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— Sa har Riksbankens atgarder fungerat under
coronakrisen

| likhet med manga andra centralbanker har Riksbanken under coronakrisen inriktat penningpolitiken pa
att se till att de rantor som foretag och hushall moter halls laga och att kreditforsorjningen i ekonomin fun-
gerar. Det skapar forutsattningar for en god aterhamtning i svensk ekonomi, vilket bidrar till att inflationen
pa sikt stiger mot malet. Viktiga atgarder som har vidtagits ar kdp av rantebarande papper av olika slag och
lan till banker for vidareutlaning till féretag. Utvecklingen hittills indikerar att atgarderna i stora drag har
fungerat som det var tankt. Darutover samverkar insatser inom andra politikomraden med Riksbankens
atgarder for att uppratthalla kreditforsorjningen till de svenska foretagen. Exempelvis gor statliga lanega-

rantier det lattare for i grunden sunda smaforetag med likviditetsproblem att fa tillgang till krediter.

Turbulens pa finansiella marknaderna i bérjan av krisen
Nar coronakrisen brét ut pa allvar i varas uppstod en kraf-
tig turbulens pa de finansiella marknaderna i form av
bland annat stora borsfall och mycket hég volatilitet.
Eftersom krisen slog rakt mot intdkterna hos foretagen,
hamnade manga av dem snabbt i svara likviditetsproblem.
Detta 6kade ocksa risken fér deras finansidrer. Aven hus-
hallssektorn drabbades av fallande formogenhetsvarden
och en 6kad arbetsloshet.

Marknadsrantorna och féretagens tillgang till krediter
paverkades darmed av den finansiella oron. En effekt blev
en starkt 6kad efterfragan pa likvida tillgangar — pa eng-
elska kallad dash for cash.® | synnerhet géllde detta sikra
tillgdngar i amerikanska dollar med kort I6ptid och
centralbanksreserver.

Viljan att inneha rantepapper med lang l6ptid mins-
kade hos manga investerare. Rantorna pa sadana papper
steg i varierande utstrackning (se diagram 1:12).

Ju mer riskfyllda papper var, desto mer steg rantorna.
Speciellt stora problem fick marknaderna for foretagsobli-
gationer och sakerstallda obligationer. Rantan pa foretags-
obligationer steg allra mest. Det hade flera orsaker. Ef-
tersom coronakrisen forsamrade manga foretags intja-
ningsformaga okade kreditrisken fér innehavarna av de
vardepapper som var utgivna av dessa foretag, alltsa ris-
ken for att inte fa tillbaka de investerade pengarna. Det
gjorde att den premie for kreditrisk som aktérerna kraver
steg. Ytterligare en effekt blev att det i stort sett bara
fanns séljare pa marknaden, vilket gjorde att likviditeten
férsamrades patagligt. De aktorer som trots allt ville kbpa
foretagsobligationer kravde darfér en hogre likviditetspre-
mie, som avspeglar att papperen kan bli svara att omsatta

8 For en beskrivning av detta fenomen, se exempelvis ”Interim Financial Stability Re-
port, May 2020”, Bank of England.

om de behover siljas. Ett tecken pa detta var att skillna-
den mellan kép- och séljréntan, den sa kallade bid/ask-
spreaden, steg kraftigt (se diagram 1:13).°

Diagram 1:12. Rintor pa svenska obligationer med 5 ars |6ptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien
foretagsobligation illustrerar en heterogen grupp av obligationer for fore-
tag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer
dr utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Den streckade vertikala linjen
markerar den 11 mars, d@ WHO deklarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

9 Priset pa obligationen férhaller sig omvant till rantan; ju lagre pris, desto hogre
ranta.



Diagram 1:13. Bid/ask-spread
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Anm. Den streckade vertikala linjen markerar den 11 mars, dd WHO
deklarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kélla: ASTRID (Reuters)

Manga fonder som dgde foretagsobligationer och ham-
nade i likviditetsproblem valde att salja sakerstallda obli-
gationer, som var littare att omséatta pa marknaden. Pa sa
vis spred sig de stigande rantorna vidare fran foretags-
obligationer till sikerstéllda obligationer.1®

Den 6kade oron pa marknaden yttrade sig ocksa i en
skillnad mellan olika korta réanteplaceringar. Medan korta
statspappersrantor sjonk nagot skedde en tydlig uppgang i
interbankrantan, alltsa den réanta som bankerna betalar
for lan till varandra (se diagram 1:14).

