estimates
with Swedish time series. We also found that the real exchange rate could not be explained
by a Balassa-Samuelson effect, a typical result for advanced economies. On the other hand
we found terms of trade, government consumption, and GDP per capita to be significantly
associated with the real exchange rate. Moreover, the finding that the krona had been
undervalued in recent years is robust across methodologies.

Financial shocks, in the form of desired portfolio shifts by investors, are likely to be
a major driving force for exchange rates. Their impact can be amplified by imperfect
information. However, these shocks are typically not observable and will impact many
financial variables. For example, we have analyzed the relationship between the value
of the krona and the convenience yield on krona government bonds. Putting aside the
econometric issues with this analysis, finding a relationship between the exchange rate and
the convenience yield may simply reflect the impact of financial shocks. This still begs the
question of where the shocks come from. The same can be said for the relationship between
exchanges rates and order flow. Moreover, financial shocks alone are unlikely to explain the
long period of depreciating krona. There may be mechanisms at work such as imperfect
information, gradual portfolio adjustment, or biases in expectations.

All'in all, part of the krona depreciation is still a puzzle. Exchange rate economists
have been humble since Meese and Rogoff (1983). There have been many interesting
developments in the field in the last decades. These developments help us understand better
the forces that potentially move exchange rates, but, as this paper illustrates, they do not
give precise quantitative explanations. Therefore, we have to keep being humble.
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Appendix A — Data

Data description

Table Al. Quarterly data — 1975Q1-2018Q4

Variable

Details

Source

Real exchange rates

Real effective exchange rate BIS27.

BIS

Relative GDP per
capita

Real GDP in PPP terms, interpolated
population data (cubic spline) relative
to a weighted average of all countries
(weighted by the share in total GDP PPP
of the countries in 2000Q4).

OECD National
Accounts, United
Nations

Terms of trade

Ratio of export to import goods and
services deflators.

OECD Economic
Outlook

Net foreign assets
to GDP

Balance of payments data (following Lane
and Milesi-Ferretti, 2017, definition),
complete the database with interpolated
data (cubic spline) from the annual
database of Lane and Milesi-Ferretti
(2018), divided by real GDP in PPP terms.

IMF IFS, External
Wealth of Nations
database (Lane
and Milesi-Ferretti,
2018), OECD
National Accounts

Trade balance to Difference between exports and imports OECD Economic
GDP of goods and services. Outlook
Table A2. Annual data - 1970-2018
Variable Details Source
Real exchange rate Real effective exchange rate BIS27. BIS

to a weighted average of all countries
(weighted by the share in total GDP PPP
of the countries in 2000). Productivity
is defined as output per worker (in
USD). Tradables and non-tradables

are separated using the ISIC industry
classification (A—E, F-U respectively).

GDP per capita Real GDP per capita in PPP terms. OECD National
Accounts

Productivity Difference between the log productivity United Nations

differential of tradables and non-tradables relative (output per

industry), ILOSTAT
(workers per
industry), IMF
(bilateral exchange
rate against USD)

Terms of trade

Ratio of index of export to import prices.

OECD data

Net foreign assets
to GDP

Annual database developed by Lane and
Milesi-Ferretti (2018), complete missing
years with balance of payments data
(following Lane and Milesi-Ferretti, 2017,
definition), divided by real GDP in PPP
terms.

External Wealth of
Nations database
(Lane and Milesi-
Ferretti, 2018), IMF
IFS, OECD National
Accounts

Trade balance to
GDP

Difference between exports and imports
of goods and services from the balance of
payments.

IMF IFS




Table A3. Monthly data —

1991M1-2018M12
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rates

Variable Details Source?®
Exchange rates Bilateral nominal exchange rate against Datastream
usD.
1-year forward rates 1-year forward rates against USD. Datastream
1-month forward 1-month forward rates against USD. Datastream

1-year government

1-year government bond yield, with

Global Financial

government bond
yield

German government yield for the Euro
Area.

bond yield German government yield for the Euro Data, Datastream
Area.
1-month 1-month government bond yield, with Global Financial

Data, Datastream

1-month LIBOR

1-month LIBOR.

Datastream

Consumer price
index

Consumer price index, interpolated
data (linear) when quarterly data only
(Australia and New Zealand).

IMF IFS

12-month LIBOR

12-month LIBOR and 12-month deposit
rate when former not available.

FRED, Datastream

28 See Engel and Wu (2020) for the exact ticker in Datastream.
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Appendix B — Estimation following Ca’Zorzi et al.

(2020)

In Subsection 2.2, we estimate the equilibrium real exchange rate using the set of regressors

proposed by Ca’Zorzi et al. (2020). Table B1 reproduces their estimation, taking the same
regression and set of countries: Australia, Canada, Euro Area, Japan, New Zealand, Norway,
Sweden, Switzerland, United Kingdom and United States. GDP per capita is computed
relative to foreign values only and the real exchange rate and terms of trade are not in logs.
We finally add an estimation with the trade balance as proposed by Lane (2007).

Table B1. Estimating the equilibrium real exchange rate following Ca’Zorzi et al. (2020)

Panel Sweden
(2) (2) (3) (4)
Relative GDP per capita -0.174 -0.119 -1.796 -1.465
(1.405) (1.330) (10.26) (6.287)
Terms of trade 0.411"" 0.431" 2.307" 1.737°"
(0.0998) (0.0992) (0.313) (0.275)
Net foreign assets to GDP -0.0315 0.221
(0.0391) (0.224)
Trade balance to GDP -0.541 -1.857"
(0.355) (0.906)
Observations 1,757 1,757 173 173
R? 0.575 0.580 0.847 0.865

Note: The dependent variable is the real effective exchange rate. Standard errors in parentheses,

*p<0.1, **p<0.05, ¥***p<0.01.

In this setting, relative GDP per capita is insignificant, while the trade balance is significant.

Only terms of trade remain consistent with Table 1 in Subsection 2.2. In Figure B1, we show
the fitted values of our estimation above for columns (2) and (4).

Figure B1. Equilibrium vs actual real exchange rate following Ca’Zorzi et al. (2020)

Panel A: Panel

2.0
S
10 “N\VM"W
0.5
75 86 97 08 19

- Log real effective exchange
= Fitted values
95% confidence interval

Note. Quarterly data estimation with GDP per capita. Panel A displays the fitted values of the equilibrium real exchange
rate using a panel of countries, while Panel B shows the fitted values when we estimate for Sweden only. We use the

rate

coefficients estimated in columns (2) and (4) of Table B1.
Sources: BIS and authors’ calculations
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Dollarlikviditet fran Federal Reserve till andra
centralbanker

Marushia Gislén, Ida Hansson och Ola Melander*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

En centralbank kan alltid 6ka mangden pengar i sin inhemska valuta. Men en
centralbank kan ocksa behova tillgang till andra valutor for att exempelvis
kunna ge likviditetsstdd i utlandsk valuta till banker. Det ar darfér central-
banker haller en valutareserv. Ibland kan centralbanker ocksa fa tillgang till
utlandsk valuta genom sa kallade valutaswapavtal ("swappar”) med andra
centralbanker. Vi fokuserar analysen pa dollarlikviditet fran Federal Reserve
genom sadana swappar eftersom de har stor betydelse for att mildra stress pa
globala finansiella marknader i en kris. Syftet med denna artikel ar att ge en
bild av varfor Federal Reserve ingatt swapavtal med andra centralbanker och
hur dessa swappar fungerat i praktiken under den globala finanskrisen och
hittills under coronapandemin. Erfarenheterna visar att valutaswapavtalen har
bidragit till Iagre globala finansieringskostnader i dollar och mildrat stressen pa
finansiella marknader. Det finns dock aldrig ndgon garanti for att Federal
Reserve eller andra centralbanker kommer att tillféra likviditet i utlandsk valuta
i ett krislage. Darfor kan valutaswapavtal inte ersatta centralbankers
valutareserver, utan utgor ett komplement till dessa.

1 Introduktion

En centralbank har i princip obegransade majligheter att 6ka mangden pengar i sin inhemska
valuta. Men en centralbank kan ocksa behdva tillgang till andra valutor, exempelvis for att
kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta till banker och andra viktiga marknadsaktérer i en
kris eller fér att kunna salja utlandsk valuta i syfte att paverka véxelkursen. Darfor brukar
centralbanker halla en valutareserv i form av vardepapper i utlandsk valuta. Vid behov kan en
centralbank sélja dessa vardepapper for att fa likvida medel i utlandsk valuta.*

Under vissa omstandigheter kan en del centralbanker ocksa tillfalligt byta inhemsk valuta
mot utlandsk valuta genom sa kallade valutaswapavtal med andra centralbanker. Under den
globala finanskrisen 2008-2010 ingick den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
valutaswapavtal med ett antal utvalda centralbanker, bland annat Riksbanken, for att hjalpa
dem att férse den lokala marknaden med dollar. Aven under coronapandemin har Federal
Reserve ingatt swapavtal med dessa centralbanker.? | dessa avtal kan Federal Reserve forse
en annan centralbank med likviditet i dollar i utbyte mot den mottagande centralbankens
valuta, under en viss forutbestamd period. Efterfragan pa dollarlikviditet i auktioner som den
mottagande centralbanken haller avgér mangden likviditet fran Federal Reserve inom ramen

* Vi vill tacka David Farelius, Joanna Gerwin, Linda Goldberg, Jesper Hansson, Johan Molin, Marianne Nessén, Christina Nordh
Berntsson och Olof Sandstedt for vardefulla synpunkter. Vi ansvarar for eventuella kvarvarande felaktigheter. De asikter som
uttrycks i denna artikel ar forfattarnas egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.

1 Centralbanker haller ocksa ofta en reserv i form av guld. De kan anvédnda guldreserven for att fa likvida medel i utlandsk
valuta. Den samlade reserven kallas guld- och valutareserven.

2 Staende swapavtal med Europeiska centralbanken samt centralbankerna i Kanada, Storbritannien, Japan och Schweiz.
Tillfalliga swapavtal med centralbankerna i Australien, Brasilien, Danmark, Mexiko, Norge, Nya Zeeland, Singapore, Sverige och
Sydkorea.
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for avtalet. Vid periodens slut byter centralbankerna tillbaka valutorna till samma kurs som
géllde vid periodens borjan. Eftersom transaktionerna innebar att valuta byter dgare kallas
detta for en "swap”, det vill sdga ett byte, och den utldndska centralbanken betalar en avgift
— en viss ranta — till Federal Reserve.

Syftet med denna artikel ar att ge en bild av varfor Federal Reserve forsett andra central-
banker med dollarlikviditet genom swapavtal och hur dessa swappar har fungerat i praktiken.
Vi fokuserar pa dollarswappar fran Federal Reserve eftersom de har stor betydelse for att den
globala marknaden for dollarfinansiering ska fungera i en kris. Men det ar vart att notera att
dven andra centralbanker, som den europeiska centralbanken (ECB) och dven Riksbanken,
har ingatt swapavtal for att forse andra centralbanker med likviditet.? | avsnitt 2 ger vi ett
antal forklaringar till varfor Federal Reserve har ingatt swapavtal i globala kriser. | avsnitt 3 ger
vi en kort historik 6ver Federal Reserves swapavtal fran 1960-talet och framat, med fokus pa
den globala finanskrisen och eurokrisen. For att forsta swapavtalens roll och effekter ar det
viktigt att forstd hur marknaden for dollarfinansiering fungerar och vad som hander nar
marknaden inte fungerar i en kris. Darfor beskriver vi i avsnitt 4 hur dollarmarknaden
fungerar i dag, dess sarbarheter och risker samt hur dessa kom att materialiseras under
coronapandemin. Darefter beskriver vi i avsnitt 5 hur swapavtalen bidrog till att mildra
stressen pa dollarmarknaden under coronapandemin med ett sarskilt fokus pa dollar-
likviditeten till Riksbanken och andra skandinaviska centralbanker. | avsnitt 6 forklarar vi
varfor forekomsten av swapavtal inte minskar behovet for en centralbank att halla en
valutareserv for att sakra tillgangen pa utlandsk valuta i en kris. Avslutningsvis presenterar vi
slutsatser i avsnitt 7.

2 Varfor samarbetar Federal Reserve med andra
centralbanker for att tillfora dollarlikviditet i
globala kriser?

Under bade den globala finanskrisen och coronapandemin har syftet med Federal Reserves
swapavtal varit att hantera stress pa globala och inhemska finansiella marknader f6r dollar-
finansiering, se Federal Reserve (2020a). Eftersom den amerikanska dollarn ar en central
valuta pa globala finansiella marknader kan stérningar pa den internationella dollar-
marknaden sprida sig till den amerikanska kreditmarknaden och paverka den finansiella
stabiliteten. Detta skulle i sin tur kunna leda till en kreditatstramning fér amerikanska hushall
och foretag och darmed paverka den realekonomiska utvecklingen i USA. Genom swapavtal
kan Federal Reserve hjalpa utvalda centralbanker att tillféra dollarlikviditet. Swapavtalen ar
ocksa viktiga for att signalera att centralbanker ar beredda att agera gemensamt for att
hantera en global kris. Nedan beskriver vi syftena med Federal Reserves swapavtal i mer
detalj.

2.1 Forbattra likviditeten pa finansiella marknader och undvika
en kreditatstramning i USA

Swapavtal férekom redan fére den globala finanskrisen, men ofta i andra syften &n att
hantera stress pa globala finansiella marknader. Enligt Goldberg m.fl. (2011) anvdndes
swappar historiskt sett for att finansiera interventioner pa valutamarknaden. Humpage och
Shenk (2008) beskriver hur Federal Reserve pa 1970-talet anvande swappar for att skaffa
utlandsk valuta som man anvénde for att kdpa dollar och pa sa satt forsvara dollarns varde.
Federal Reserve anvande ocksd swappar for att bidra med tillfallig finansiering till Mexiko

3 Under den globala finanskrisen ingick Riksbanken swapavtal med flera lander i ndromradet och i november 2020 ingick de
skandinaviska centralbankerna en principdverenskommelse om swapavtal i kristid. Se vidare Ruta 3.
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under kriserna 1982 och 1995.* Daremot menar McCauley och Schenk (2020) att swapavtal
redan fore den globala finanskrisen inte bara anvdndes for valutainterventioner och tillfallig
finansiering utan ocksa for att hantera storningar pa dollarmarknaden genom att tillféra
likviditet i dollar.

Enligt Federal Reserve syftar swapavtalen idag till att forbattra likviditeten pa finansiella
marknader genom att mojliggora for andra centralbanker att erbjuda dollarfinansiering till
finansiella institutioner under perioder av finansiell turbulens (Federal Reserve 2020a).
Annars skulle stérningar pa den internationella dollarmarknaden kunna sprida sig till
finansiella marknader i USA och leda till en kreditatstramning och darmed lagre tillvaxt. Brist
pa dollarfinansiering kan tvinga banker och andra finansiella institutioner att slja tillgangar i
dollar, och om manga agerar pa samma satt kan det i sin tur leda till kraftigt fallande
tillgangspriser. Genom att bidra till att stabilisera finansiella marknader och stédja den
ekonomiska utvecklingen i andra lander kan Federal Reserve darmed ocksa bidra till en
battre ekonomisk utveckling i USA. Erfarenheten fran coronapandemin visar att valutaswap-
avtal understodjer kreditgivningen till amerikanska foretag fran utlandska bankers
amerikanska filialer som ger Ian i USA, se Cetorelli m.fl. (2020a).

2.2 Tillfora global likviditet istallet for att centralbanker ska

behova salja tillgangar fran sina valutareserver
Ett satt for ett annat lands centralbank att i ett krislage fa tillgang till likviditet i dollar &r att
sdlja amerikanska statsobligationer fran sin valutareserv. | Ruta 1 nedan diskuterar vi detta
och andra satt att fa tillgang till dollarlikviditet. Om manga centralbanker samtidigt saljer
amerikanska statsobligationer riskerar det att pressa ner priset och hoja réantan pa
obligationerna. Det innebéar en odnskad atstramning av de finansiella férhallandena under en
kris. Swapavtal fran Federal Reserve minskar andra centralbankers behov av att sélja
tillgdngar fran sin valutareserv under en kris for att fa likviditet i utlandsk valuta.

Bordo m.fl. (2014) papekar ocksa att nar centralbanker siljer av dollartillgangar fran sina
valutareserver 6kar inte den tillgdngliga dollarlikviditeten globalt. Képarna av tillgangarna
betalar centralbanken i dollar som initialt férsvinner fran marknaden for att sedan lanas ut
igen fran centralbanken till banksektorn. Genom att anvanda sin valutareserv kan central-
banken hantera den inhemska banksektorns behov av dollar, men méngden dollar i omlopp
ar alltsa oférandrad. Endast Federal Reserve kan tillfora ny likviditet i dollar. Darfor kan
dollarreserver hos andra centralbanker aldrig ersatta swapavtal ndr det géller att hantera
global stress pa finansiella marknader i en kris.

Sammantaget fyller swapavtal fran Federal Reserve en viktig funktion i en global kris,
eftersom de kan bidra till att undvika en atstramning av de finansiella férhallandena i USA
och globalt genom att stddja tillférseln av likviditet i dollar. Under normala omstandigheter
finns det manga andra satt for en centralbank att fa tillgang till dollar, men i en global kris har
swapavtal fran Federal Reserve en sérstéllning.

4 Se dven Toniolo (2005) for en beskrivning av swapavtal mellan Federal Reserve och andra centralbanker fran 1962 till slutet av
1990-talet.
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RUTA 1. Andra sitt for en centralbank att fa tillgang till dollarlikviditet i en kris

Det finns flera andra satt an valutaswapavtal att fa tillgang till dollar i en kris. En centralbank som Riksbanken
kan till exempel sélja tillgangar fran valutareserven. Men det finns ocksa andra, alternativa sitt som exempelvis:
i. lana dollar nar en kris val intraffat,
ii. vaxla inhemsk valuta till dollar pa valutamarknaden och
iii. ansoka om ett laneprogram hos Internationella valutafonden.
Nedan diskuterar vi dessa olika alternativ for att hantera brist pa dollar i en kris utifran ett Riksbanksperspektiv.®

Silja tillgangar fran valutareserven

Bade under den globala finanskrisen och under coronapandemin finansierade Riksbanken dollarutlaning till
banker genom valutareserven. Under finanskrisen 2008-2010 stod valutareserven for ungefar 50 miljarder
kronor eller ungefar en femtedel av Riksbankens totala utlaning i utlandsk valuta till de svenska bankerna. Den
resterande delen, ungefar 200 miljarder kronor, finansierades med swapavtal. Hittills under coronapandemin
har Riksbanken finansierat utlaningen i dollar till de svenska bankerna om 2 miljarder dollar genom valuta-
reserven. Swapavtalet med Federal Reserve har inte behévt anvandas eftersom efterfragan pa dollarlan hittills
har varit liten.

Enligt Nyberg (2011) fungerade detta val under den globala finanskrisen dven om det &r nagot mer komplicerat
och tidsédande att salja dollartillgangar fran valutareserven &n att anvanda swapavtal med Federal Reserve.
Tillgangarna behdver saljas och likviden sattas in pa lampligt bankkonto innan den kan lanas ut till svenska
banker. Tidsférdrojningen ar dock relativt liten.”

Lana dollar nar en kris val har intraffat

En forfinansierad valutareserv innebar en I6pande kostnad som liknar en férsakringspremie. Den kan man
undvika om Riksbanken istéllet forlitar sig pa att kunna lana upp dollar via Riksgalden nar en kris val har intraffat.
Men beroende pa hur krisen ser ut kan Riksgalden ha begransade majligheter att snabbt ta Ian och pa sa satt
oOka statsskulden utan att rantelaget ska paverkas alltfor mycket. Det finns olika bedémningar av hur latt det
skulle vara att under kort tid och till en rimlig kostnad Iana upp stora belopp via Riksgalden i en kris.

Riksgalden (2013) och Riksbanksutredningen (SOU 2019:46) menar att Riksgalden utan svarighet kan 6ka
upplaningen for Riksbankens rakning i syfte att aterstélla en valutareserv som anvants for att ge likviditetsstod

i utlandsk valuta. Aven den tidigare sa kallade Flamutredningen om Riksbankens finansiella oberoende
foresprakar detta alternativ (se SOU 2007:51). Sveriges riksbank (2017) menar daremot att finansiering som tas
upp forst under en kris riskerar att bli dyrare, ta langre tid att genomféra och paverka penningpolitikens genom-
slag. Ett problem &r att stora belopp kan behdéva lanas upp pa kort tid. Under krisen 2008 lanade Riksbanken

pa bara fyra veckor ut dollar motsvarande 200 miljarder kronor. Snabb upplaning av sa stora belopp riskerar att
driva upp statens upplaningskostnader och i varsta fall kan det bli svart att lana upp det belopp som behdvs i tid.

Vaxla kronor till dollar pa valutamarknaden

Riksbanken skulle kunna skapa svenska kronor och véxla dem till dollar pa valutamarknaden. En 6kning av
valutareserven skulle alltsa finansieras med en 6kad penningpolitisk skuld i svenska kronor. Eftersom Riksbanken
da skulle ha en tillgang i utlandsk valuta och en skuld i svenska kronor skulle valutarisken i Riksbankens balans-
rakning oka. | ett krislage skulle dock stora och snabba kdp av utlandsk valuta riskera att bli dyrt, ta tid att
genomfora samt paverka vaxelkursen och darmed komma i konflikt med penningpolitiken (se Sveriges riksbank
2017).

Ansoka om ett laneprogram hos Internationella valutafonden (IMF)

For att Sverige ska fa ett laneprogram fran IMF kravs det bland annat att valutareserven faller sa Iagt att vi inte
kan finansiera vara internationella betalningar. Dessutom stéller IMF vissa krav pa den ekonomiska politiken
for att betala ut Ian. Detta alternativ skulle darfér innebara en begransning av den ekonomisk-politiska
handlingsfriheten under en kris. Sveriges riksbank (2017) menar darfor att det inte &r lampligt att agera pa ett

5 Det finns dven flera andra satt att fa tillgang till dollar: Iana dollar i en swaptransaktion med guld som sékerhet, silja
guld fran guldreserven, salja tillgangar i en annan valuta fran valutareserven i utbyte mot dollar och inga swapavtal i dollar
med en annan centralbank &n Federal Reserve.

6 Ett alternativ till att 6ka tillgdngen pa dollar i en kris skulle vara att minska efterfragan pa dollar genom att dndra
reglerna som styr pensions- och férsakringsbolagens agerande pa finansiella marknader. Mer specifikt skulle det handla

om att minska kraven pa valutasakring. Detta skulle dock ta tid, vara komplicerat och 6ka riskerna i bolagen. Ett annat satt
att forséka kringga behovet av en valutareserv ar att forlita sig pa statliga garantier for bankernas utlandska finansiering.
Riksgdlden menar att det ar ett effektivt satt att underlatta bankers finansiering i en kris. Sveriges riksbank (2017) menar
daremot att det ar osakert hur vél en garanti skulle fungera givet att Sveriges banksystem idag ar flera ganger storre an BNP.
7 Som tidigare namnts kan dock inte forsaljning av tillgangar i valutareserver ersatta swapavtal i en global kris. Rdntorna
pa amerikanska statsobligationer skulle riskera att stiga om manga lander samtidigt saljer obligationer och dessutom ar
det bara Federal Reserve som kan tillféra likviditet i dollar (se Bordo m.fl. 2014).
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sadant satt att sannolikheten for att beh6va ansoka om ett IMF-program okar. Det &r bara rimligt att se ett IMF-
program som ett mojligt alternativ forst nar alla andra méjligheter &r uttémda.?

Flera ekonomer har for 6vrigt argumenterat for att IMF borde ha en roll nar det galler valutaswapavtal mellan
centralbanker. Exempelvis foreslar Reis (2019) att IMF kan ansvara for att analysera risken att den mottagande
centralbankens valuta faller i varde, vilket skulle minska vardet av den langivande centralbankens sakerhet i
form av valuta. Enligt forslaget skulle IMF besluta om vilken “haircut” som ska anvandas vid aktivering av ett
swapavtal. Om den mottagande centralbanken inte fullgor sina dtaganden enligt avtalet skulle IMF ta 6ver
risken fran centralbanken som tillfor likviditet genom att trada in med ett laneprogram, se dven Levy Yeyati
(2020) for liknande forslag.

Truman (2013) foreslar istallet att IMF:s roll skulle vara att analysera behovet av 6kad global likviditet i det
internationella finansiella systemet och vid behov rekommendera aktivering av swapavtal mellan centralbanker.
De langivande centralbankerna skulle sedan fatta beslut om att aktivera (eller inte aktivera) swapavtalet.® Det
har dock inte funnits nagot stéd for forslagen om en 6kad IMF-roll eftersom de langivande centralbankerna har
velat behalla kontrollen 6ver swapavtalen.

8 Riksbanken kan ocksa sélja sitt innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) for att fa tillgang till dollar eller euro.
Daremot ar volymen begransad till drygt 3 miljarder dollar (se Gislén och Kangas 2020). SDR-forséljningen ska i basta fall
ses som ett komplement till andra verktyg.

9 Under den globala finanskrisen foreslog Truman (2008) istallet att Federal Reserve skulle etablera ett swapavtal med
IMF fér att 6ka fondens kapacitet att Iana ut dollar.

2.3 Signalera att centralbanker agerar gemensamt for att

hantera krisen
Swapavtal signalerar pa ett tydligt satt att Federal Reserve ar redo att agera tillsammans med
andra centralbanker for att gemensamt hantera en global kris. En sadan signal kan i sig bidra
till att lugna de finansiella marknaderna och darmed minska behovet av swaptransaktioner
inom ramen for avtalen. Darfor samordnar Federal Reserve och de andra centralbankerna
ofta sin kommunikation och annonserar avtalen vid samma tidpunkt (Sheets m.fl. 2018).

3 Federal Reserves swapavtal

Swapavtal etablerades redan under det tidiga 1960-talet mellan Federal Reserve och ett antal
centralbanker, framfor allt europeiska men ocksa centralbankerna i Kanada och Mexiko, se
bland annat McCauley och Schenk (2020), Sheets m.fl. (2018) och Bordo m.fl. (2014). Under
Bretton Woods-systemet med dess guldmyntfot var motivet framst att minska risken att flera
centralbanker samtidigt skulle véxla in dollar till guld, vilket skulle kunna innebara ett hogt
tryck pa amerikanska guldreserver. Swaptransaktioner initierades under denna period av
bada sidor i avtalen — det vill sdga bade fran europeiska centralbanker och Federal Reserve
(se Bordo m.fl. 2014). Efter att man ldmnade systemet med fasta vaxelkurser utnyttjade
Federal Reserve swapavtalen for att forsvara dollarns varde genom att lana utlandsk valuta
som sedan saldes for att stodkdpa dollar. Under 1970-talet pagick till och med en debatt i
USA om att swapavtalen riskerade att underminera Federal Reserves sjalvstandighet
eftersom centralbanken var beroende av swaptransaktionerna, och i férlangning de
europeiska centralbankernas vilja att fortsatta lana ut sina valutor mot dollar, fér att genom-
fora sin valutapolitik. Federal Reserve slutade 1980 att finansiera sina valutainterventioner
via swaptransaktioner.

3.1 Finanskrisen 2008 — fran begransade swapavtal till
obegransad dollarlikviditet

Under den globala finanskrisen tog Federal Reserve stegvis pa sig rollen som en sa kallad

international lender of last resort. Det innebar att Federal Reserve agerade som en slags

global centralbank genom att tillféra obegransad dollarlikviditet till andra utvalda central-
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banker for att hantera stressen pa dollarmarknaden och darigenom stabilisera de finansiella
marknaderna.

Krisatgarder forlangs via swapavtal till europeiska centralbanker

Tidigt i den globala finanskrisen skapade Federal Reserve en ny utlaningsfacilitet, Term
Auction Facility (TAF), for att forse banker i USA med likviditet. | samband med det beviljades
nya swapavtal till ett antal europeiska centralbanker for att de vid behov skulle kunna tillféra
dollarlikviditet till banker i Europa. Inom ramen fér TAF tilldelades amerikanska banker
likviditet genom ett auktionsforfarande dar de lade bud hos Federal Reserve. P4 motsvarande
satt holl de europeiska centralbankerna dollarauktioner for banker i Europa. Federal Reserves
TAF-auktioner och de europeiska centralbankernas dollarauktioner koordinerades i s matto
att Federal Reserve forst holl sin TAF-auktion utan att kommunicera resultatet till dess att de
andra centralbankernas dollarauktioner hade hallits en dag senare, se Goldberg m.fl. (2011).
Pa TAF-auktionerna tilldelades bankerna dollar efter hogsta rantebud och med ett rantegolv
som till en borjan sattes till Overnight Index Swap (OIS) pa gallande 16ptid.* Alla bud
tilldelades till den lagsta erbjudna réntan.

ECB och den schweiziska centralbanken (SNB) var forst med att sakra valutaswapavtal
med Federal Reserve i december 2007. Avtalen skulle galla i sex manader och volymen
begransades till 20 miljarder dollar fér ECB och 4 miljarder dollar for SNB. ECB erbjéd under
denna tid dollarlan till OIS-rantan pa gallande I6ptid medan SNB inledningsvis holl auktioner
med OIS som golv for att langre fram ocksa 6verga till fast pris (OIS-réantan). Det fasta pris
som tillampades i Europa vid denna tidpunkt innebar att europeiska banker kunde fa
dollarlikviditet till ett Iagre pris an bankerna i USA, om de amerikanska bankerna lade lagsta
rantebud 6ver OIS-rantan. Redan efter de forsta auktionerna i december 2007 hade bada
centralbankerna utnyttjat hela volymerna och de efterféljande manaderna utdkades
beloppen i omgangar. Trots dessa dkningar var efterfragan i snitt mer an tva ganger hogre an
vad som erbj6ds vid ECB:s auktioner till dess att Federal Reserve i samspel med ECB andrade
till full tilldelning i oktober 2008. | och med det justerade Federal Reserve ocksa priset till
OIS + 100 réantepunkter. Samma manad sdnkte Federal Reserve ocksa priset pa likviditet via
TAF for de amerikanska bankerna. Cetorelli och Goldberg (2011) visar att utlandska banker
med verksamhet i USA utnyttjade TAF for att fa dollarlikviditet och férde sedan ut dollar fran
den amerikanska filialen via intern utlaning till andra delar av banken. Nar swapavtalen
uttkades i slutet av 2008 foll dessa bankers interna utlaning markant, samtidigt som
efterfragan pa dollar via de utlandska centralbankernas swapfaciliteter istéllet 6kade.

Hog efterfragan pa dollar resulterar i ytterligare global expansion av swapavtalen

| september 2008 utdkade Federal Reserve motpartskretsen fér swapavtalen till att inkludera
Bank of Canada (BoC), Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ), Danmarks Nationalbank,
Norges Bank, Reserve Bank of Australia (RBA) och Riksbanken. En manad senare utkades
motpartskretsen ytterligare med centralbankerna i Mexiko, Sydkorea och Brasilien och
Singapore, vars finansiella sektorer ansags ha tillrdckligt stora dollarbehov for att kunna
paverka rantorna pa den internationella dollarmarknaden.

Nar swapavtalen med ECB, SNB, BoE och BoJ i oktober 2008 andrades till full tilldelning
till fast pris (OIS+100 rantepunkter) skedde en markant 6kning i dollarlikviditet via swap-
avtalen (se Diagram 1). Under finanskrisen kunde de centralbanker som hade full tilldelning
fa dollarlikviditet med I6ptider pa en dag, en vecka, en manad och tre manader. Resterande
centralbanker fick begransade swapavtal med l6ptider pa en och/eller tre manader, med
mojlighet att i samrad med Federal Reserve bestamma Over prissattning och sjélva
bestdmma auktionsférfarande. Denna mojlighet medférde skillnader i prissattning och

10 Overnight Index Swap (OIS)-rantan &r ett derivatkontrakt som baseras pa den kortfristiga rantan Fed Funds rate och speglar
den genomsnittliga férvantade kortfristiga rantan under en viss tidsperiod men paverkas inte av riskpremier.
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auktionsforfarande mellan olika centralbanker, till och med mellan de skandinaviska
centralbankerna (se Appendix for detaljerad information om swapavtalen for utvalda
centralbanker).

Diagram 1. Utestaende dollarlikviditet fran Federal Reserve via
swapavtal under den globala finanskrisen
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Av de knappt 600 miljarder dollar som drogs via swapavtal med Federal Reserve under krisen
stod ECB for den storsta delen, foljt av BoJ och BoE. Tre landers centralbanker utnyttjade
aldrig sina swapavtal med Federal Reserve: Nya Zeeland, Kanada och Brasilien. Vid den tiden
tillampades priset OIS + 100 rantepunkter for swapavtalen med full tilldelning. Det kan darfor
tyckas markligt att BoC 6ver huvud taget ingick i ett swapavtal med Federal Reserve eftersom
kanadensiska banker kunde fa billigare finansiering i dollar via sina amerikanska filialer. Att
BoC dnda ingick swapavtal med Federal Reserve skulle kunna bero pa den viktiga
signaleringsaspekten av swapavtalen som handlar om att kommunicera ett valfungerande
samarbete och en koordinerad respons mellan de stora centralbankerna under en kris.

De skandinaviska centralbankernas swapavtal med Federal Reserve skilde sig nagot at. Till
exempel erbjod Danmarks Nationalbank och Norges Bank dollarlan till bankerna pa bade en
och tre manaders I6ptid, medan Riksbanken endast erbjod Ian pa tre manaders l6ptid.
Prissattningen skilde sig ocksa (se Appendix). Riksbanken utnyttjade som mest 25 miljarder
dollar under finanskrisen, alltsa inte hela summan pa 30 miljarder dollar som omfattades av
swapavtalet. Danmarks nationalbank, dar swapavtalet omfattade en mindre summa
(15 miljarder dollar), utnyttjade hela beloppet nar krisen var som varst i slutet pa 2008 och
Norges Bank utnyttjade mindre volymer under hela krisen (Diagram 2).
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Diagram 2. Utestaende dollarlikviditet fran Federal Reserve via
swapavtal till de skandinaviska centralbankerna under den globala
finanskrisen
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Det ar vart att namna att swapavtal dven ingicks mellan andra centralbanker, utéver
samarbeten med Federal Reserve. Till exempel ingick ECB swapavtal med centralbankerna i
Danmark och Sverige efter den globala finanskrisen for att sdkerstélla eurolikviditet vid
behov, samt temporira avtal med centralbankerna i Litauen, Polen och Ungern. Aven
Riksbanken ingick swapavtal med Islands, Estlands och Lettlands centralbanker under den
globala finanskrisen, och med centralbanken i Ukraina under 2015 for att stodja den
finansiella stabiliteten i regionen och i férlangningen i Sverige (se vidare Ruta 2 nedan).

RUTA 2. Riksbankens swapavtal med ldnder i ndromradet*

Finanskrisen 2008—2010 slog hart mot Island och de baltiska landerna. Vid den tiden hade tva av de stora
svenska bankerna omfattande utldning i de baltiska landerna, vilket innebar att stabiliteten i det svenska
finansiella systemet utsattes for risk genom finansiella exponeringar. Riksbanken ingick da swapavtal med
Estlands, Islands och Lettlands centralbanker for att minska den risken genom att trygga den makroekonomiska
och finansiella stabiliteten i dessa lander.

Riksbanken bedémde bland annat att en finansiell kris pa Island kunde sprida sig och orsaka finansiell
instabilitet. Detta skulle i sin tur kunna fa negativa foljder for de svenska bankernas majlighet att fa finansiering
och for den svenska realekonomin. Den 16 maj 2008 beslutade Riksbanken darfor att inga ett swapavtal med
den islandska centralbanken Sedlabanki fslands om 500 miljoner euro i utbyte mot islindska kronor. Det gjorde
dven centralbankerna i Danmark och Norge vid samma tidpunkt och till samma belopp.

| december samma ar sag Riksbanken mycket allvarligt pa risken att en finansiell kris i Lettland skulle sprida
sig. Framfor allt skulle de svenska bankkoncernernas stora andel av den lettiska lanemarknaden kunna skada
det svenska banksystemet om det skulle uppsta omfattande kreditforluster dar, och i férlangningen dven

den finansiella stabiliteten och ekonomin i Sverige i stort. Den finansiella stabiliteten i Lettland var alltsa nara
sammankopplad med stabiliteten i Sverige. Riksbanken ingick darfor ett swapavtal som innebar att den lettiska
centralbanken Latvijas Banka kunde lana 500 miljoner euro fran Riksbanken och Danmarks Nationalbank

i utbyte mot lettiska lat. Riksbankens andel var 375 miljoner euro, medan Danmarks Nationalbank stod

for 125 miljoner euro. Avtalet I6pte ursprungligen pa tre manader men forlangdes tva ganger —i april och
september 2009. Lettland hade under hela perioden ett Ianeprogram med IMF.

| februari 2009 ingick Riksbanken &dven ett swapavtal med den estlandska centralbanken Eesti Pank som innebar
att Eesti Pank kunde lana upp till 10 miljarder svenska kronor mot estniska kroon. Swapavtalet hade delvis ett
annat syfte eftersom det i forsta hand handlade om att se till att Estlands centralbank hade méjlighet att ge
likviditetsstod till svenska bankers dotterbolag. Eesti Pank utnyttjade dock aldrig swapavtalet, och det I6pte ut
den 31 december 2009.

11 For en utforlig beskrivning av Riksbankens agerande och swapavtal under finanskrisen, se Leung (2020).
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Oversikt Riksbankens swapavtal med nordisk-baltiska centralbanker under den globala finanskrisen
2008-2010

Beslutsdatum | Valuta | Syfte Swapvolym | Noteringar
Island 16 maj 2008 Euro Upprétthalla finansiell | EUR 500 mn | Koordinerades med Norges
stabilitet i regionen och Danmarks central-

banker och efterfoljdes av
ett laneprogram med IMF

Lett- 16 december | Euro Uppratthalla finansiell | EUR 375 mn | Koordinerades med Dan-
land 2008 stabilitet i regionen marks centralbank samt
laneprogram via IMF under
hela perioden.