Diagram 1:14. Reporantan och marknadsrantor
Procent
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Anm. Den streckade vertikala linjen markerar den 11 mars, da WHO de-
klarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Sammanfattningsvis innebar det inledande skedet av co-
ronakrisen en uppgang i rantorna pa lan med langre |6ptid

10 Fgr en ndrmare beskrivning, se Finansiell stabilitet 2020:1, Sveriges riksbank.
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och i premierna for rantepapper med hogre risk. | en situ-
ation da manga foretag redan hamnat i akuta likviditets-
problem fanns det en risk for en tydlig kreditatstramning i
den svenska ekonomin, mot bade hushall och foretag. En
sadan utveckling hade kunnat forvarra krisen ytterligare.
Darfor vidtog Riksbanken atgarder som bidrog till att halla
nere de rantor som de svenska foretagen och hushallen
motte och som underlattade for bankerna att fortsatta att
forse foretagen och hushallen med krediter.

Hur fungerar de penningpolitiska verktygen?

Diagram 1:15 beskriver forenklat hur olika penningpoli-
tiska verktyg kan paverka rantelaget i Sverige. De bla box-
arna i figuren illustrerar transmissionen fran reporantan
till de réntor som foretag och hushall slutligen moter. De
penningpolitiska verktyg som statt i fokus for Riksbankens
del under coronakrisen kan stédja denna transmission, ge-
nom att direkt paverka olika led mellan reporédntan och
slutliga rantor. Som vi kommer att se kan effektiviteten
hos atgarderna bero pa de radande omstandigheterna.

Diagram 1:15. Effekten av penningpolitiska atgarder pa
ranteldget i Sverige

~ N

Bankernas Réantor till
L d finansierings- fad foretag och
kostnad hushall

@ 1

Penningpolitiska atgarder
under coronakrisen

arknads-

Reporanta o il s
rantor

Kdp av statsobligationer syftar till att paverka langre
rantor generellt i ekonomin genom en direkt effekt pa
statspappersrdntorna. Via den sa kallade signalerings-
kanalen kan képen bidra till att signalera att reporantan
kommer att vara lag framdver. Och via den sa kallade
premiekanalen kan loptidspremien, alltsa den extra av-
kastning som investerarna kraver for att halla langa istallet
for korta rantepapper, falla. Detta beror pa att Riksbanken
genom sina kop minskar tillgdngen pa obligationer pa
andrahandsmarknaden. | en orolig situation da placerare
vill skifta sitt innehav fran langa till korta rantepapper kan
just denna premiekanal vara sarskilt verkningsfull. Under
forutsattning att likviditets- och kreditriskpremier inte for-
dndras patagligt sprider sig de lagre rantorna pa statsobli-
gationer vidare till 6vriga obligationsmarknader. Kép av
statsobligationer har alltsa ett brett genomslag pa
marknadsrantorna.

Kép av kommunobligationer paverkar langre mark-
nadsrantor pa ungefar samma satt som kop av statsobli-
gationer. Men kommunobligationerna har inte samma
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stallning bland investerare som statspapper nar det galler
risk och likviditet, vilket avspeglas i en nagot hogre rante-
niva (se diagram 1:12). Képen kan ses som ett komple-
ment till kop av statsobligationer for att paverka mark-
nadsrantor och fa ett brett genomslag i svensk ekonomi.

Kép av sdkerstdllda obligationer paverkar rantorna pa
marknaden foér dessa obligationer genom ungefar samma
mekanismer som kop av statsobligationer. Effekten blir att
den premie som investerarna vill betala, utéver rantan pa
statspapper, sjunker. Det kan vara sarskilt betydelsefullt
om det uppstar turbulens pa de finansiella marknaderna. |
och med att de svenska storbankerna finansierar en hel
del av sin utlaning genom att emittera sakerstallda obli-
gationer har Riksbankens kop en direkt effekt pa banker-
nas finansieringskostnader och i forlangningen ocksa pa
slutliga rantor till hushall och foretag.