Estland | 26 februari Svenska | Sakerstalla likvidi- SEK 10 md Swapavtalet utnyttjades
2009 kronor | tetsstod till svenska aldrig

bankers dotterbolag,
och i forlangningen
uppratthalla finansiell
stabilitet

Under 2015 ingick Riksbanken ett swapavtal med Ukrainas centralbank (NBU) om 500 miljoner amerikanska
dollar som en del av ett bredare stodpaket tillsammans med IMF. Bedomningen gjordes att stod fran det
internationella samfundet var avgérande for att Ukraina skulle lyckas med sitt ekonomiska reformprogram.
Dessutom skulle en fullskalig kris i Ukraina riskera att sprida sig till Sveriges naromrade och kunde paverka
forutsattningarna for svensk ekonomi negativt. Riksbanken inledde samtidigt ett samarbete om sa kallad teknisk
assistans med Ukraina, vilket innebar att Riksbanken bistod NBU med kunskaper och erfarenheter inom viktiga
centralbanksrelaterade omraden.

3.2 Positiva effekter av Federal Reserves swapavtal under den

globala finanskrisen
Finansieringskostnaderna minskade fér bade amerikanska och utlandska banker i samband
med att swapavtalen med Federal Reserve annonserades och dollarauktionerna fran de
andra centralbankerna genomfordes, se Goldberg m.fl. (2011) och Eguren-Martin (2020). Nar
Federal Reserve kommunicerade full tilldelning till de storsta centralbankerna i oktober 2008
minskade Libor-OIS spreaden med hela tva procentenheter (se McCauley och Schenk 2020).*
ECB drog ett par ar efter krisen slutsatsen att 6vergangen till full tilldelning var avgorande for
att stressen pa dollarmarknaden skulle minska (se ECB 2014). For att kunna skilja effekterna av
swapavtal fran andra faktorer ar det nddvéndigt att undersoka vilka effekter annonseringarna
av de utokade swapavtalen fick pa finansiella marknader. Sddana empiriska studier av bl.a.
Baba och Packer (2009) visar bland annat att swapavtalen bidrog till att minska stressen pa
dollarmarknaden i omraden dar centralbankerna hade full tilldelning. Aizenman och Pasricha
(2010) tittar specifikt pa swapavtalens effekt i tillvéxtlander och finner markbara effekter pa
bade spreadar och vaxelkurser i de lander som ingick swapavtal med Federal Reserve.'?
Barajas m.fl. (2020) visar att stressen pa de nationella finansiella marknaderna minskade i
lander som ingick avtal med Federal Reserve som ett resultat av den koordinerade
kommunikationen kring swapavtalen under den globala finanskrisen och medan avtalen var
aktiva. Samma analys visar att banksektorn i lander med ett aktivt swapavtal med Federal
Reserve inte minskade sin dollarutlaning. Banksektorn i lander utan ett swapavtal minskade
daremot sin dollarutlaning med drygt 5 procent. Enligt forfattarna var minskningen bara

12 USD Libor &r rantan for lan mellan banker i amerikanska dollar utan sdkerhet och paverkas av olika riskpremier (t.ex. kredit-
risk). Overnight Index Swap (OIS)-rantan &r ett derivatkontrakt som baseras pa den kortfristiga rantan Fed Funds rate och speglar
den genomsnittliga forvantade kortfristiga rantan under en viss tidsperiod men paverkas inte av riskpremier. Bade Libor och

OIS paverkas av marknadens forvdntningar om framtida penningpolitik och skillnaden mellan Libor och OIS speglar darfér en
riskpremie. En 6kning av riskpremien, eller spreaden, kan darmed indikera finansiell stress.

13 Tillvaxtlander som ingick swapavtal med Federal Reserve var Brasilien, Sydkorea, Mexiko och Singapore.
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hélften sa stor om centralbanken i landet holl dollarreserver 6ver 10 procent av
bruttonationalprodukten.

3.3 Fortsatt anvandning av swapavtalen under eurokrisen
Swapavtalen upphorde tillfalligt den 1 februari 2010. Men redan i maj samma ar aterupptogs
de mellan Federal Reserve och BoE, BoJ, ECB, och SNB med full tilldelning och fast pris (OIS +
100 rantepunkter). Federal Reserve och BoC ingick dven ett swapavtal med en limit pa 30
miljarder dollar. En skillnad mot tidigare var dock att likviditet nu nastan uteslutande
tillférdes med en veckas |6ptid. De mindre centralbankerna fick daremot inte forlangda
swapavtal under eurokrisen.

Det fanns till en borjan ingen stérre efterfragan pa dollarutldningen och i november 2011
sanktes priset med 50 rdantepunkter till OIS+50 rantepunkter. Dessutom borjade ECB nu
aterigen att erbjuda Ian till banker i euroomradet med tre manaders I6ptid. Da 6kade
dollarutlaningen i Europa, men den var fortfarande betydligt lagre &n tidigare under den
foregaende krisen. Méjligen kan de europeiska bankerna ha upplevt ett visst stigma kring att
utnyttja dollarfaciliteten av radsla for att signalera att de hade svart att Iana dollar pa annat
hall. Men Bahaj och Reis (2020) menar att det ar osannolikt eftersom ECB inte offentliggor
vilka banker som utnyttjar dollarfaciliteten. Moessner och Allen (2013) finner att swapavtalen
minskade stressen pa dollarmarknaden, men att den effekten var mindre dn under den
globala finanskrisen. Det kan bero pa att bankerna inte drog pa dollarfaciliteten forran i slutet
av eurokrisen.

Staende dollarfaciliteter med ett flertal centralbanker

Efter eurokrisen, i oktober 2013, gjordes de temporara swapavtalen om till staende faciliteter
for ECB och centralbankerna i Kanada, England, Schweiz och Japan. Vid denna tidpunkt ingick
dven BoC ett avtal om full tilldelning. En gang per vecka kunde dessa centralbanker fa
dollarlikviditet med en veckas I6ptid och en gang per manad likviditet med tre manaders
I6ptid, med fortsatt fast pris. | kommunikationen kring avtalen gjorde man tydligt att
dollarlikviditet skulle goras tillganglig, medan vissa andra detaljer medvetet utelamnades, till
exempel vilka omstandigheter som skulle leda till att avtalen aktiverades (ECB 2014). Andra
mer operationella aspekter behdlls flexibla dar pris eller krav pa sdkerhetsmassan kunde
anpassas efter hur marknaden utvecklades. Detta gjordes for att minska risken att bankerna
pa forhand tog hogre risker om de visste exakt vilka regler som skulle galla i kris. Swapavtalen
fortsatte att galla efter krisen och kunde anvandas vid férnyad turbulens, men de anviandes
knappt mellan eurokrisen och fram till mars 2020.

4 Dollarmarknaden i dag och stressen under
coronapandemin

Nastkommande avsnitt fokuserar pa hur Federal Reserves swapavtal har fungerat under
coronapandemin. Men for att forsta bade behovet av dem och deras roll och effekter ar det
viktigt att forsta hur dollarmarknaden fungerar i dag, vilka sarbarheter och risker som finns
och hur dessa kom att materialiseras under coronapandemin. Detta beskrivs i detta avsnitt.

4.1 Dollarmarknaden karaktariseras av komplexa samman-

lankningar mellan olika aktérer och marknader
Den amerikanska dollarn ar den viktigaste valutan i det internationella monetara och
finansiella systemet. Enligt BIS (2020) star exempelvis dollarn i dag for ungefar halften av alla
gransoverskridande lan och internationella skuldinstrument, 85 procent av alla valuta-
transaktioner sker mot dollarn och ungefar halva den internationella handeln faktureras i
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dollar. Dollarn &r dven den viktigaste reservvalutan och star for nastan tva tredjedelar av de
officiella valutareserverna.

Nedan beskriver vi hur dollarmarknaden pa ett komplext och ofta granséverskridande
satt lankar samman olika aktérer och marknader.

Banker, bade amerikanska och icke-amerikanska, spelar en central roll

Banker ar de framsta intermediarerna mellan andra aktorer pa dollarmarknaden.
Amerikanska banker star for en betydande del av dollartransaktionerna, men en vasentlig del
av transaktionerna gors direkt mellan icke-amerikanska banker. BIS (2020) visar att sa mycket
som nastan halften av bankernas gransoéverskridande fordringar i dollar mot andra lander
inte involverar en amerikansk akt6r pa nagon sida.

Bankers tillgang till dollarfinansiering skiljer sig at beroende pa om de ar baserade i USA
eller inte. Icke-amerikanska banker har generellt sett inte tillgang till stabil dollarfinansiering
eftersom de séllan har betydande dollarinsattningar fran hushall och foretag och inte heller
deltar pa den amerikanska interbankmarknaden. De maste istallet anvénda sig av mindre
stabila former av dollarfinansiering. De emitterar till exempel kortfristiga icke-sdkerstéllda
skuldinstrument som certificates of deposits (CDs) och commercial paper (CP) pa varde-
pappersmarknaderna. Dessa instrument kops framst av penningmarknadsfonder som
investerar i kortfristiga skuldinstrument utgivna av banker eller icke-finansiella foretag.
Sadana fonder kallas “prime money market funds” (prime MMF:er) och utgor de framsta
langivarna av dollar till icke-amerikanska banker (se bl.a. Eren m.fl. 2020b).}* >

Att icke-amerikanska banker &r intresserade av dollarfinansiering beror pa flera faktorer.
Dollarmarknaden &r attraktiv eftersom dess storlek och likviditet gor att kostnaden for
dollarupplaning ofta ar lagre an for andra finansieringskallor, framfor allt for banker med
goda kreditbetyg. Den breda investerarbasen gor dven att bankerna kan diversifiera sin
finansiering. Dessutom &r vissa landers egna penningmarknader inte tillrackligt utvecklade
och likvida, vilket gér bankerna mer beroende av dollarfinansiering. Det ar vanligt i tillvaxt-
lander men géller dven den svenska penningmarknaden.

Forsakringsforetag efterfragar stora mangder dollar via valutaswapmarknaden
En annan viktig forklaring till att banker ar intresserade av dollarfinansiering ar att deras
kunder efterfragar dollar. Detta ar sarskilt vanligt i internationella branscher dar dollarn &r
den vedertagna valutan, som exempelvis inom rederiverksamhet. Forsakringsbolag och
pensionsfonder, vilka tillsammans i denna artikel benamns som férsakringsforetag, efter-
fragar ocksa stora volymer dollar fran bankerna (se bland annat Avdjiev m.fl. 2020, BIS 2020,
Nilsson m.fl. 2014 och Sveriges riksbank 2020a). De har ofta en stor del av sina investeringar i
utlandsk valuta, ofta i dollar, for att diversifiera sina tillgangsportféljer och sprida riskerna och
potentiellt hoja sin riskjusterade avkastning. For aktérer med stora tillgangar att placera kan
vissa inhemska tillgangsmarknader dessutom vara for sma for att de ska kunna investera
tillrdckliga summor utan att det paverkar prisbildningen i allt for stor utstrackning. Aven de
svenska forsakringsforetagen agerar pa det har sattet.X® BIS (2020) betonar att férsakrings-
foretag varlden dver har véxt i storlek och betydelse under de senaste aren. Deras
exponering mot dollarmarknaden har 6kat markant, sarskilt for asiatiska forsakringsforetag.
Forsakringsforetag har generellt sett samre tillgdng till dollar genom vardepappers-
marknaderna eller centralbankers lanefaciliteter an banker har. De kan istdllet finansiera sina
kop av dollartillgangar genom att véxla den inhemska valutan mot dollar pa spotmarknaden,

14 Pa marknaden for penningmarknadsfonder finns dven "government money market funds” vilka har en lagre riskaptit och
framst investerar i statspapper.

15 Bankerna kan dven fa dollarfinansiering genom andra tillvigagangssitt, till exempel genom att ingd aterkdpsavtal (repor), inga
transaktioner pa valutamarknaden och genom att emittera obligationer (se BIS 2020).

16 Nilsson m.fl. (2014) menar att kapital i det svenska finansiella systemet flédar ut ur Sverige eftersom en del av det kollektiva
pensionssparandet placeras i tillgdngar utomlands. Det kan vara en anledning till att svenska banker till stor del finansierar sig
utomlands.
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nar de far sina I6pande inbetalningar fran sparare och férsakringstagare. De kan dven inga
valutaswaptransaktioner dar de ”lanar” dollar i utbyte mot den inhemska valutan under en
viss tid. Forsakringsforetagen ingar alltsa valutaswappar med banker som motparter och
dessa avtal skiljer sig fran de swapavtal och swaptransaktioner som sker mellan central-
banker som beskrivits tidigare i artikeln. Genom valutaswappar far forsakringsforetagen
tillgdng till dollar och begransar valutarisken som annars skulle uppsta genom att de har
tillgdngar i dollar och skulder i inhemsk valuta.!” Det &r karakteristiskt for detta tillvagagangs-
satt att valutaswapparna ofta har en relativt kort 16ptid medan de underliggande dollar-
tillgdngarna, som finansieras och valutasakras genom swapparna, generellt har langre 16ptid
(se Avdjiev m.fl. 2020, BIS 2020 och Sveriges riksbank 2020a). Denna skillnad i |6ptid mellan
tillgdngar och skulder innebar sarbarheter for forsakringsforetagen om férutsattningarna pa
dollarmarknaderna férdandras. Det gor dven forsakringsforetagen beroende av att bankerna
ar villiga att fortsatta erbjuda dollar genom valutaswapparna. Vi beskriver detta ndrmare i
nasta avsnitt.’®

4.2 Dollarmarknadens karaktarsdrag innebar sarbarheter som

materialiserades under coronapandemin
Det finns stordriftsférdelar och natverkseffekter med att ha dollar som finansieringsvaluta
som minskar kostnaderna for upplaning. Men den finansiella infrastrukturen kring dollarn
innebar ocksa sarbarheter eftersom de globala sammanlankningarna gor det maijligt for
finansiell stress att spridas 6ver hela varlden. Nedan beskriver vi sdrbarheterna och riskerna
narmare, och hur de kom att materialiseras under coronapandemin.

Icke-amerikanska banker kan fa svart att hitta dollarfinansiering vid finansiell stress

Som vi beskrivit ovan har icke-amerikanska banker samre tillgang till stabil dollarfinansiering
an amerikanska banker och ar beroende av att prime MMF:er ar villiga att kopa deras kort-
fristiga skuldinstrument i dollar. Prime MMF:er ar kansliga for forandringar pa de finansiella
marknaderna och vid stress kan deras mojligheter att investera snabbt minska nar
investerarnas riskvilja faller. | bérjan av coronapandemin skedde stora och snabba utfloden ur
prime MMF:er nar investerare salde sina fondandelar. | slutet av mars 2020 hade 6ver

150 miljarder dollar tagits ut, vilket motsvarar 20 procent av de totala forvaltade tillgdngarna
i prime MMF:er, se Diagram 3.%°

17 Genom en valutaswap ”lanar” forsakringsforetaget dollar under en viss tid som maste betalas tillbaka vid valutaswappens
forfall. Under valutaswappens 16ptid far darmed forsékringsforetaget en skuld i dollar vilket matchar dess tillgdngar i dollar, vilket
darmed minskar valutarisken.

18 Det finns dven andra icke-banker utover forsakringsforetag som hedgefonder och icke-finansiella foretag som ar mycket aktiva
pa valutamarknaden. Dock visar BIS (2020) att pa ett Gvergripande plan tar dessa aktorers korta och langa dollarpositioner pa
valutamarknaden ut varandra medan forsakringsforetagen sammantaget har en kort position i dollar.

19 Samtidigt fick government MMF:er, de fonder som investerar i mer sakra tillgangar, stora infloden. | slutet av mars 2020 hade
de forvaltade tillgangarna i dessa fonder 6kat med 30 procent (se Eren m.fl. 2020a).
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Diagram 3. Fondférmdogenhet for prime money market funds
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Anm. Prime money market funds investerar primart i kortfristiga skuldinstrument
utgivna av banker och icke-finansiella foretag.
Kallor: Investment Company Institute (ICl) och Macrobond

De stora uttagen ur fonderna gjorde att fondférvaltarna blev tvungna att sélja av varde-
papper istallet for att investera i nya, vilket ledde till att marknaden for CDs och CP stannade
av. Banker och foretag varlden 6ver fick darmed svart att férnya sin dollarfinansiering och
kostnaden for icke-sakerstalld dollarfinansiering steg kraftigt, aven for aktérer med hoga
kreditbetyg. Da CD- och CP-réntor har stor betydelse fér bankers finansieringskostnader
ledde detta till att USD Libor steg. Stressen i marknaden kan darmed illustreras med hjalp av
USD Libor-OIS spreaden, vilken 6kade markant under mitten av mars, se Diagram 4.2

Diagram 4. Skillnaden (spreaden) mellan tre manaders USD Libor
och OIS-rénta (Libor-OIS spread)
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Anm. OIS star for Overnight Index Swap och baseras pa Fed Funds rate. Rantan
kan tolkas som forvantad Fed Funds rate under kontraktets 16ptid, ofta tre
manader. USD Libor &r réantan for 1dn mellan banker i amerikanska dollar utan
sdkerhet.

Kalla: Bloomberg

Kostnaden for dollarfinansiering genom valutamarknaden kan stiga snabbt vid stress
Samtidigt som bankers tillgang till och mojligheter att 1ana ut dollar férsamras vid finansiell
stress sa okar ofta andra aktorers efterfragan pa dollar. BIS (2020) beskriver hur manga
foretag varlden 6ver under bérjan av coronapandemin férutspadde minskade intakter och
forsokte darfor oka sin finansiering for att kunna betala sina kostnader. Vissa foretag ville

20 USD Libor &r rantan for lan mellan banker i amerikanska dollar utan sakerhet och paverkas av olika riskpremier (t.ex. kredit-
risk). Overnight Index Swap (OIS)-rantan ar ett derivatkontrakt som baseras pa den kortfristiga rantan Fed Funds rate och speglar
den genomsnittliga férvantade kortfristiga rantan under en viss tidsperiod men paverkas inte av riskpremier. Bade Libor och OIS
paverkas av marknadens férvantningar om framtida penningpolitik och skillnaden mellan Libor och OIS speglar darfor en risk-
premie. En 6kning av riskpremien, eller spreaden, kan darmed indikera finansiell stress.
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dven oka sin likviditet som en forsiktighetsatgard pa grund av den stora osdkerhet som radde.
Efterfragan pa dollar blev da sarskilt stor pa grund av dollarns viktiga roll som finansierings-
valuta och faktureringsvaluta i internationell handel.?*

Stressen pa dollarmarknaden blev pataglig och marktes tydligt pa valutaswapmarknaden
dar priserna steg kraftigt och det blev dyrare att Iana dollar genom valutaswappar an att lana
upp dollar direkt pa marknaden.?? Valutaswapparna syftar har till valutaswaptransaktioner
mellan marknadsaktérer, som mellan forsdkringsforetag och banker. De ska inte forvaxlas
med valutaswapavtal och transaktioner mellan centralbanker. Skillnaden i vad det kostar att
Iana dollar pa marknaden jamfort med att omvandla en annan valuta till dollar genom en
valutaswap brukar kallas basisspread. En negativ basisspread betyder att det ar dyrare att
Idna dollar genom en valutaswap &n att lana dollar direkt pa marknaden. En mer negativ
basisspread tolkas ofta som en stressindikator pa dollarbrist pa samma vis som till exempel
Okade Libor-OIS spreadar (se bl.a. Avdjiev m.fl. 2020 och Cetorelli m.fl. 2020b). Som
Diagram 5 visar blev basisspreadarna kraftigt negativa i mitten av mars under corona-
pandemin.?

Diagram 5. Skillnaden i kostnad att lana dollar till tre manaders
USD Libor jamfort med att omvandla andra valutor till dollar genom
valutaswappar (basisspreaden)
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Anm. Basisspreaden (rdnteskillnaden) mellan tre manaders USD Libor och
implicit USD-ranta, berdknad genom nationell interbankrénta och kostnad for
valutaswap.

Kallor: Bloomberg och Sveriges riksbank

Kostnaden for att lana dollar genom valutaswappar steg kraftigt pa grund av bankernas
forsamrade tillgang till dollar, vilket i sin tur gjorde dem mindre villiga att I1ana ut dollar.
Samtidigt behovde forsdkringsforetagen och andra aktorer fortfarande fa tag pa dollar genom
valutaswappar (se bl.a. Avdjiev m.fl. 2020, BIS 2020 och Sveriges riksbank 2020a).2* Om
forsakringsforetagen inte kan fornya sina valutaswappar nar de forfaller maste de betala
tillbaka stora volymer dollar. Férsakringsforetagen skulle kunna vaxla inhemsk valuta till

21 BIS (2020) menar ocksa att vissa finansiella institutioner under coronapandemin var tvungna att gora sa kallade margin
payments pa grund av forstarkningen av dollarkursen, vilket kan ha drivit upp efterfragan pa dollar.

22 Den implicita dollarkostnaden en aktor far betala genom att omvandla en annan valuta till dollar genom en valutaswap
berdknas genom att anvanda det tackta ranteparitetsforhallandet baserat pa spot- och terminskurser samt réantorna i de
respektive valutorna.

23 P3 en perfekt marknad borde en sddan skillnad i kostnader innebéra arbitragemajligheter som snabbt borde forsvinna.
Borio m.fl. (2016) menar att nytillkomna regleringar har minskat bankernas méjligheter att utnyttja sddana arbitragemaéjligheter.
Avdjiev m.fl. (2020) pekar pa att det faktum att forsakringsforetagens swappar ofta ar riktade at ena hallet &r en bidragande
faktor. Avdjiev m.fl. (2019 och 2020) menar dven att en férstirkning av dollarkursen leder till strre avvikelser fran réntepariteten
da globala bankers kreditrisk 6kar vid dollarforstarkningar da deras lantagare med skulder i dollar och intakter i inhemsk valuta
paverkas negativt av en starkare dollar. Vid en dollarférstarkning blir bankerna darmed mindre villiga att exponera sig genom att
lana ut dollar genom valutaswappar, utbudet av dollarfinansiering via valutaswappar minskar och priset for att fa tag pa dollar
genom denna kanal stiger.

24 | Sverige marktes stressen av genom att forsakringsforetag omsatte lagre belopp per valutaswap och férkortade |6ptiderna
under den har perioden, se Sveriges riksbank (2020a).
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dollar pa spotmarknaden, men volymerna skulle kunna bli valdigt stora i forhallande till de
som normalt omsétts och det skulle kunna paverka véxelkurserna. BIS (2020) och Sveriges
riksbank (2020a) menar att foretagen skulle kunna bli tvungna att sélja av delar av sina dollar-
tillgangar for att kunna betala tillbaka de dollar de lanat genom swapparna. Om oplanerade
forsaljningar har foregatts av ett prisfall pa tillgangarna skulle det kunna medféra betydande
realiserade forluster for forsakringsforetagen. Sddana “fire sales” kan leda till en negativ
spiral med ytterligare prisfall, sarskilt pa mindre marknader eller marknader med lag
likviditet, och darmed till forvarrad finansiell oro.

Under april 2020 minskade stressen i valutaswapmarknaden. Den minskade stressen
sammanfoll med att Federal Reserve ingick valutaswapavtal med ett antal andra central-
banker (inklusive Riksbanken) och efter att bland andra ECB bérjade med sina omfattande
dollarauktioner. Detta beskriver vi ndrmare i ndsta avsnitt.

5 Swapavtalens roll och effekter under
coronapandemin

Den tidiga annonseringen av nya swapavtal med de mindre centralbankerna, tillsammans
med en lagre och mer enhetlig ranta bidrog till att minska den initialt hdga stressen pa
dollarmarknaderna under coronapandemin. Detta trots att dollarlikviditeten fran Federal
Reserve inom ramen for dessa avtal var betydligt Iagre under varen och sommaren 2020 &n
under finanskrisen 2008-2010. Da var det ECB:s dollarfaciliteter till bankerna i euroomradet
som stod for merparten av dollarutlaningen globalt. Hittills under coronapandemin har
daremot den japanska centralbanken efterfragat mest dollarlikviditet fran Federal Reserve.
Lagre efterfragan pa dollarlan fran europeiska banker beror sannolikt pa ett battre utgangs-
lage for likviditet och kapital samt lagre dollarexponering an under den globala finanskrisen.
Efterfragan pa dollarlikviditet har dven hittills varit betydligt 1agre fran de skandinaviska
bankerna, precis som i évriga Europa.

5.1 Federal Reserve och andra centralbanker agerade snabbt for
att tillfora likviditet

Som svar pa den snabbt stigande stressen pa de finansiella marknaderna globalt, gjorde
Federal Reserve, BoE, BoC, BoJ, ECB och SNB ett koordinerat uttalande den 15 mars 2020 om
att priset pa transaktioner inom deras befintliga valutaswapavtal sanktes med 25
rantepunkter till OIS +25 réantepunkter. Federal Reserve bérjade da tillféra dollarlikviditet
med tre manaders l6ptid en gang i veckan utdver de existerande auktionerna pa en veckas
[6ptid.

Den 19 mars ingick Federal Reserve dessutom swapavtal med ytterligare nio central-
banker — samma centralbanker som under finanskrisen.?® Dessa avtal tillat nu storre volymer
an under finanskrisen, dven om utrymmet fortfarande var begransat. Pa grund av en hog
efterfragan pa dollarlan tidigt i krisen bestamdes det redan den 20 mars att de centralbanker
som hade staende swapavtal skulle halla dagliga auktioner med en veckas l6ptid. Denna
snabba reaktion visar pa en konkret lardom fran den globala finanskrisen och eurokrisen: att
effekterna av swapavtalen kan bli storre om obegrénsad likviditet tillfors i ett tidigt skede. |
Diagram 6 syns det tydligt hur mycket och snabbt efterfragan pa dollar via Federal Reserves
swapavtal 6kade globalt sett i mars 2020.%

25 Australien, Brasilien, Mexiko, Korea, Nya Zeeland, Singapore samt Danmark, Norge och Sverige.

26 Den 31 mars 2020 lanserade Federal Reserve dven en ny repofacilitet som gjorde det mojligt for utlandska centralbanker med
konton i Federal Reserve att temporart byta amerikanska statspapper mot dollar for vidareutlaning till banker, se Federal Reserve
(2020b).
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Diagram 6. Utestaende dollarlikviditet fran Federal Reserve till
andra centralbanker via swapavtal
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Kélla: Federal Reserve

En forskjutning i dollarefterfragan fran Europa till Asien

Under den globala finanskrisen var det europeiska banker, via ECB:s dollarfacilitet, som hade
storst efterfragan pa dollar fran Federal Reserve. Under coronapandemin har daremot de
japanska bankerna, via BoJ, efterfragat mest dollar. Men ECB har ocksa haft ett stort behov,
dven om det har varit mindre dn under den globala finanskrisen. Mellan mars och oktober
2020 lanade BoJ ut 225 miljarder dollar till japanska banker, att jamféra med ECB och BoE
som lanade ut 144 respektive 37 miljarder dollar. Det kan jamféras med de drygt

300 miljarder dollar som lanades ut till bankerna i euroomradet under finanskrisen 2008—
2010. Diagram 7 visar totalt utestaende dollarlikviditet fran Federal Reserve via swapavtal
under 2020. Det bor dock ndmnas att detta inte alltid motsvarar volymen som sedan lanats
ut till bankerna av andra centralbanker, eftersom det dven ar mojligt att finansiera
dollarutlaning pa andra sétt (se Ruta 1).

Det kan finnas ett antal anledningar till att just japanska banker har haft storst efterfragan
pa dollarlikviditet under den pagaende krisen medan efterfragan fran europeiska banker har
varit lagre. Japanska banker har 6kat sin dollarexponering markant sedan den globala
finanskrisen och asiatiska livsforsakringsforetag har dubbelt sa stora dollartillgdngar nu som
for fem ar sedan (se BIS 2020 och IMF 2019). Samtidigt har europeiska banker dragit ner sin
dollarexponering. Europeiska forsakringsforetag har dock dkat sina dollarexponeringar, om
dn i en lagre takt an de asiatiska forsakringsforetagen.?”” En annan faktor som kan ha dampat
de europeiska bankernas behov av dollar hittills under coronapandemin ar att de nya
reglerna om likviditet och kapitalbuffertar som inférdes efter finanskrisen gjort att de haft ett
battre utgangslage i krisens inledande skede an vad de hade nar den globala finanskrisen
brot ut, se ECB (2020) och Sveriges riksbank (2020b).

27 Se Sveriges riksbank (2020a) och Nilsson m.fl. (2014) for en beskrivning av de svenska pensions- och forsakringsbolagens
utldndska investeringar.
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Diagram 7. Utestaende dollarlikviditet fran Federal Reserve till andra
centralbanker via swapavtal under coronapandemin
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5.2 Swapavtalen bidrog till att ddmpa stressen pa

dollarmarknaden
Mot slutet av april 2020 hade Libor-0IS-spreaden minskat och stressen pa valutaswap-
marknaden dampats. Efterfragan pa dollar planade ocksa ut efter en initialt hog efterfragan
framfor allt fran de centralbanker som har staende swapavtal med Federal Reserve. Flera
studier visar att swapavtalen bidrog till att dampa den finansiella stressen pa dollar-
marknaden.? Valutaswapmarknaden i Europa, inklusive Sverige, borjade fungera battre
framfor allt efter att ECB borjade med sina omfattande dollarauktioner. Darmed fick icke-
amerikanska banker stérre majlighet att Iana dollar direkt fran centralbankerna och behévde
inte endast forlita sig pa sina mojligheter att emittera CDs eller CP eller Iana dollar av
varandra. Dollarlikviditet via swapavtal hade en tydlig effekt pa kostnaden for marknads-
finansiering, framfor allt efter att rantan sanktes till OIS+25 rantepunkter (se Bahaj och Reis
2020 och Moessner och Allen 2020). BIS (2020) menar att den minskade stressen ocksa
sammanfoll med att Federal Reserve ingick swapavtal med mindre centralbanker i mitten av
mars. Overgéngen till dagliga auktioner med en veckas |&ptid verkar ocksa ha haft en
stabiliserande effekt pa valutaswapmarknaden enligt Cetorelli m.fl. (2020b). Bahaj och Reis
(2020) menar dessutom att, dven om sjdlva annonseringen av swapavtal verkar ha bidragit
till att stabilisera rantorna, sa var det framfor allt nar centralbankerna utnyttjade avtalen som
man sag en betydande effekt. Cetorelli et al. (2020a) finner ocksa att icke-amerikanska
banker vars centralbanker drog pa de stadende swaplinorna med Federal Reserve hjilpte till
att tillhandahalla likviditet till sina amerikanska filialer och darmed stodde kreditgivningen till
amerikanska foretag. Eftersom dollarmarknaden ar sa pass sammanlankad och integrerad
gynnar dollarauktionerna dven banker och finansiella system i lander vars centralbanker inte
deltagit i auktionerna. Exempelvis beskriver Barajas m.fl. (2020) hur kostnaden for
dollarfinansiering f6ll dven i andra lander.

28 Se Cetorelli m.fl. (2020a och 2020b), Eren m.fl. (2020b), Avdjiev m.fl. (2020), Eguren-Martin (2020), Bahaj och Reis (2020)
samt Moessner och Allen (2020).
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5.3 Dollarutlaningen fran Riksbanken och andra skandinaviska

centralbanker under coronapandemin
Den 26 mars holl de tre skandinaviska centralbankerna sina forsta dollarauktioner. Det var
ocksa den enda gangen hittills under coronapandemin som svenska banker utnyttjade
Riksbankens dollarfacilitet.?® Bankernas efterfragan pa dollarlan fran de skandinaviska
centralbankerna har hittills varit betydligt Iagre dn under den globala finanskrisen, precis som
i 6vriga Europa. Tillsammans lanade de tre skandinaviska centralbankerna ut drygt
12 miljarder dollar under varen 2020 jamfort med nastan 50 miljarder dollar under hosten
2008.

Diagram 8. Utestaende dollarlan fran de skandinaviska
centralbankerna under coronapandemin
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Skillnader i auktionsférfarande mellan de skandinaviska centralbankerna

Samtliga skandinaviska centralbanker erbjéd dollarlan med tre manaders 16ptid. Danmarks
Nationalbank erbjéd dven veckovisa dollarlan med en veckas l6ptid. Hittills under corona-
pandemin har Danmarks Nationalbank lanat ut totalt 4,9 miljarder dollar pa tre manaders
|16ptid och drygt 3 miljarder dollar pa en veckas 16ptid, dar langre [6ptider dominerande i
borjan av coronapandemin. Norges Bank har totalt Ianat ut 5,4 miljarder dollar under 2020
och Riksbanken 2 miljarder dollar.

29 Riksbankens dollarauktion den 26 mars finansierades via valutareserven och inte via swapavtalet med Federal Reserve.



Tabell 1. Skandinaviska centralbankers dollarauktioner i bérjan av coronapandemin

Miljoner dollar
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Auktionsdatum Danmarks Nationalbank Norges Bank Sveriges riksbank
Loptid
1 vecka 3 man 3 man 3 man

2020-03-26 25 2825 1075 2000
2020-04-02 - - 500 0
2020-04-06 0 1425 - -
2020-04-15 1000 40 - -
2020-04-16 - - 275 0
2020-04-22 1000 0 - -
2020-04-23 - - 3550 0
2020-04-29 1000 0 - -

Anm. Ett streck betyder att ingen auktion hallits det datumet. Tabellen visar endast auktioner under mars och april 2020. Sedan
dess har det inte funnits nagon efterfragan pa dollarlan fran Riksbanken eller Norges Bank. Danmarks Nationalbank lanade ut
mindre volymer mellan maj och december 2020 (totalt 650 miljoner dollar) pa tre manaders |6ptid.

Kallor: Danmarks Nationalbank, Norges Bank och Sveriges riksbank

Till skillnad fran under den globala finanskrisen sa har de tre skandinaviska centralbankerna
haft samma prissattning hittills under coronapandemin, OIS + 25 baspunkter (se Appendix).
Daremot finns det vissa skillnader mellan hur centralbankerna auktionerar ut sina dollarlan.
Sverige och Danmark far bankerna ldgga bud med rantetilldgg. De med hogst tillagg far sina
bud accepterade forst, och sa vidare i nedstigande ordning tills det att den erbjudna volymen
fér auktionen uppnatts. Alla bud tilldelas dock till den lagsta accepterade rantan. Norge delar
daremot ut lanen efter hogsta rantebud till de rantor som bjuds, precis som under den
globala finanskrisen. Det finns ocksa skillnader vad galler lagsta tilldtna budvolymen. Medan
Riksbanken har satt sitt lagsta tillatna bud till 100 miljoner har Danmarks Nationalbank tillatit
sa laga bud som 10 miljoner och Norges Bank 25 miljoner (se Tabell 2).

Tabell 2. De skandinaviska centralbankernas auktionsforfarande under coronapandemin

Totalt erbjuden | Loptid Lagsta bud Max antal bud | Max tilldelning
volym (miljarder (miljoner per bank per bank (miljar-
dollar) dollar) der dollar)
Danmarks Nationalbank | 30 7 och 84 10 3 Ingen gréns
dagar
Norges Bank 30 84 dagar 25 3 3
Sveriges riksbank 60 84 dagar 100 10 4

Kallor: Danmarks Nationalbank, Norges Bank och Sveriges riksbank

De mottagande centralbankerna star sjélva for kreditrisken i sin utlaning. Det innebér att
centralbankerna ansvarar for vilka sdkerheter de accepterar samt vilka varderingsavdrag som

ar lampliga. Har finns det ocksa vissa skillnader mellan de skandinaviska centralbankernas

regler. Danmarks Nationalbank och Norges Bank accepterar bankernas egna sakerstallda
obligationer medan Riksbanken endast accepterar dem tillfalligt fram till december 2024.
Riksbanken och Danmarks Nationalbank accepterar sakerheter med rating A— medan mani
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Norge accepterar sakerheter med rating BBB—. Eftersom Norge saknar en stor inhemsk
obligationsmarknad accepterar Norges Bank dessutom utlandska sakerheter med rating A—.
| Sverige och Danmark ar de inhemska obligationsmarknaderna stérre och Riksbanken och
Danmarks Nationalbank accepterar darfor endast utlandska sakerheter i mindre utstrackning.
Vart att notera har ar att ECB accepterar vardepapper med rating motsvarande BBB— och
asset-backed securities (ABS), vilket till exempel inte Riksbanken gor.

| slutet av juli 2020 foérlangdes swapavtalen till och med mars 2021 och i december 2020
kommunicerade Federal Reserve ytterligare en forlangning till och med september 2021.

RUTA 3. Principéverenskommelse inrdttas mellan de skandinaviska
centralbankerna

I november 2020 ingick centralbankerna i Sverige, Norge och Danmark en principéverenskommelse om valuta-
swapavtal i kristid for att stédja den finansiella stabiliteten i omrdadet.

Finansmarknaderna i de skandinaviska landerna ar nara sammanlankade. Detta bidrar till 6kad effektivitet pa
marknaden i respektive land men medfér samtidigt sarbarheter eftersom en kris snabbt kan sprida sig 6ver
granserna. Tidsaspekten &r ofta avgérande i kristid och darfor arbetade centralbankerna i Sverige, Norge och
Danmark under hosten 2020 fram en uppsattning principer enligt vilka valutaswapfaciliteter kan etableras
mellan dessa tre centralbanker vid behov. | november 2020 antogs principerna som utgoér grunden for bilaterala
swapavtal mellan de skandinaviska centralbankerna. Bilaterala swapavtal ingicks samtidigt mellan Norges Bank
och Riksbanken samt mellan Danmarks Nationalbank och Norges Bank. Arbetet med ett avtal mellan Danmarks
Nationalbank och Riksbanken pagar.

Kalla: Sveriges riksbank (2020c)

6 Swapavtal kan aldrig ersatta en centralbanks
valutareserv

Valutaswapavtal med andra centralbanker kan bidra till att minska risken for och mildra
konsekvenserna av finansiella kriser, men de kan aldrig ersatta en centralbanks valutareserv.
Centralbanker behéver darfor ocksa halla en tillrackligt stor valutareserv. Teoretiskt sett
skulle swapavtal kunna minska centralbankers behov av att halla stora valutareserver. Om en
centralbank visste att den alltid hade god tillgang till utlandsk valuta genom swapavtal skulle
det ju inte finnas ndgon anledning att bygga upp en stor valutareserv. Darigenom skulle
swapavtal teoretiskt sett kunna bidra till att minska globala obalanser som kan uppsta nar
lander vill starka sin bytesbalans for att kunna 6ka sina valutareserver.?® Men i praktiken kan
en centralbank inte vara saker pa att i en kris fa tillgang till utlandsk valuta genom swapavtal.