Kdp av féretagspapper i form av obligationer och
certifikat kan vara speciellt verkningsfulla i en stressad
marknadssituation. ! Eftersom den svenska andrahands-
marknaden ar relativt liten och outvecklad och papperen
ar svara att omsatta kan vetskapen om att Riksbanken ar
aktiv pa marknaden minska den likviditetspremie som ko-
pare av papperen kraver.'? Svenska foretag har historiskt
framst finansierat sig via banklan. Pa senare ar har dock
marknadsfinansiering genom emission av foretagspapper
Okat kraftigt. Kop av foretagspapper som genomférs av
Riksbanken pa andrahandsmarknaden syftar till att halla
kostnaden for foretagens marknadsbaserade finansiering
nere, vilket illustreras av den bagformade pilen i diagram
1:15 fran marknadsrantor till slutliga rantor.

Lan till banker fér vidareutlaning till féretag syftar till
att halla bankernas lanevolym till foretagen uppe, som ett
ytterligare led i att uppratthalla kreditforsorjningen i
ekonomin. Riksbanken Ianar ut pengar till bankerna mot
sakerheter, pa villkor att de 6kar sin utlaning till féretagen.
Villkoren &ar inte absoluta, utan rantan ar extra lag om
bankerna okar foretagsutlaningen.

Ytterligare kompletterande atgarder under krisen
Utover de ovan beskrivna atgarderna har Riksbanken vid-
tagit ytterligare kompletterande atgarder, genom att er-
bjuda bankerna likviditet, halla deras finansieringskostna-
der nere och motverka stigande interbankrantor. Syftet
har varit att undvika en kreditatstramning i den svenska
ekonomin och minska risken for att coronakrisen utveck-
las till en finansiell kris. Riksbanken har erbjudit veckovisa
extraordindra marknadsoperationer, i form av lan mot sa-
kerhet pa 3 respektive 6 manaders l6ptid till bankerna
utan sarskilda villkor for utlaning till foretag, for att mer
generellt halla bankernas finansieringskostnader nere.

11 Féretagspapper som vid emissionstillfallet har en kortare 16ptid &n 1 ar kallas certi-
fikat. Om I6ptiden ar langre an sa kallas de obligationer.

Dessutom har Riksbanken andrat rantevillkoren i den
staende utlaningsfaciliteten, vilket innebar att bankerna
betalar en lagre rénta pa lan 6ver natten. Kraven pa saker-
heter vid lan till bankerna har ocksa lttats pa, genom att
en storre andel sakerstallda obligationer godtas, inklusive
sddana som getts ut av bankerna sjalva. P3 sa vis kan
bankerna lana mer hos Riksbanken.

Ytterligare en atgard som Riksbanken vidtagit ar att
erbjuda lan till bankerna i amerikanska dollar, som syftar
till att sakra bankernas tillgang till likviditet i utlandsk
valuta men som &dven kan bidra till att halla deras finansie-
ringskostnader nere. Erbjudandet av en stor volym lan i
amerikanska dollar har mojliggjorts genom ett sa kallat
swap-avtal med USA:s centralbank, Federal Reserve.

Tabell 1:1 innehaller en fullstandig forteckning 6ver de
beslutade atgarderna och i vilken omfattning de har
utnyttjats hittills.

Atgirderna har hjilpt till att halla rinteliget I3gt och att
stédja kreditforsorjningen

Ett tecken pa att atgarderna har fungerat som det var
tankt ar utvecklingen pa obligationsmarknaden. Efter upp-
gangen i mars har de langa marknadsrantorna for de mer
riskfyllda tillgangsslagen sjunkit i Sverige (se diagram 1:12).
Speciellt tydlig &r nedgangen pa marknaden for foretags-
obligationer. Skillnaden mellan rantorna for kopare och
séljare, bid/ask-spreaden, har sjunkit en hel del pa denna
marknad, vilket indikerar att en del av rantenedgangen
avspeglar en minskad likviditetspremie (se diagram 1:13).
Statsobligationsrantorna har varit ungefar oférandrade
jamfért med perioden fore krisen (se diagram 1:12).