Swapavtal kan inte ersatta valutareserver eftersom det aldrig finns nagon garanti for att
likviditet kommer att vara tillgdnglig i ett krisldge. Till och med swapavtal som inte haft nagra
begransningar for mangden dollarlikviditet fran Federal Reserve har varit begransade i den
meningen att Federal Reserve alltid haft mojlighet att neka en viss transaktion (se Sheets
m.fl. 2018). Dessutom kan det ta tid att forhandla och inga swapavtal, och tidsaspekten &r en
viktig faktor under en pagaende kris. Swapavtal innebar darfor inte att behovet av en
valutareserv minskar.

Sannolikheten att fa inga ett swapavtal 6kar dessutom om det mottagande landet har
skott sin ekonomi val och haft en tillrdckligt stor valutareserv (se Cecchetti 2014). Exempelvis
ar ett av kriterierna for att ett land ska kunna fa en forebyggande kreditlina genom IMF:s
"Flexible Credit Line” att valutareserven ska vara tillrackligt stor (se IMF 2020). Pa sa satt
utgdr swapavtal och valutareserver komplement till varandra.

30 Se Moessner och Allen (2010) for en diskussion av for- och nackdelar med swapavtal och andra sétt att forse det finansiella
systemet med likviditet.
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| globala kriser har Federal Reserve vid flera tillfdllen ingatt swapavtal med mindre
centralbanker i lander vars finansiella marknader bedomts tillrdckligt viktiga for den globala
marknaden for dollarfinansiering. Vid sadana tillfdllen har Federal Reserve intresse av att
hjalpa en bredare krets av centralbanker att mota efterfragan pa dollar och att signalera att
centralbankerna ar beredda att agera gemensamt. Om ett litet land drabbas av en inhemsk
kris som inte paverkar de globala finansiella marknaderna ar det betydligt mindre sannolikt
att Federal Reserve skulle bevilja ett swapavtal (se Sveriges riksbank 2017). | globala kriser
kan det vara maijligt att fa tillgang till dollar via swapavtal, men i inhemska kriser behéver
centralbanken alltsa forlita sig pa sin egen valutareserv.

Sarskilt i ett litet land med en stor banksektor ar det viktigt att halla en tillrdckligt stor
valutareserv i forsakringssyfte. Men bankernas potentiella likviditetsbehov i en kris och
darmed centralbankens beredskapsbehov beror pa hur stora likviditetsrisker det finns i
banksystemet. | Sverige skulle myndigheterna till exempel kunna begransa dessa genom att
fa bankerna att halla storre likviditetsbuffertar i utlandsk valuta eller genom att begransa
andelen kortfristig finansiering i utlandsk valuta (se Flodén 2017). Cecchetti (2014) menar att
man bor reglera och begransa bankernas likviditetsrisker i utlandsk valuta, men att sadana
atgarder inte racker. Ett annat alternativ, som Riksbanken tidigare vid flera tillfdllen foreslagit,
ar att 13ta den finansiella sektorn bidra till finansieringskostnaden for den del av Riksbankens
valutareserv som ar till for att vid behov kunna ge bankerna likviditetsstdd (se exempelvis
Sveriges riksbank 2017). Det finns alltsa olika atgarder som skulle kunna vidtas for att minska
det potentiella behovet av dollar i en kris eller att minska Riksbankens kostnad for att halla en
valutareserv.

7 Slutsatser

Valutaswapavtal mellan centralbanker &r viktiga for att varna den finansiella stabiliteten i
globala kriser. Det sag vi under den globala finanskrisen och har sett hittills under corona-
pandemin. Federal Reserves valutaswapavtal med andra centralbanker har varit centrala for
att tillfora global likviditet och undvika en kreditatstramning. Aven om europeiska banker har
minskat sin dollarexponering sedan den globala finanskrisen ar det globala finansiella
systemet fortsatt beroende av finansiering i dollar. Inte minst aktoérer verksamma inom
internationella branscher ar beroende av dollarmarknaden. Icke-banker som férsakrings-
foretag investerar stora delar av sina tillgangar i dollar och har darmed I6pande behov av
dollarlikviditet genom valutamarknaden. Denna sektors exponering mot dollarmarknaden
har dven okat de senaste aren.

Obegransad tilldelning av dollar fran Federal Reserve till centralbanker med staende
swapavtal har visat sig fa betydande effekter genom att minska stressen pa finansiella
marknader i en kris. Under den globala finanskrisen spelade ocksa det pris som Federal
Reserve satte for dollarlikviditet en viktig roll. Tidigt under coronapandemin agerade Federal
Reserve snabbt och i samarbete med andra centralbanker genom att 6ka tillférseln av
dollarlikviditet via swapavtal med vissa utvalda centralbanker. Detta berodde pa lardomar
fran tidigare kriser och bidrog till att dollarlikviditeten i det finansiella systemet 6kade varpa
stressen pa de finansiella marknaderna minskade.

Valutaswapavtal kan dock inte ersatta valutareserver utan utgdr komplement till dessa.
En centralbank kan inte rdkna med att swapavtal fran Federal Reserve kommer att vara
mojliga att anvanda i en kris. Med undantag for de staende swapavtalen med vissa utvalda
centralbanker har Federal Reserve i regel bara ingatt swapavtal i globala kriser. Enskilda
lander kan darfor inte rakna med stéd vid en inhemsk eller regional kris utan maste da sikra
tillgangen pa dollar genom sin valutareserv. Dessutom 6kar sannolikheten att ett swapavtal
ska beviljas om det mottagande landet har skott sin ekonomi vél och haft en tillrackligt stor
valutareserv.
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Appendix A

Tabell A1. Oversikt 6ver utvalda centralbankers swapavtal med Federal Reserve, jamforelse finanskrisen 20082010 och corona-
pandemin 2020-.

Auktionsforfarande Prisséttning Maximalt utestdende
miljarder USD

Globala Corona- Globala Corona- Globala Corona-
finanskrisen | pandemin finanskrisen pandemin finanskrisen | pandemin
European Fast pris Fast pris OIS, senare OIS +25 Initialt Obegransat
Central OIS +100 rantepunkter | 20 och
Bank rantepunkter obegransat
fran oktober
2008
staende avtal Swiss Auktion for Fast pris OIS, senare OIS +25 Initialt 4 och | Obegransat
National att i oktober OIS +100 rantepunkter | obegransat
Bank 2008 overga rantepunkter fran oktober
till fast pris 2008
Bank of Fast pris Fast pris OIS, senare OIS +25 Obegransat | Obegransat
England OIS +100 rantepunkter
rantepunkter
Danmarks | Tilldelning Tilldelning Libor + 50 OIS +25 15 30
National- efter hogsta efter hogsta | rantepunkter rantepunkter
bank bud dar bud dar lag-

lagsta tillatna | sta tillatna
bud tillampas | bud tillam-

som pris pas som pris
for samtliga for samtliga
anbud anbud
Tillfslliga Norges Tilldelning Tilldelning TAF minimumréanta | OIS + 25 15 30
avtal med Bank efter hogsta efter hogsta | + 50 rantepunkter | réntepunkter
skandinaviska bud bud
centralbanker
Sveriges Tilldelning Tilldelning OIS +50 OIS + 25 30 60
riksbank efter hogsta efter hogsta | rantepunkter rantepunkter
bud dar bud dar lag-

lagsta tillatna | sta tillatna
bud tillampas | bud tillam-

som pris pas som pris
for samtliga for samtliga
anbud anbud

Kallor: Goldberg med flera (2011), centralbankernas webbplatser samt Federal Reserve
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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

Brist pa Lagre Lagre Lagre inhemsk
insatsvaror konsumtion aktiepriser efterfragan
[ i e
arbetskraften investeringar rantor begransningar
U Installda Lagre Stramare Lagre
arrangemang export kreditvillkor ravarupriser

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

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

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
Procent av arlig BNP
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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
Miljarder kronor
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Statsskuldsvéxlar och Kommuncertifikat obligationer och Foretagscertifikat

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.
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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.



100

80

60

40

20

0

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

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
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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.
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Diagram 7. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i Sverige
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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
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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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B Utlaning for vidareutlaning till féretag (hoger axel)
== STIBOR, 3 mén

Implicit SEK-rénta via USD, 3 man

Riksbankens inlaningsranta

Riksbankens utlaningsranta

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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Kalla: Riksbanken

Diagram 12. Bankernas inlaning
Arlig forandring i procent
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B Finansiella foretag (ej MFI)
B Icke-finansiella féretag
Offentlig sektor
Hushall

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.

75



76

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

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
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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
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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
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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/

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

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

80
. /\ ]
40 //
20 // | Nl | | T
0 \
-20
-40 \’
mar apr maj jun jul aug
== 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

Procent
3,5 3,5
3,0 A 3,0
2,5 N'\\J 2,5
2,0 2,0
1,5 A 1,5
104\ 4 I\VA l \V \'A\_V N 10 —
! T — /
05 \\ V/ \ / \VI \é— 05 >/
\ —
0,0 Ve £ 0,0
S —
-0,5 -0,5
14 15 16 17 18 19 20 jan feb mar  apr maj jun jul aug
== 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

81



82

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

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

100

80 w /\/\/ \M/VA‘ \/j

60

NN \

20 RSSO i MV

WWVVW —

0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

== 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.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2021:1

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

80 //§J\’Vj

60 \
.

m /

100

18 19 20
= Of6randrat = Svarare att fa lan Lattare att fa lan

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
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== 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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Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens
kdp av statsobligationer 2015-2017

Ola Melander*

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet och var verksam vid
Riksbankens avdelning fér penningpolitik nar denna artikel skrevs.

For att sakerstalla att svenska rantor forblev laga och pa sa satt stimulera
ekonomin och stodja inflationens atergang till malet borjade Riksbanken i
februari 2015 kdpa statsobligationer. Utrymmet att sénka repordntan hade
borjat bli allt mer begransat och flera andra centralbanker hade redan anvant
kompletterande atgarder sa som kop av statsobligationer. Riksbanken uttkade
sedan kopen vid flera tillfallen. | denna artikel beskriver jag hur sddana kdp av
statsobligationer fungerar enligt ekonomisk teori och vilka effekter
Riksbankens kdp haft pa finansiella marknader. For att analysera kdpens
effekter studerar jag annonseringseffekter pa rantor och andra finansiella
priser. Jag fokuserar pa annonseringar under perioden fran februari 2015 till
april 2017 eftersom det ar svart att identifiera effekterna av senare
annonseringar. Den empiriska analysen visar att Riksbankens kop av stats-
obligationer har gjort penningpolitiken mer expansiv genom att bidra till lagre
rantor och en svagare vaxelkurs via olika kanaler. Pa sd satt har obligations-
kopen utgjort ett komplement till att sanka reporantan. | samband med
annonseringar av kdp har de reala rdantorna fallit mer d@n vad de nominella
rantorna har gjort, vilket tyder pa att inflationsforvantningarna har stigit. En
viktig slutsats ar darfor att effekten av Riksbankens obligationskop ar stérre an
vad en mer begransad analys av effekter pa nominella rantor indikerar.

1 Introduktion

Under hésten 2014 hade inflationen i Sverige varit lagre 4n malet om 2 procent i flera ar. For
att sakerstalla att inflationen skulle stiga mot malet tillrdckligt snabbt och att inflations-
forvantningarna skulle forbli férankrade sankte Riksbanken i oktober 2014 reporantan till
noll. Riksbanken framholl dven att den vid behov skulle kunna anvanda andra penning-
politiska verktyg an reporantan. Flera andra centralbanker hade redan anvént sddana
kompletterande atgarder, sa som exempelvis kdp av statsobligationer, i ett lage da utrymmet
att sanka styrrantan hade borjat bli allt mer begransat. | januari 2015 annonserade den
europeiska centralbanken (ECB) obligationskop i syfte att géra penningpolitiken mer
expansiv.! P4 kort sikt riskerade ECB:s atgarder att leda till en svagare euro och didrmed en
starkare krona, vilket i sin tur skulle leda till lagre importpriser och annu lagre inflation i
Sverige. For att sakerstalla att svenska rantor férblev Iaga och pa sa satt stimulera ekonomin
och stodja inflationens atergang till malet valde Riksbanken att gora penningpolitiken mer

*  Jag vill tacka Jan Alsterlind, Mikael Apel, Meredith Beechey Osterholm, Rafael B. De Rezende, Henrik Erikson, Jesper Hansson,
David Kjellberg och Ulf Séderstrom for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. Jag ansvarar sjilv for eventuella kvarvarande
felaktigheter. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarens egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens
standpunkter.

1 Andra centralbanker som kopt statsobligationer i penningpolitiskt syfte dr exempelvis den amerikanska centralbanken Federal
Reserve, den brittiska centralbanken Bank of England och centralbankerna i Japan och Schweiz.
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expansiv. | februari 2015 att beslutade Riksbanken att sdnka reporantan och inleda kop av
statsobligationer. Riksbanken utékade sedan képen av statsobligationer vid flera olika
tillfallen.

| denna artikel beskriver jag hur kop av statsobligationer fungerar enligt ekonomisk teori
och vilka effekter Riksbankens kép haft pa finansiella marknader.? Genom vilka kanaler kan
obligationskop gora penningpolitiken mer expansiv? Vilka effekter har Riksbankens kdp haft
pa olika finansiella priser? Jag analyserar annonseringseffekter pa rantor och andra
finansiella priser liksom man gjort i manga tidigare studier av effekterna av centralbankers
obligationskdp. Medan tidigare analyser av Riksbankens obligationskdp framst har fokuserat
pa effekter pa nominella rantor studerar jag ocksa effekter pa reala rantor och inflations-
forvantningar.® Jag analyserar effekter av nettokdpen av statsobligationer som annonserades
under perioden februari 2015—april 2017 eftersom det &r svart att identifiera effekterna av
de senare annonseringarna.

I avsnitt 2 nedan ger jag forst en 6versiktlig beskrivning av Riksbankens kdp av stats-
obligationer. Sedan beskriver jag i avsnitt 3 genom vilka kanaler obligationskdp kan gora
penningpolitiken mer expansiv. | avsnitt 4 analyserar jag vilka annonseringseffekter
Riksbankens obligationskép har fatt pa rantor och andra finansiella priser. | avsnitt 5 jamfor
jag de totala annonseringseffekterna for ett antal viktiga variabler med de totala
forandringarna i respektive variabel under hela perioden januari 2015—juni 2017 for att fa
perspektiv pa hur stora annonseringseffekterna har varit. Jag avslutar med att presentera
nagra slutsatser i avsnitt 6.

2 Riksbankens kop av statsobligationer

Riksbanken borjade kdpa statsobligationer i ett 1age da direktionen bedémde att den nedre
gransen for reporantan inte var nadd. Riksbanken kom ocksa att sanka reporantan ytterligare.
Men negativa réntor var oprovat och kunde potentiellt sett leda till negativa sidoeffekter pa
det finansiella systemet och ekonomin. Genom att bérja kdpa statsobligationer trots att den
nedre gransen for reporantan dnnu inte bedémdes vara nadd kunde Riksbanken efter hand
utvdrdera effekterna av gradvisa sdnkningar av reporantan samtidigt som obligationskdpen
kunde borja genomféras och fa effekt.

I samband med det penningpolitiska beslutet i februari 2015 annonserade Riksbanken att
den skulle kdpa statsobligationer for 10 miljarder kronor, i syfte att gbra penningpolitiken
mer expansiv. Vid annonseringen meddelade Riksbanken ocksa att kdpen vid behov skulle
kunna uttkas.* Det skedde sedan vid flera olika tillfdllen under 2015, 2016 och 2017, och vid
halvarsskiftet 2017 uppgick Riksbankens totala beslutade nettokop av statsobligationer till
290 miljarder kronor i nominellt belopp, se Diagram 1.° Fran april 2016 breddades kdpen fran
nominella statsobligationer till att dven innefatta reala statsobligationer. Diagram 1 visar
Riksbankens beslutade nettokop, bade vid specifika penningpolitiska beslut och kumulativt.
Darutover borjade Riksbanken aterinvestera forfall och kupongbetalningar i statsobligations-
portféljen i februari 2016. Utan aterinvesteringar skulle Riksbankens innehav av stats-
obligationer successivt ha minskat i férh3llande till de beslutade képen. Aven andra central-
banker som kopt obligationer har pa liknande satt aterinvesterat forfall av obligationer.
Diagram 2 visar hur Riksbankens obligationsinnehav inklusive dterinvesteringar har utvecklats
over tid. Aterinvesteringarna gjorde att innehavet om drygt 300 miljarder kronor vid halvars-
skiftet 2017 var storre an de beslutade nettoképen om 290 miljarder kronor, se Diagram 2.

2 Foranalyser av effekterna av negativ rénta, se exempelvis Erikson och Vestin (2019) och Sveriges riksbank (2017a). Fér en
diskussion om sidoeffekterna av Riksbankens expansiva penningpolitik, se exempelvis Sveriges riksbank (2017b).

3 De Graeve och Lindé (2015) menar att effekten pa reala rantor dr dnnu viktigare att analysera dn effekten pa nominella rantor.
4 Riksbanken sankte samtidigt ocksa reporantan till 0,10 procent. Se Sveriges riksbank (2015).

5 Beloppet &r exklusive aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen.
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Diagram 1. Riksbankens beslutade nettokop av statsobligationer
februari 2015-april 2017
Miljarder kronor

feb15 marl5 aprl5 jull5 okt15 aprl6 dec1l6 apri7
M Beslutade kop B Beslutade kop, kumulativt

Anm. Beslutade kop av nominella och reala statsobligationer, exklusive
aterinvesteringar. Nominellt belopp.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2. Riksbankens obligationsinnehav under perioden
februari 2015-juni 2017
Miljarder kronor

pd

/

S

Anm. Innehav av nominella och reala statsobligationer. Nominellt belopp.
Aterinvesteringar av forfall och kuponger innebér att innehavet i slutet av
perioden ar storre dn de beslutade kdpen. Notera att Riksbanken redan i borjan
av februari 2015 hade ett obligationsinnehav om 10 miljarder kronor. Under
2012 beslutade direktionen att inratta en obligationsportfélj for att sakerstalla
att Riksbanken skulle ha nédvandiga system, avtal och kunskaper pa plats for
att i framtiden vid behov snabbt kunna genomféra obligationskop.

Kalla: Riksbanken
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Darutover annonserade Riksbanken ocksa aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar
i december 2017 och kop av statsobligationer for att uppratthalla sitt innehav i april 2019. |
samband med det penningpolitiska beslutet i april 2019 borjade Riksbanken kommunicera i
termer av totala kép under en viss period istéllet for i termer av aterinvesteringar.
Annonseringarna i december 2017 och april 2019 &r darfor inte helt jamforbara med tidigare
annonseringar. Dessutom annonserade Riksbanken kop av stats-, kommun-, bostads- och
foretagsobligationer i mars 2020. Utokade kop annonserades i november 2020 da
Riksbanken ocksa kommunicerade att vardepapperskopen dven skulle inkludera statsskulds-

vaxlar och grona stats- och kommunobligationer.® Férdelningen mellan olika obligationer

kommunicerades inte i samband med besluten. Som en del i ett paket av atgarder i mars
2020 annonserade Riksbanken ocksa utokade lan till bankerna till férmanliga villkor. Darfor ar

6 De grona obligationer som ges ut av svenska staten skiljer sig fran 6vriga statsobligationer endast med avseende pa
investerares mojlighet att folja vilka statliga utgifter respektive obligation kopplas till och vilka miljé- och klimateffekter utgifterna
bidrar till att uppna. Motsvarande skillnad géller gréna kommunobligationer i forhallande till Gvriga kommunobligationer.
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det svart att under denna period sarskilja effekterna av kop av statsobligationer fran
effekterna av 6vriga atgarder.”

| Sverige finns bara ett tiotal utgédvor av nominella statsobligationer och dessa forfaller
med ungefar 18 manaders intervall. Nar Riksbanken koper obligationer i jamn takt kan det
vara svart att avgora vilken del av de manatliga kopen som avser aterinvesteringar respektive
beslutade nettokop som okar det ldngsiktiga innehavet. | samband med det penningpolitiska
beslutet i april 2019 bérjade Riksbanken darfor redovisa totala kép under en viss period
istallet for aterinvesteringar. Sedan dess har Riksbanken ocksa kommunicerat hur de
beslutade kopen samt forfall kommer att paverka Riksbankens innehav av statsobligationer
under den period som beslutet avser.?

Efter att i detta avsnitt ha redogjort for Riksbankens kop av statsobligationer beskriver jag
i nasta avsnitt hur kdp av statsobligationer genom olika kanaler kan gora penningpolitiken
mer expansiv.

3 Effekter av kop av statsobligationer enligt
ekonomisk teori

Penningpolitiken paverkar ekonomin huvudsakligen genom vilka effekter den far pa rantor pa
finansiella marknader. Reporéntan har en direkt effekt pa korta statsrantor. Forvantningar pa
den framtida penningpolitiken paverkar rantor pa statsobligationer och andra obligationer
med langre 16ptid. Enligt den sa kallade férvantningshypotesen bestams réntan pa en
statsobligation med lang 16ptid av genomsnittet for den forvantade korta rantan under
obligationens 16ptid. Det beror pa att investerare kan vélja mellan att kdpa en obligation med
lang I6ptid och att I6pande investera med kort [6ptid. For att investerare ska vilja dga
obligationer med olika I6ptider maste de forvanta sig att fa samma férvantade avkastning
sett 6ver hela perioden.

Men forvantningshypotesen kan inte fullt ut beskriva rantebildningen. | praktiken
inkluderar namligen rantan pa en statsobligation med lang |6ptid dven en terminspremie
som bland annat utgoér kompensation for ranterisk och dven kan paverkas av investerares
preferenser for obligationer med olika I6ptid. Terminspremien goér att den forvantade
avkastningen kan skilja sig at mellan investeringar med olika I6ptider. Sammantaget innebar
férvantningshypotesen och terminspremier att rantan pa en obligation med lang 16ptid kan
skrivas som:

(1) Ldng rénta = genomsnittlig férvéntad kort rdnta + terminspremie

Normalt sett ar terminspremien storre an noll. Priset pa en obligation med lang l6ptid faller
nar langa rantor stiger, vilket drabbar en investerare som inte vill halla obligationen tills den
forfaller. Det innebar alltsa en storre risk att investera med lang [6ptid an att investera med
kort [6ptid. Darfor kraver investerare normalt sett kompensation for att investera i en
obligation med lang I6ptid. Denna kompensation utgors av terminspremien.

Men det finns ocksa faktorer som bidrar till lagre premier och ibland kan terminspremien
till och med vara mindre an noll. Det finns flera anledningar till att investerare kan vara
beredda att acceptera en lagre avkastning for att dga vissa statsobligationer, se Alsterlind
m.fl. (2015). En viktig forklaring ar att forsakringsbolag med langsiktiga ataganden kan vilja
halla tillgangar med langa loptider och 1ag kreditrisk dven med en lagre forvantad avkastning.
Investerare kan ocksa vilja dga statsobligationer for att kunna lana ut dem pa repomarknaden

7 Se Gustafsson och von Bromsen (2021) for en beskrivning av Riksbankens atgarder och utvecklingen pa finansiella marknader
under varen och sommaren 2020.

8 Se Sveriges riksbank (2021) for en mer detaljerad beskrivning och en aktuell bedémning av hur Riksbankens vardepappers-
innehav kommer att utvecklas.
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och darigenom omvandla obligationer till likviditet. Banker kan ocksa anvanda stats-
obligationer som sdkerhet nar de gér affarer med varandra och med Riksbanken.

Riksbankens kop av statsobligationer kan fa effekt pa finansiella priser genom flera
kanaler. Kbpen kan paverka langa rantor genom effekter pa den férvantade korta rantan
(signaleringskanalen) och genom effekter pa terminspremien (premiekanalen). Obligations-
kop kan ocksa paverka andra marknadsrantor (portféljbalanskanalen), vaxelkursen (vaxel-
kurskanalen) och likviditeten i banksystemet (likviditetskanalen).® Nedan beskriver jag hur
dessa kanaler fungerar enligt ekonomisk teori.2°

Utover dessa fem kanaler finns ytterligare en kanal som kan vara mer relevant i Sverige
dn i andra lander, ndmligen effekten pa korta rantor. | Sverige har de flesta bolan rérlig ranta
och darfér har korta réntor relativt sett storre genomslag pa ekonomin i Sverige an i manga
andra lander. Sedan Riksbanken borjade kopa statsobligationer i februari 2015 har korta
marknadsrantor oftast varit betydligt lagre dn reporantan. Nar den utestdende stocken av
statsobligationer minskar pa grund av Riksbankens kop sa 6kar vardet av statsobligationer
som sakerhet i olika transaktioner. Detta bidrar till att marknadsrantorna pa korta lan med
statsobligationer som sékerhet faller. Langivaren blir ju da beredd att acceptera en lagre rénta
eftersom statsobligationerna har ett storre varde som sdkerhet. Den har effekten syns dven
pa andra rantor med kort 16ptid, som exempelvis rintan p& statsskuldvaxlar, se Diagram 3.1

Diagram 3. Kort marknadsranta och reporantan
Procent
02—
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== Repordnta = Statsskuldvixel, 3 manader

Anm. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

3.1 Signaleringskanalen: signal om lag reporanta under langre tid
Genom signaleringskanalen kan obligationskop paverka marknadsaktérernas forvantningar
pa vilken reporanta som Riksbanken kommer att satta i framtiden. Marknadsaktorerna kan
tolka Riksbankens kép som en signal om att repordantan kommer att hallas Iag under langre
tid, eftersom Riksbanken troligen inte hojer styrrantan sa lange man nettokdper obligationer.

Kop av obligationer paverkar dessutom Riksbankens balansrdkning pa langre sikt och kan
tolkas som ett mer langsiktigt atagande om expansiv penningpolitik dn att sdnka reporantan.
Reporantan kan ju snabbt héjas igen om det ekonomiska laget andrats, men det ar
osannolikt att Riksbanken snabbt skulle salja obligationer.

Om marknadsaktorer bedémer att centralbanken vill undvika forluster kan ett storre
obligationsinnehav gora att de forvantar sig att styrrantan kommer att hallas 1ag under en
langre tid. Nar en centralbank képer statsobligationer skapas nya pengar pa bankernas

9 Kanalerna presenteras oftast som renodlade och separata, men det kan ocksa finnas interaktioner mellan de olika kanalerna.
10 Alsterlind m.fl. (2015) beskriver pa ett liknande satt hur kanalerna fungerar i teorin.
11 Se dven “Statsobligationsképen pressar ner lang- och kortréntor” i Sveriges riksbank (2016).
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konton i centralbanken, vilket 6kar banksystemets likviditetsoverskott gentemot central-
banken. Eftersom centralbanken betalar rdnta pa 6verskotten leder en hogre styrranta till att
finansieringskostnaden for obligationsinnehavet 6kar. Om styrréantan hojs tillrdckligt mycket
under obligationernas |6ptid kan detta till och med ge upphov till forluster i centralbankens
resultatrakning. Ju storre obligationsinnehavet ar, desto storre blir effekten av hojd styrranta
pa centralbankens resultat.

Signaleringskanalen ar ett komplement till andra satt for Riksbanken att kommunicera sin
framtida penningpolitik. Andra centralbanker har ibland kommunicerat att rédntan ska hallas
lag atminstone fram till en viss tidpunkt, eller tills vissa villkor ar uppfyllda, till exempel att
arbetslosheten understiger en viss niva. Sadan kommunikation kallas ibland for “forward
guidance”. Normalt sett anvdnder Riksbanken repordntebanan for att ge vagledning om hur
reporantan forvantas utvecklas. Obligationskop kan via signaleringskanalen férstarka
férvantningar om en lag styrranta framover och darmed 6ka trovardigheten for en lag
reporantebana.’?

3.2 Premiekanalen: lagre terminspremie pa statsobligationer
Genom premiekanalen kan obligationskop leda till hdgre priser och lagre terminspremier pa
statsobligationer. Obligationskop kan alltsa gora att langa rantor blir lagre, givet den
férvantade korta rantan. Normalt sett ar terminspremien storre dn noll for obligationer med
langre |0ptid for att kompensera investerare for att priset pa sddana obligationer ar mer
kansligt for ranteforandringar an priset pa obligationer med kort 16ptid. Premiekanalen
fungerar eftersom olika tillgangar skiljer sig at, exempelvis vad galler kreditrisk och likviditet,
och darfér ar sa kallade imperfekta substitut.’® Vissa investerare foredrar att aga obligationer
med specifika |6ptider medan andra investerar i obligationer med manga olika I6ptider; se
exempelvis Andrés m.fl. (2004), Vayanos och Vila (2009), Chen m.fl. (2012) och Harrison
(2012). Saledes ar vissa investerares efterfragan pa obligationer med en specifik 16ptid
mindre priskanslig. Nar Riksbanken kdper statsobligationer med en viss |16ptid stiger priset pa
dessa eftersom det finns investerare som vill undvika att behdva salja obligationer med
denna specifika 16ptid och istallet behova investera i andra tillgangar. Nar priset pa
obligationerna stiger sa faller terminspremien vilket pressar ner rantan. Om Riksbanken
koper statsobligationer med olika 16ptid kan terminspremier och réntor pa sa sétt pressas ner
for ménga olika loptider.

3.3 Portféljbalanskanalen: spridningseffekter ger lagre

marknadsrantor
Genom portféljbalanskanalen kan obligationskdp medféra hogre priser och lagre rantor daven
pa andra tillgadngar an statsobligationer. Liksom premiekanalen bygger portféljbalanskanalen
pa att olika tillgangar ar imperfekta substitut. Nar Riksbanken kdper statsobligationer far
séljarna pengar som de kan anvanda for att investera i andra tillgangar, som bostads-
obligationer eller foretagsobligationer. Om investerarna inte kdpte nagra andra obligationer
efter att ha salt sina statsobligationer skulle deras portféljer inte ldngre vara i balans. De
skulle ha for stor andel pengar och for liten andel vardepapper. Nar efterfragan pa andra
obligationer 6kar sa stiger priset pa dessa och rantorna faller.

3.4 Vaxelkurskanalen: lagre rantor ger svagare vaxelkurs

Om Riksbankens kop av statsobligationer leder till Iagre korta och langa rantor, genom de
kanaler som jag beskrivit ovan, bor képen ocksa leda till en svagare krona genom véxelkurs-
kanalen. Enligt teorin om rénteparitet ska investeringar i obligationer i olika valutor ha

12 Se Soderstrom och Westermark (2009) och De Graeve och Lindé (2015) for en mer utforlig diskussion.
13 Idén om att tillgangar ar imperfekta substitut kommer ursprungligen fran James Tobin. Se exempelvis Tobin (1969).
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samma forvantade avkastning; se exempelvis Engel (1996). Statsobligationskop som far
rantorna att falla i Sverige medfor att en investerare kan forvanta sig en lagre avkastning pa
en obligation i svenska kronor. For att investeringar i svenska och utldndska obligationer
fortfarande ska ha samma forvantade avkastning behover investerare férvanta sig att kronan
ska utvecklas starkare framover, jamfort med tidigare férvantningar. En férvantad kron-
forstarkning kompenserar da for den lagre forvantade rantan pa den svenska obligationen.
Om kronan ska véntas starkas framover maste den forsvagas nar kop av statsobligationer
annonseras och rantorna faller, fér en given niva pa den férvantade framtida véxelkursen.

3.5 Likviditetskanalen: 6kad likviditet i banksystemet kan ge

Okad utlaning
Till skillnad fran kanalerna som jag beskrivit ovan verkar likviditetskanalen genom mangden
pengar eller likviditeten i banksystemet snarare an genom effekter pa rantor och finansiella
priser. Nar Riksbanken kdper en obligation skapas nya pengar pa kontot i Riksbanken fér den
bank som séljer obligationen. Da 6kar bankernas totala 6verskott mot Riksbanken, det vill
saga likviditeten i banksystemet. Detta kan i viss utstrackning minska risken att enskilda
banker far likviditetsproblem, vilket kan géra att bankerna 6kar sin utlaning till hushall och
féretag.'* Hur en 6kning av mangden likviditet i banksystemet paverkar bankernas utlaning
beror dock ocksa pa andra faktorer som exempelvis efterfragan pa krediter i ekonomin.*

Det kan inte uteslutas att likviditetskanalen har bidragit till att géra penningpolitiken dnnu
mer expansiv dn vad effekterna genom kanalerna ovan indikerar. Men likviditetskanalen &r
betydligt svarare att analysera an 6vriga kanaler eftersom effekter pa bankers vilja att lana ut
pengar till hushall och foretag inte kan observeras pa samma satt som effekter pa priser pa
finansiella marknader.

Likviditetskanalen ar néra relaterad till andra kanaler som ocksa verkar genom likviditeten
i banksystemet. Nar centralbanken okar likviditeten i banksystemet minskar den genom-
snittliga I6ptiden for bankernas tillgangar, eftersom bankernas reserver hos centralbanken
har valdigt kort |6ptid. For att aterstalla den genomsnittliga I6ptiden pa sina tillgdngar
behover bankerna da kopa andra tillgdngar med langre 16ptid, vilket i sin tur bidrar till hogre
priser och lagre rantor pa obligationer med lang 16ptid.*® Men det ar inte mojligt att empiriskt
sarskilja en sadan effekt, som alltsa ar ett resultat av 6kad likviditet i banksystemet, fran
effekten genom den vanliga portféljbalanskanalen, som ar ett resultat av att centralbanken
koper just statsobligationer. | praktiken okar ju likviditeten i banksystemet samtidigt som
centralbanken koper statsobligationer.'’

Eftersom likviditetskanalen verkar genom bankernas kreditgivning snarare dn genom
effekter pa finansiella priser kan vi inte analysera den genom att studera annonseringseffekter.
Men Hallsten (1999) finner i en tidigare studie att foretags banklan minskar mer &n annan
finansiering efter en penningpolitisk atstramning, vilket i sin tur bidrar till ytterligare minskad
BNP-tillvaxt utéver den direkta effekten av styrrantehéjningen. Detta ar konsistent med kanaler
som verkar genom likviditeten i banksystemet. En annan mgjlig forklaring ar att mindre foretag,
som i stor utstrackning finansierar sig med banklan, paverkas mer av en penningpolitisk
atstramning an vad storre foretag gor och att mindre foretag darfor far svarare att fa bade
bankldn och annan extern finansiering. | sa fall minskar banklanen mer &n annan finansiering

14 En relaterad kanal ar banklanekanalen enligt vilken centralbankens styrranteférandringar kan paverka bankernas utlaning
genom deras effekter pd mangden likviditet i banksystemet (se Bernanke och Blinder 1988). Banklanekanalen bygger pa att
centralbanken implementerar styrranteforandringar genom vardepapperstransaktioner med bankerna, vilket inte ar fallet i
Sverige.

15 Se Armelius, Claussen och Vestin (2020) for en genomgang av hur statsobligationskop paverkar olika definitioner av pengar.

16 Se Christensen och Krogstrup (2016a) fér en mer detaljerad beskrivning av denna kanal, som forfattarna kallar den reserv-
inducerade portféljbalanskanalen.

17 Under 2011 vidtog dock den schweiziska centralbanken atgarder som 6kade likviditeten i banksystemet utan att kdpa stats-
obligationer. Christensen och Krogstrup (2016b) studerade effekterna och fann att den 6kade likviditeten bidrog till Iagre rantor pa
obligationer med lang I6ptid.
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som ett resultat av att finansieringen till mindre féretag minskar mer an finansieringen till
storre foretag. Detta ar dock ett resultat av en bredare kreditkanal med olika effekter pa olika
féretag och beror inte pa en generell kreditatstramning fran bankernas sida; se Bernanke och
Gertler (1995) och Bernanke m.fl. (1996). Melander m.fl. (2017) finner stod for en sadan
bredare kreditkanal i Sverige.

3.6 Mer expansiva finansiella forhallanden leder till hogre tillvaxt

och inflation
De kanaler som jag har beskrivit ovan bidrar alla till att forhallandena pa finansiella
marknader blir mer expansiva nar centralbanken képer statsobligationer. | detta avsnitt
beskriver jag kort hur penningpolitiska atgarder som styrranteférandringar och obligations-
koép paverkar ekonomin genom deras effekter pa finansiella marknader.®

Expansiva penningpolitiska atgarder gor att rantorna faller och vaxelkursen férsvagas.
Lagre marknadsrantor och en svagare vaxelkurs innebar mer expansiva forhallanden pa
finansiella marknader.’® Lagre obligationsrantor ger lagre finansieringskostnader for banker
och bolaneinstitut och leder i forlangningen till lagre lanekostnader for hushall och foretag.
Dessutom medfor hogre tillgangspriser att vardet pa investerarnas obligationsinnehav 6kar.

Eftersom priser ar trogrorliga leder lagre nominella rantor till Iagre reala rantor och en
svagare nominell vaxelkurs leder till en svagare real vaxelkurs. Nar de reala rantorna faller
okar den ekonomiska tillvaxten och sysselsattningen stiger genom att hushall och féretag
okar konsumtion och investeringar. Nar den reala vaxelkursen férsvagas blir svenska varor
billigare jamfért med utlandska varor, vilket gor att efterfragan pa svenska produkter 6kar. En
svagare krona leder ocksa till hogre inflation genom att importpriserna stiger.

I slutdndan ar det effekterna pa tillvaxt och inflation som &r centrala, men eftersom
penningpolitiken verkar genom finansiella marknader &r det ocksa av stort intresse att
undersoka hur obligationskop paverkar finansiella priser. | nasta avsnitt studerar jag
effekterna av Riksbankens annonseringar av obligationskop pa finansiella marknader.

4 Effekter pa finansiella priser av Riksbankens kop
av statsobligationer

| detta avsnitt studerar jag annonseringseffekter av Riksbankens obligationskép genom
signaleringskanalen, premiekanalen, portféljbalanskanalen och vaxelkurskanalen.? Effekter
genom likviditetskanalen ar betydligt svarare att méata av anledningar som jag har diskuterat i
avsnittet ovan. Darfor fokuserar jag pa kanaler som kan studeras genom att méta
annonseringseffekter av obligationskop pa finansiella priser i likhet med tidigare studier av
effekterna av centralbankers obligationsk6p.? Jag studerar inte bara effekter pa nominella
rantor utan dven effekter pa inflationsforvantningar och reala rantor liksom man har gjort i
tidigare studier av erfarenheter i andra lander, se exempelvis Williams (2014) och

18 Se Hopkins m.fl. (2009) for en beskrivning av hur penningpolitiken genom férandringar i reporantan paverkar ekonomin och
De Graeve och Lindé (2015) for en diskussion av vilka effekter olika penningpolitiska atgarder har i en liten 6ppen ekonomi.