Sammantaget har den tydligaste effekten av
Riksbankens obligationskop varit minskade skillnader mel-
lan 6vriga obligationsrantor och statspappersrantan.

Aven p& penningmarknaden har Riksbankens atgirder
haft en tydlig effekt. Sedan krisens inledning har
interbankrantan sjunkit patagligt till en niva nara eller na-
got under reporantan (se diagram 1:14).

Riksbankens atgarder har alltsa bidragit till att mark-
nadsrantorna och bankernas finansieringskostnader hallits
nere, vilket i slutdnden kommit féretagen och hushallen
till del i form av I3ga laneréntor. Detta bekraftas av att de
rantor som de svenska féretagen och hushallen méter inte
har forandrats namnvart sedan krisens inledning (se dia-
gram 1:16). Det stodjer den ekonomiska aterhamtningen
och bidrar till att inflationen pa sikt stiger mot malet.

12 Se férdjupningen ”Den svenska marknaden for féretagsobligationer” i Penningpoli-
tisk rapport, juli 2020, Sveriges riksbank.



Diagram 1:16. Reporanta samt genomshnittlig in- och utlanings-
ranta till hushall och foretag, nya och omférhandlade lan
Procent
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Reporanta

—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall

Utldningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsréanta ar ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga Ioptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Som vi sag tidigare har rdntorna pa foretagsobligationer
sjunkit tillbaka patagligt, vilket har bidragit till att halla
nere kostnaderna for foretagens marknadsbaserade finan-
siering (se diagram 1:12). Det finns ocksa tecken pa att at-
garderna har bidragit till att halla kreditforsorjningen igang
i den svenska ekonomin. Den totala utlaningen till hushall
och foretag har utvecklats stabilt genom krisen (se dia-
gram 1:17).

Diagram 1:17. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
20

15

10

08 10 12 14 16 18 20

Hushall, I&n fran MFI
—— Foretag, 1an fran MFI

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for om-
klassificeringar samt kopta och salda lan.

Kalla: SCB

13 Se E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert, “Tudelad kredituveckling under co-
ronapandemin”, Ekonomiska kommentarer nr. 6 2020, Sveriges riksbank.
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Insatser inom andra politikomraden viktiga fér att
uppratthalla kreditférsorjningen till svenska foretag
Riksbankens utlaning till banker for vidareutlaning till fore-
tag inkluderar alla icke-finansiella foretag och enskilda fir-
mor. Riksbanken har dven utvidgat kretsen av motparter,
vilket gor att mindre banker som framst har sma- och me-
delstora foretag som kunder har mojlighet att Iana hos
Riksbanken for vidareutlaning till foretag. Det ar dock tyd-
ligt att bankernas utlaning i forsta hand har 6kat till de
storre foretagen (se diagram 1:18).

Diagram 1:18. Bankutlaning till svenska féretag
Utestaende banklan, index februari 2020 = 100
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Bostadsrattsforeningar

— Stora foretag
Mikroféretag

Killa: KRITA (SCB)

Utlaningen till mindre foretag, den grupp av foretag som
hamnat i storst problem med sin likviditetsforsérjning, har
inte 6kat i samma i utstrackning. Det finns flera tankbara
forklaringar till det. '3 Fér det férsta kan efterfragan pa
krediter hos dessa foretag ha varit 1ag eftersom det &r for-
knippat med risker att belana sig annu mer. Och f6r det
andra kan bankernas bendgenhet att lana ut pengar till
dessa foretag av olika skal ha varit begransad.

Att livskraftiga sma och medelstora féretag med likvi-
ditetsproblem ocksa kan fa tillgang till krediter kan under-
lattas exempelvis genom att staten gar in och garanterar
en del av bankernas lan till dessa foretag. Sadana program
har redan lanserats av regeringen och Riksgalden och
samverkar med Riksbankens atgarder nar det géller
kreditforsorjningen till de svenska foretagen.
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