19 Se Alsterlind m.fl. (2020) och Fransson och Tysklind (2017) fér exempel pd metoder som mater graden av expansivitet i de
finansiella férhallandena i Sverige.

20 | denna artikel fokuserar jag pa effekter av nettokdpen av statsobligationer som annonserades under perioden

fran februari 2015 till april 2017. Darutéver annonserade Riksbanken ocksa aterinvesteringar i december 2017, kép av
statsobligationer i april 2019, kdp av stats-, kommun-, bostads- och féretagsobligationer i mars 2020 och utékade kép av
vardepapper i november 2020.

21 | denna artikel analyseras daremot inte effekterna av Riksbankens obligationskop pa makroekonomiska variabler som inflation
och arbetsloshet. De Rezende och Ristiniemi (2018) mater hur expansiv Riksbankens penningpolitik &r genom att anvanda en
”skuggranta” som inkluderar effekterna av obligationskop. Enligt deras analys har kdpen bidragit till att inflationen var ungefar
0,5 procentenheter hogre i oktober 2017 &n vad den annars skulle ha varit. Motsvarande effekt pa arbetslésheten i oktober 2017
var ungefar 0,75 procentenheter. Se dven Di Casola (2021) for en 6versikt av empirisk forskning kring de makroekonomiska
effekterna av obligationskdp i euroomradet, USA och Storbritannien.
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Haldane m.fl. (2016). Tidigare studier av Riksbankens obligationskép har framst fokuserat pa
effekter pa nominella rantor.?

N&r man studerar annonseringseffekter ar det viktigt att kontrollera for forviantade
annonseringar. Eftersom finansiella priser baseras pa all tillgidnglig information, inklusive
férvantningar pa kommande annonseringar av obligationskdp, sa bor en annonsering som ar
helt férvantad inte ha nagra effekter pa finansiella priser vid sjdlva annonseringstillfallet.
Istdllet bor priserna ha justerats i ett tidigare skede nar marknadsaktorerna okade sina
forvantningar pa kommande obligationskop fran centralbanken. Daremot bér annonsering av
oforvantade kop paverka finansiella priser eftersom priserna behéver justeras for att ta
hansyn till den nya informationen.

Om vi inte kontrollerar for sadana férvantade annonseringar riskerar vi att underskatta
effekterna av obligationskop. Lat oss till exempel anta att marknadsaktorer forvantar sig att
centralbanken i samband med ett penningpolitiskt beslut ska annonsera obligationskép om
50 miljarder. Men istallet annonserar centralbanken betydligt storre kop om 100 miljarder.
Forandringen i finansiella priser vid annonseringen &r da ett resultat av den oférviantade
delen av annonseringen. Men om vi inte kontrollerar for den forvantade delen om
50 miljarder sa tolkar vi férandringen i finansiella priser som ett resultat av den totala
annonseringen om 100 miljarder. Det skulle innebara att den faktiska effekten av dessa
obligationskop ar dubbelt sa stor som den effekt vi kan méata utan att kontrollera for
forvantade kop.

Ett satt att kontrollera for forvantade annonseringar ar att utga fran forvantningar enligt
de marknadsbrev som publicerats infor Riksbankens penningpolitiska beslut. Tabell 1 visar
hur den totala annonseringen i samband med ett visst penningpolitiskt beslut kan delas upp i
den forvantade annonseringen enligt marknadsbrev och den oférvantade annonseringen, se
De Rezende och Ristiniemi (2018).% Enligt detta matt var exempelvis annonseringen i
februari 2015 helt oférvantad medan annonseringen i december 2016 var helt forvantad.
Sammanlagt uppgar de oférvantade annonseringarna endast till 130 miljarder kronor, det vill
sdga mindre an hélften av de totala annonserade kdpen om 290 miljarder kronor.

Eftersom annonsering av forvantade obligationskop inte bor paverka finansiella priser ar
det rimligt att tolka priseffekterna vid annonsering som ett resultat av de oférvdntade
obligationsképen. Knappt hélften av annonseringarna var oférvantade, sa aktorer pa
finansiella marknader hade redan tidigare anpassat sina forvantningar om kommande
obligationskop, och da bor de finansiella priserna ha justerats i ett tidigare skede. Om man
antar att férandrade forvantningar paverkar finansiella priser pa samma satt som de oféor-
vantade annonseringarna av kop, kan de totala effekterna av Riksbankens obligationskép pa
finansiella priser vara drygt dubbelt sa stora som effekterna enligt analysen i detta avsnitt.

22 Exempelvis studerar De Rezende m.fl. (2015) annonseringseffekter av de obligationskdp som beslutades under perioden
februari—juli 2015. De diskuterar visserligen effekter pa inflationsférvantningar, men studerar i huvudsak effekter pa nominella
rantor.

23 Se De Rezende och Ristiniemi (2018).
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Tabell 1. Foérvantade och oférvintade annonseringar av Riksbankens statsobligationskép

Rantepunkter
Datum Total Nominella Reala Forvantad Oférvantad
annonsering obligationer obligationer annonsering annonsering
12-02-2015 10 10 0 0 10
18-03-2015 30 30 0 0 30
29-04-2015 50 50 0 30-40 10-20
02-07-2015 45 45 0 0 45
28-10-2015 65 65 0 35 30
21-04-2016 45 30 15 60 -15
21-12-2016 30 15 15 30 0
27-04-2017 15 7,5 7,5 0 15

Anm. Mattet pa den oférvantade annonseringen ar konstruerat genom att subtrahera den férvantade annonseringen (enligt
marknadsbrev) frdn annonserade kop (“total annonsering”).
Kalla: De Rezende och Ristiniemi (2018).

Innan vi gar vidare och studerar effekterna av Riksbankens annonseringar ar det vart att
notera att vi inte fangar effekter som uppstar gradvis medan tidigare annonserade kdp
genomfdrs. Mer specifikt kan rantor pa riskfyllda tillgdngar paverkas gradvis via portfolj-
balanskanalen om investerare balanserar om sina portfoljer gradvis. Darfor skulle vi i viss
utstrackning kunna underskatta effekterna av kop av statsobligationer pa mer riskfyllda
tillgangar sasom bostads- och foretagsobligationer.

Samtidigt skulle effekter av oférvantade reporantesankningar felaktigt kunna tolkas som
effekter av obligationskop. | samband med flera av annonseringarna sanktes dven reporantan
och en del av férandringarna i finansiella priser beror pa att reporantan sanktes istallet for pa
att utdkade obligationskép annonserades. Dock visar De Rezende (2017) att bade rante-
sankningarna och obligationskdpen hade effekter pa rantor.

4.1 Signalerings- och premiekanalerna

Jag borjar med att studera hur Riksbankens annonseringar paverkade rantor pa stats-
obligationer. Detta kan ske dels via effekter pa den férvantade korta rantan genom
signaleringskanalen, och dels via effekter pa terminspremier genom premiekanalen.

Statsobligationsrantorna foll med 30-50 rantepunkter

Med nagot enstaka undantag foll rantorna nar Riksbanken annonserade ytterligare kép av
statsobligationer. Tabell 2 visar hur réntor pa statsobligationer med olika I6ptider utvecklades
bade vid olika annonseringstillfdllen och totalt 6ver alla annonseringstillfallen. Kolumnerna
visar forandringar i olika rantor vid ett specifikt annonseringstillfdlle, matt som skillnaden
mellan stdngningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen féregaende
dag, och den sista kolumnen visar den totala férandringen i respektive ranta for alla
annonseringstillfallen. Totalt sett f6ll de nominella rdntorna med ungefar 30-50 rantepunkter
(hundradels procentenheter) beroende pa |6ptid. Skillnaden mellan rantorna pa svenska och
tyska statsobligationer minskade ocksa med 30-50 réantepunkter, vilket indikerar att de lagre
rantorna i Sverige inte var ett resultat av lagre internationella rantor. Diagram 4 visar hur
svenska statsobligationsrantor utvecklades under perioden fran januari 2015 till juni 2017.
Exempelvis f6ll 10-arsrantan med ungefar 10 rantepunkter och 2-arsrantan foll med ungefar
60 rantepunkter 6ver hela perioden. Férandringarna vid annonseringstillfallena ar alltsa
betydande i forhallande till de totala forandringarna under perioden.
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Tabell 2. Foérandringar i statsobligationsrantor vid annonseringar av statsobligationskop
Rantepunkter

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017

Statsobligation, 2 ar -12 -10 +5 -11 -2 0 +3 -3 =31
Statsobligation, 5 ar -16 -12 +7 -13 -8 +4 -1 -7 -45
Statsobligation, 10 ar -11 -15 +7 -9 -8 +8 -2 -7 -37
Ranteskillnad Sverige- -12 -9 +3 -10 -1 -2 3 -2 -31

Tyskland, 2 ar

Ranteskillnad Sverige- -16 -10 +3 -15 -5 -1 0 -6 -49
Tyskland, 5 ar

Ranteskillnad Sverige- -11 -15 +1 -16 -3 +2 +1 -6 -47
Tyskland, 10 ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregdende dag. Alla obligationsrédntor &r interpolerade till fasta I6ptider och berédknade som nollkupongréntor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende (2017) analyserar effekterna av Riksbankens statsobligationskop under 2015
genom att studera historiska samband mellan reporanteférandringar och statsobligations-
rantor. Under perioden 2003—-2014 annonserades inga kop av statsobligationer, sa rorelser i
statsobligationsrantor vid penningpolitiska beslut under den perioden beror pa oférvantade
forandringar i reporantan, en andrad reporantebana och utlandska ranteférandringar. De
Rezende anvdnder sedan dessa historiska samband for att ta fram ett matt pa hur stor del av
forandringarna i statsobligationsrantor vid de penningpolitiska besluten under 2015 som inte
kan forklaras av férandringar i repordntan, reporantebanan eller utlandska rantor. Denna
oforklarade rorelse i statsobligationsrantor kan tolkas som effekten av statsobligationskdpen.

Enligt denna analys kan en betydande del av nedgangen i statsobligationsrantor i
samband med de penningpolitiska besluten under 2015 harledas till statsobligationsképen.
Ungefar halften av nedgangen i rantan pa 2-ariga statsobligationer i samband med de
penningpolitiska besluten beror pa Riksbankens obligationskép. For 5- och 10-ariga stats-
obligationer beror ungefar tva tredjedelar av nedgangen i rantorna pa obligationsképen.
Totalt sett bidrog obligationskopen under 2015 till att 2-arsrantan foll med 15 rantepunkter,
5-arsrantan med 29 rantepunkter och 10-arsrantan med 27 rantepunkter.

Som framgar av Tabell 2 férandrades statsobligationsrantorna betydligt mer i samband
med annonseringarna under 2015 &n vad de gjorde i samband med annonseringarna under
2016 och 2017. De oférvantade annonseringarna av obligationskdp var ocksa stérre under
2015 an under 2016—-2017 (se Tabell 1). Totalt sett var annonseringarna under 2016 och 2017
helt forvantade och det ar darfor naturligt att férandringarna i finansiella priser i samband
med dessa annonseringar var mindre an under 2015 da annonseringarna i storre
utstrackning var oférvantade. Saledes ar det rimligt att anta att resultaten av De Rezendes
analys for 2015 dven géller perioden 2015-2017 som helhet.
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Diagram 4. Statsobligationsrantor
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Anm. Alla obligationsrédntor &r interpolerade till fasta loptider och beraknade
som nollkupongréntor. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende (2017) studerar dven hur obligationskdpen under 2015 paverkade skattningar av
de tva olika komponenterna i statsobligationsrantorna — den genomsnittliga forvantade korta
rantan under obligationens 16ptid och terminspremien. Resultaten visar att obligationskdpen
hade tydliga annonseringseffekter pa bada komponenterna. Den férvantade korta réantan
paverkades for de flesta [6ptider, medan terminspremien framst paverkades for langre
I6ptider. Den totala effekten pa den forvantade korta rantan var ungefar 10 rantepunkter for
|6ptider mellan 2 och 10 ar, medan den totala effekten pa terminspremien var nastan

20 rantepunkter for I6ptider mellan 5 och 10 ar. De Rezendes (2017) resultat tyder pa att
Riksbankens obligationskép bidrog till Iagre obligationsrantor genom bade signalerings-
kanalen och premiekanalen.?

De Rezende och Ristiniemi (2018) konstruerar en “skuggranta” eller ranteekvivalens som
ar tankt att mata graden av expansivitet i Riksbankens penningpolitik, inklusive effekter av
kopen av statsobligationer. Skillnaden mellan skuggrantan och reporantan kan tolkas som
den totala effekten av Riksbankens obligationskdp matt i reporantetermer. Enligt resultaten
ger ofdrvdntade obligationskdp om 10 miljarder kronor upphov till en expansiv effekt som
motsvarar en sdnkning av reporantan med 3,3 rantepunkter. Under antagandet att effekterna
ar linjéra innebdr detta att Riksbankens totala obligationskdp om 290 miljarder kronor skulle
motsvara en sdankning av reporantan med drygt 95 rantepunkter, det vill sdga nastan en
procentenhet.

4.2 Portféljbalanskanalen

For att analysera hur Riksbankens annonseringar av statsobligationskop har paverkat
finansiella priser via portféljbalanskanalen studerar vi nu hur rantorna pa bostads- och
foretagsobligationer och aktiepriser har utvecklats vid Riksbankens annonseringar.

Bostads- och foretagsobligationsrantorna foll med 25-30 rantepunkter

Vi borjar med att studera rantor pa bostads- och féretagsobligationer. Tabell 3 visar hur
rantor pa bostads- och féretagsobligationer forandrades bade vid olika annonseringstillfallen
och totalt 6ver alla annonseringstillfallen.

24 De Rezende (2017) studerar endast effekterna av annonseringarna under 2015. Men eftersom férandringarna i stats-
obligationsréantor vid annonseringarna under 2016 och 2017 var betydligt mindre &n férdndringarna vid annonseringarna under
2015 kan slutsatser dnda dras foér perioden 2015-2017 som helhet.
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Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Bostadsobligation, 2 ar -9 -10 +3 -11 -1 +1 +1 -3 -30
Bostadsobligation, 5 ar -10 -11 +8 -7 -5 +3 0 -10 -33
Foretagsobligation, 2 ar -7 -11 +5 -9 -2 +2 0 -5 -26
Foretagsobligation, 5 ar -8 -9 +7 -6 -2 +4 -4 -7 -25

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stingningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen

foregaende dag. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongrantor.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Vi kan se att rantor pa bostadsobligationer rérde sig i linje med eller ndgot mindre dn

rantorna pa statsobligationer beroende pa I6ptid, se Tabell 2. For bostadsobligationer med

2 ars loptid var de totala rérelserna lika stora som rorelserna for motsvarande statsobligation,

ungefar 30 rantepunkter. Rorelserna var nagot mindre for bostadsobligationer med 5 ars

l6ptid an fér motsvarande statsobligation, drygt 30 rantepunkter jamfért med 45 rante-

punkter. Rantor pa foretagsobligationer féll ndgot mindre &n rantor pa bostadsobligationer,

totalt sett ungefar 25 rantepunkter. Jamforelsevis foll rantorna pa bostads- och foretags-

obligationer med ungefar 10-50 rantepunkter beroende pa I16ptid under perioden fran

januari 2015 till juni 2017. Diagram 5 och 6 visar hur rantor pa bostads- respektive foretags-

obligationer utvecklades under perioden som helhet.

Diagram 5. Bostadsobligationsrantor

Procent
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— 2ar = 5ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stdngningsnoteringen pa
annonseringsdagen och stangningsnoteringen féregdende dag. Alla obligations-
réntor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Diagram 6. Foretagsobligationsrantor

Procent
25T T ' ' ' T

2,0

15

1,0

0,5

0,0 HE— H H H H
jan 15 maj 15 sep 15 jan 16 maj 16 sep 16 jan 17 maj 17

— 2ar = 5ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa
annonseringsdagen och stangningsnoteringen foregdende dag. Alla obligations-
rantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Riksbankens penningpolitiska beslut om lagre reporanta och ytterligare kop av stats-
obligationer har alltsa bidragit till Iagre rantor pa bostads- och foretagsobligationer. Men det
ar svart att veta hur stor del av ranteforandringarna som beror pa reporantesankningar och
hur stor del som beror pa obligationskopen.?

Aktiepriserna steg i linje med eller mer dn aktiepriser i 6vriga Europa

| detta avsnitt studerar vi hur svenska aktiepriser utvecklades pa annonseringsdagar jamfort
med europeiska aktiepriser. Jamforelsen ar viktig for att vi inte ska riskera att tolka en bred,
allman uppgang i svenska och europeiska aktiepriser som en effekt av Riksbankens
obligationskop. Diagram 7 visar hur svenska och europeiska aktiepriser utvecklades under
perioden fran januari 2015 till juni 2017. Sett 6ver hela perioden steg svenska aktiepriser
nagot mer an europeiska aktiepriser. Men eftersom skillnader i aktieprisernas utveckling
utanfor annonseringsdagarna kan bero pa en mangd olika faktorer fokuserar vi har pa
forandringar i aktiepriser i samband med Riksbankens annonseringar av obligationskop.

25 Ett mojligt satt att forsoka sarskilja effekterna av repordnteforandringar och statsobligationskop skulle vara att, liksom De
Rezende (2017) gjorde for rantor pa statsobligationer, studera historiska samband mellan reporanteforandringar och andra
finansiella priser. De historiska sambanden skulle sedan kunna anvandas for att ta fram matt pa hur stor del av férandringarna i
finansiella priser i samband med annonseringar av kop av statsobligationer som inte kan forklaras av forandringar i reporéntan,
reporantebanan eller utlandska réntor. Residualen skulle kunna tolkas som effekter av statsobligationskop.
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Diagram 7. Svenska och europeiska aktiepriser
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== Svenska aktiepriser == Europeiska aktiepriser

Anm. OMXS &r ett brett svenskt aktieindex och EuroSTOXX ar ett brett
europeiskt aktieindex. Aktiepriserna mats i inhemsk valuta. Streckade linjer
markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.

Kalla: Macrobond

Tabell 4 visar hur svenska och europeiska aktiepriser férandrades bade vid olika
annonseringstillfallen och totalt dver alla annonseringstillfdllen. Vi kan se att vid de flesta

annonseringstillfillena rorde sig svenska aktiepriser i linje med 6vriga europeiska borser, men

vid nagra tillfillen var uppgangarna storre i Sverige dn i andra lander. Vid annonseringen av
obligationskop i februari 2015 steg svenska aktiepriser med 2,1 procent medan europeiska
aktiepriser endast steg med 1,4 procent. Vid annonseringen i mars 2015 steg svenska
aktiepriser med 1,5 procent medan europeiska aktiepriser foll med 0,1 procent.

Sammantaget verkar Riksbankens obligationskop alltsa i viss utstrackning ha bidragit till
hogre aktiepriser.

Tabell 4. Forandringar i svenska och europeiska aktiepriser vid annonseringar av statsobligationskép
Procentuell férandring

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017

Svenska aktiepriser +2,1 +1,5 -2,5 -0,7 +0,5 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3

Europeiska aktiepriser +1,4 -0,1 -2,7 -0,9 +1,1 -0,1 -0,1 -0,4 -1,8

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregdende dag. Svenska aktiepriser mats med OMXS-index och europeiska aktiepriser mats med EuroSTOXX-index.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

4.3 Vaxelkursen forsvagades

| detta avsnitt analyserar jag effekter av obligationskop genom vaxelkurskanalen genom att
studera hur kronans vaxelkurs utvecklades pa annonseringsdagar. Sett 6ver hela perioden
2015-2017 forsvagades kronan nagot, bade i handelsviagda termer och gentemot euron, se
Diagram 8.
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Diagram 8. Kronans véxelkurs
Index (vanster axel) SEK/EUR (hoger axel)
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en
svagare vaxelkurs. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kalla: Macrobond

Kronan forsvagades ocksa i samband med Riksbankens annonseringar av statsobligationskop.
Tabell 5 visar hur kronans véxelkurs forandrades vid olika annonseringstillfallen och totalt
over alla annonseringstillfallen. Exempelvis forsvagades kronan i handelsvagda termer med
ungefar 1-1,5 procent vid annonseringarna i februari, mars och juli 2015. Vid andra tillfallen
starktes kronan nagot i samband med annonseringarna. Sammantaget forsvagades kronan
med ungefar 3 procent sett 6ver alla annonseringar.

Tabell 5. Férandringar i vaxelkurser vid annonseringar av statsobligationskop
Procentuell férandring

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Vaxelkurs, kronindex +1,7 +1,7 -0,7 +0,8 -0,2 -0,3 -0,5 +0,5 +3,0
(KIX)
Vaxelkurs, SEK per EUR +1,7 +1,7 -0,7 +0,7 -0,3 -0,3 -0,5 +0,5 +2,9
Vaxelkurs, SEK per USD +1,7 +1,9 -0,7 +0,9 -0,2 -0,2 -0,4 +0,5 +3,3
Vaxelkurs, SEK per GBP +1,7 +1,9 -0,7 +0,8 -0,2 -0,3 -0,7 +0,6 +3,0

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan kursen 30 minuter efter annonsering och 30 minuter innan annonsering. Positiva
vaxelkursforandringar innebér en forsvagning av kronan. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende och Ristiniemi (2018) analyserar vilka effekter oforvantade forandringar i
styrrdntan och andra oférvantade penningpolitiska atgarder, inklusive obligationskdp, har pa
vaxelkurser. De studerar penningpolitiska atgarder fran Riksbanken, ECB, Federal Reserve och
Bank of England. Andra penningpolitiska atgarder inkluderar obligationskdp och férandringar
i reporantebanan. Mattet pa effekten av dessa andra atgarder inkluderar dven effekten av
andra nyheter som paverkar obligationsrantor i samband med penningpolitiska
annonseringar.

For alla centralbanker som de studerar har forandringar i styrrantan storre effekt pa
vaxelkursen dn andra penningpolitiska atgarder har. En oférvantad sankning av styrrantan
med 10 punkter gor att valutan férsvagas med drygt 1 procent. Andra penningpolitiska
atgarder som motsvarar en sankning med 10 punkter i styrrantetermer enligt skuggerante-
berdkningen av De Rezende och Ristiniemi (2018) leder till en férsvagning om 0,35 procent.
Enligt forfattarnas analys ger Riksbankens totala obligationskép om 290 miljarder kronor
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upphov till en expansiv penningpolitisk effekt som motsvarar effekten av en sankning av
reporantan med drygt 95 rantepunkter (se avsnitt 4.1). Om vi antar att effekterna ar linjara
bor obligationskdpen enligt dessa skattningar ha lett till en forsvagning om ungefar 3,3 pro-
cent.” En sadan forsvagning ar i samma storleksordning som den totala féréandringen i
kronindex KIX om 3 procent i Tabell 5. Pa liknande satt har de utlandska centralbankernas
annonseringar av obligationskop ocksa lett till forsvagningar av respektive valuta och
motsvarande forstarkningar av den svenska kronan.

De Rezendes och Ristiniemis (2018) resultat indikerar alltsa att Riksbankens obligations-
kop har bidragit till att forsvaga kronan, liksom andra centralbankers obligationskdp har
bidragit till att forsvaga andra valutor. Styrranteférandringar verkar dock ha storre effekt pa
vaxelkursen an vad obligationskdp har. Samtidigt gar det inte att veta hur kronans vaxelkurs
skulle ha utvecklats om inte Riksbanken hade kopt statsobligationer. Mot bakgrund av ECB:s
obligationskop ar det mojligt att kronan skulle ha starkts betydligt snabbare an vad den har
gjort. Obligationsképen kan ha haft sin fraimsta effekt pa vaxelkursen genom att férhindra en
alltfor snabb kronférstarkning snarare dn genom att aktivt forsvaga kronan.

4.4 Reala rantor foll mer an nominella och inflations-

forvantningarna steg
| detta avsnitt studerar jag hur reala rantor och matt pa inflationsforvantningar utvecklades i
samband med annonseringar av obligationskop. Tidigare analyser av effekten av Riksbankens
obligationskop har framst fokuserat pa nominella rantor. Men det ar minst lika viktigt att
studera effekterna pa reala réntor och inflationsférvantningar.

(2) Nominell rénta = real réinta + forvédntad inflation

Enligt ekonomisk teori ar det framst reala rantor som paverkar den ekonomiska aktiviteten
och inflationsférvantningar utgor ett viktigt matt pa fértroendet for inflationsmalet. En analys
av effekter av obligationskop som enbart fokuserar pa nominella réantor kan underskatta
obligationskopens effekter.

Reala rantor foll mer an nominella réantor

Via premiekanalen leder obligationskop till Iagre terminspremier pa statsobligationer, vilket
innebar lagre nominella rantor pa statsobligationer med langre 16ptid. Lagre nominella rantor
gor att reala rantor ocksa faller om priserna antas vara stela pa kort sikt. Enligt ekonomisk
teori &r det reala rantor snarare dn nominella rantor som paverkar hushallens konsumtion
och foretagens investeringar. Lagre reala rantor medfor darfor hogre framtida ekonomisk
aktivitet och hogre framtida inflation, vilket i sin tur innebdar att den genomsnittliga
forvantade styrrantan stiger.

Eftersom rantor pa obligationer med langre 16ptid kan delas upp i terminspremie och
genomsnittlig forvantad kort ranta har obligationskop alltsa tva olika effekter pa rantor pa
statsobligationer med langre 16ptid. Dessa effekter motverkar varandra. Om obligationskdpen
har den 6nskade effekten sa faller terminspremien som ett direkt resultat av obligations-
képen. Men den forvantade korta réntan stiger som ett indirekt resultat av obligationsképens
positiva effekt pa inflationsférvantningarna och den forvantade styrrantan. Om termins-
premien hypotetiskt sett faller exakt lika mycket som den férvantade korta rantan stiger tar
effekterna ut varandra och den nominella rantan ar oférandrad. Saledes skulle en felaktig
slutsats av att bara studera effekten pa nominella rantor kunna vara att obligationsképen inte
haft nagon effekt. Som De Graeve och Lindé (2015) papekar ar det darfor viktigt att inte

26 Obligationskép som motsvarar en rantesdankning med 10 rantepunkter leder till en férsvagning med 0,35 procent. Da leder
obligationskép som motsvarar en riantesinkning med 95 rantepunkter till en férsvagning med 3,3 procent (eftersom 95/10=9,5
multiplicerat med 0,35 procent blir 3,3 procent).
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enbart studera effekten pa nominella rantor — effekten pa reala rantor &r viktigare nar
obligationskopen ska utvarderas.

Rantan pa en realrdnteobligation utgiven av staten &r ett matt pa den riskfria realrantan
for en viss 16ptid. Diagram 9 visar att rantor pa realranteobligationer f6ll fran knappt O i
januari 2015 till mellan -1 och -2 procent i juni 2017. Eftersom detta matt baseras pa
finansiella priser ar det tillgangligt dag for dag och kan anvandas for att studera
annonseringseffekter pa realrantor. En mojlig nackdel med att fokusera pa detta enskilda
matt pa realréntan &r att obligationskép kan paverka priset pa en viss tillgang kraftigt,
exempelvis pa grund av bristande likviditet, utan nagra betydande spridningseffekter till
andra tillgangar, se Altavilla m.fl. (2015). D3 skulle det kunna vara problematiskt att anvénda
rantan pa en realranteobligation som ett matt pa den reala rantan. P4 motsvarande satt
skulle det kunna vara problematiskt att anvanda ranteskillnaden mellan nominella och reala
statsobligationer som ett matt pa inflationsférvantningar. Men andra matt pa inflations-
forvantningar har utvecklats pa liknande satt som det matt pa inflationsforvantningar som
utgors av skillnaden mellan nominella och reala statsobligationer, se Diagram 10 och 11.
Olika matt pa inflationsférvantningar och olika matt pa realrdntor ger alltsa en liknande bild
och slutsatserna ar inte beroende av vilka specifika matt som anvands.

Diagram 9. Réntor pa reala statsobligationer
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Anm. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade
som nollkupongrantor. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Tabell 6 visar hur rantor pa reala statsobligationer med 2, 5 och 10 ars |6ptid férandrades vid
olika annonseringstillfdllen och totalt dver alla annonseringstillfallen. Totalt sett foll de reala
rantorna med 67, 45 respektive 49 rantepunkter. Detta kan jamforas med motsvarande fall i
nominella rantor om 31, 45 respektive 37 rantepunkter. For tva av tre |6ptider foll alltsa de
reala rantorna betydligt mer &n de motsvarande nominella rantorna. Det indikerar att
inflationsforvantningarna steg i samband med annonseringarna. De reala rantorna féll vid
alla annonseringstillfallen utom vid annonseringen i april 2015 nar de steg med nagra fa
rantepunkter. De obligationskop som Riksbanken da annonserade var i stor utstrackning
forvantade och manga marknadsaktérer hade vantat sig att Riksbanken skulle sédnka repo-
rantan. Bade nominella och reala rantor steg nar den forvantade rantesankningen uteblev.
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Tabell 6. Forandringar i realrdntor vid annonseringar av statsobligationskop

Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Realranteobligation, 2 ar -24 -15 +2 -11 -3 -9 0 -8 -67
Realranteobligation, 5 ar -13 -8 +3 -10 -5 -6 -1 -6 -45
Realranteobligation, -16 -10 +4 -7 -6 -3 -2 -8 -49
103ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stingningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregaende dag. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdaknade som nollkupongrantor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Inflationsforvantningarna steg

Eftersom kop av statsobligationer ar tankt att géra penningpolitiken mer expansiv bér
inflationsforvantningarna stiga nar ytterligare kdp annonseras. Men om marknadsaktorer
tror att Riksbanken har battre information om den framtida ekonomiska utvecklingen dn
andra prognosmakare kan uttkade statsobligationskép gora att bedomare reviderar ner sina
prognoser for tillvaxt och inflation. Det far da istéllet en negativ effekt pa inflations-
forvantningarna, se Campbell m.fl. (2012). Eftersom kop av statsobligationer syftar till att
sakra fortroendet for inflationsmalet &r effekten av annonseringar pa inflations-
forvantningarna en viktig empirisk fraga.

Ett matt pa inflationsférvantningar utgors av skillnaden mellan rantorna pa nominella och
reala statsobligationer med en viss l16ptid. Detta matt kallas ibland for “inflations-
kompensation”. Férdelen med detta matt ar att det ar tillgangligt dag for dag och darfér kan
anvandas for att studera annonseringseffekter. Diagram 10 visar hur inflationskompensationen
steg fran januari 2015 till juni 2017.

Diagram 10. Inflationskompensation

Procent
PrTT ! ! ! !

1,0

0,5

ool ¢+ 4
jan 15 maj 15 sep 15 jan 16 maj 16 sep 16 jan 17 maj 17

—2ar — 5ar 10ar

Anm. Inflationskompensation definieras som skillnaden mellan rantor pa
nominella och reala statsobligationer med samma I6ptid. Alla obligationsrantor
dr interpolerade till fasta Ioptider och beraknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

I samband med Riksbankens annonseringar av ytterligare kdp av statsobligationer steg
inflationskompensationen pa 2 och 10 ars sikt, medan inflationskompensationen pa 5 ars sikt
var oférandrad. Totalt sett steg inflationskompensationen med 36 rantepunkter pa 2 ars sikt
och 12 rantepunkter pa 10 ars sikt, se Tabell 7.
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Tabell 7. Férandringar i inflationskompensation vid annonseringar av statsobligationskop

Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Inflationskompensation, +12 +5 +3 -1 +1 +8 +3 +4 +36
2ar
Inflationskompensation, -3 -4 +4 -3 -3 +9 0 0 0
5ar
Inflationskompensation, +5 -5 +3 -2 -2 +11 0 0 +12
10ar

Anm. Inflationskompensation definieras som skillnaden mellan réantor pa nominella och reala statsobligationer med samma
16ptid. Férandringarna avser skillnaden mellan inflationskompensationen vid stangning pa annonseringsdagen och vid
stéangning féregaende dag. Alla obligationsrantor &r interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongrantor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

Inflationsférvantningarna enligt Prospera-enkaten, visar en liknande utveckling dver tid och
bekraftar bilden av stigande inflationsforvantningar under perioden februari 2015—juni 2017,
se Diagram 11. Enkatmatten ar dock endast tillgdngliga manad for manad och kan déarfor inte
anvdndas for att studera annonseringseffekter.

Diagram 11. Inflationsférvantningar enligt enkét
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Anm. Medelvérdet av inflationsforvantningar (KPI) for penningmarknadens
aktorer enligt Prosperas enkat. Streckade linjer markerar annonseringar av
Riksbankens statsobligationskop.

Kalla: Kantar Sifo Prospera

I samband med képen har de reala rantorna fallit mer @n de nominella rantorna har gjort,
vilket indikerar att inflationsforvantningarna har stigit. Olika matt pa inflationsforvantningar
har stigit pa liknande satt, vilket tyder pa att denna slutsats ar generell och inte beror pa vilka
specifika matt pa inflationsforvantningar och reala rantor som anvands. En viktig slutsats av
denna analys ar att Riksbankens obligationskép har storre effekt pa ekonomin an vad en mer
begransad analys av effekterna pa nominella rantor visar.

5 Perspektiv pa annonseringseffekterna

Analysen av annonseringseffekter pa finansiella priser visar att Riksbankens obligationskép
har haft effekt pa rantor och andra finansiella priser. For att satta de totala annonserings-
effekterna i perspektiv kan vi jamféra dem med de totala férandringarna i finansiella priser
under perioden fran den 1 januari 2015 till den 30 juni 2017. | Tabell 8 nedan goérs en sadan
jamforelse for ett antal viktiga variabler. For de flesta utgdr annonseringseffekten en
betydande del av den totala forandringen. Detta galler sarskilt for olika nominella rantor och
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vaxelkurser. For dessa variabler ar annonseringseffekten ofta till och med storre dan den totala
forandringen under perioden. Nar det géller inflationsférvantningarna star annonserings-
effekten for ungefar 30 procent av den totala férdndringen av inflationsférvantningarna pa

2 &rs sikt och ungefir 15 procent av den totala férandringen p3 10 &rs sikt. Aven for real-
rantorna utgor annonseringseffekten en stor del av den totala férandringen — drygt en
tredjedel for I6ptiderna 2 och 5 ar och drygt hélften for [6ptiden 10 ar.

Tabell 8. Totala annonseringseffekter i forhallande till totala forandringar under perioden
1 januari 2015-30 juni 2017
Rantepunkter (procentuell férandring*)

Total annonseringseffekt Total forandring under perioden
Statsobligation 2 ar -31 -56
Statsobligation 5 ar -45 -24
Statsobligation 10 ar -37 -12
Bostadsobligation 2 ar -30 -54
Bostadsobligation 5 ar -33 -13
Foretagsobligation 2 ar -26 -34
Foretagsobligation 5 ar -25 -17
Vaxelkurs, kronindex (KIX)* +3,0 +1,0
Vaxelkurs, SEK per EUR* +2,9 +1,6
Vaxelkurs, SEK per USD* +3,3 +8,1
Inflationskompensation 2 ar +36 +128
Inflationskompensation 5 ar 0 +112
Inflationskompensation 10 ar +12 +79
Realrdnta 2 ar -67 -183
Realrdnta 5 ar -45 -136
Realranta 10 ar -49 -90

Kallor: Macrobond och Riksbanken

6 Slutsatser

Manga andra studier har analyserat annonseringseffekter for att undersoka effekterna av
centralbankers obligationsk6p pa finansiella marknader. Genom att studera hur finansiella
variabler ror sig kring annonseringar ar det maojligt att identifiera effekterna av obligationskdp
utan att fanga effekterna av andra nyheter som ocksa paverkar finansiella priser.

Men det finns faktorer som gor att analyser av annonseringseffekter eventuellt skulle
kunna over- eller underskatta effekterna av obligationskép. En faktor som skulle kunna leda
till 6verskattning av effekterna av kdpen ar att Riksbanken vid flera annonseringstillfallen
ocksa sankte reporantan, vilket gor det svart att helt och hallet sarskilja effekterna av utdkade
obligationskop fran effekterna av lagre reporanta. Det finns ocksa faktorer som skulle kunna
leda till underskattning av effekterna. Analysen fangar bara effekterna av oférvantade kép,
men finansiella priser bor ocksa ha justerats nar marknadsaktorer i ett tidigare skede
dndrade sina forvantningar om kommande obligationskop. Dessutom kan effekter uppsta
gradvis medan tidigare annonserade kép genomfors.

Denna artikel visar att Riksbankens kdp av statsobligationer har gjort penningpolitiken
mer expansiv genom att bidra till Idgre rantor och en svagare vaxelkurs via olika kanaler.
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Kopen har bidragit till Iagre statsobligationsrantor, bade genom att paverka marknads-
aktorernas forvantningar pa den framtida reporantan (signaleringskanalen) och genom att
pressa ner terminspremierna pa statsobligationer (premiekanalen). Genom portféljbalans-
kanalen har kdpen ocksa bidragit till Iagre réantor pa andra tillgangar som bostadsobligationer
och foretagsobligationer och till hégre aktiepriser. Pa sa satt har obligationskopen utgjort ett
komplement till att sdnka reporantan. Obligationsképen har ocksa gjort att vaxelkursen
utvecklats svagare an den annars skulle ha gjort. Det kan inte uteslutas att penningpolitiken
ocksa blivit mer expansiv genom att likviditeten i banksystemet 6kat nar Riksbanken kopt
obligationer, vilket kan ha 6kat bankernas utlaning. Men sddana effekter ar betydligt svarare
att mata.

| samband med annonseringar av obligationskdp har de reala rantorna fallit mer an de
nominella rédntorna har gjort, vilket tyder pa att inflationsférvantningarna har stigit. Effekten
pa de reala rantorna ar viktig, eftersom det enligt ekonomisk teori &r reala rantor som
paverkar konsumtion och investeringar. Effekten pa inflationsforvantningar ar ocksa av stor
betydelse eftersom obligationskdpen inleddes for att forankra inflationsférvantningarna och
bibehalla fortroendet for inflationsmalet. En viktig slutsats av denna analys ar att effekten av
Riksbankens obligationskdp ar storre dn vad en mer begransad analys av effekter pa
nominella rantor indikerar.

Den 6vergripande slutsatsen av denna studie ar att Riksbankens kop av statsobligationer
har bidragit till mer expansiva férhallanden pa finansiella marknader. Obligationskopens
expansiva effekter pa finansiella marknader indikerar att obligationskdpen ocksa haft
expansiva effekter pa den makroekonomiska utvecklingen i Sverige.
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