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FORDJUPNING — Coronakrisen och
Riksbankens kop av vardepapper

Nar coronapandemin brot ut pa varen 2020 férsamrades det ekonomiska
laget snabbt, forhallandena pa finansmarknaderna férvarrades och fram-
tidsutsikterna tedde sig mycket osakra. Riksdagen och regeringen,
Riksbanken och andra myndigheter genomférde pa kort tid en rad atgar-
der for att motverka att den ekonomiska nedgangen blev dnnu djupare
och for att stotta ekonomin under aterhamtningen. Riksbankens program
for kop av vardepapper var en del av Riksbankens krishantering. Denna
fordjupning beskriver motiven till kdpen och summerar erfarenheterna
sd har langt. Givet malsattningen med programmet ar Riksbankens
beddmning att kdpen har fyllt sin funktion och att de har bidragit till att
begrdansa pandemins skadeverkningar pa den svenska ekonomin.

Coronapandemin — en ovanlig kris pa flera satt

For tva ar sedan, i mars 2020, ordnade riksdagens finansutskott en utfragning om
penningpolitiken, som vanligt vid den tiden pa aret. Trots att utfragningen skedde
bara en manad efter det att en ny penningpolitisk rapport hade publicerats kunde
Riksbanken konstatera att bedomningarna i rapporten redan var 6verspelade. Sprid-
ningen av coronaviruset som skett i varlden sedan dess hade forvarrat laget betydligt
och sjukdomen samt atgarder for att begransa smittspridningen medforde fall i efter-
fragan och stoérningar pa utbudssidan. Det stod klart att svensk ekonomi skulle komma
att drabbas, men med vilken kraft och i hur stor omfattning visste ingen i det laget.
Skulle produktionen falla snabbt for att sedan stiga lika snabbt och pa sa vis fa ett for-
lopp som liknade ett V? Eller skulle den snarare utvecklas som ett U eller, i varsta fall,
ettL?

Djup men kortvarig ekonomisk nedgang

Tva ar senare har vi visserligen inte facit, eftersom pandemin inte riktigt ar éver annu,
men vi har anda en tydlig bild av dess ekonomiska effekter. Nar lander under varen
2020 stangde ned stora delar av samhallet for att minska smittspridningen ledde det
till kraftiga fall i produktionen och stigande arbetsloshet. | Sverige och de lander som
ar viktigast for svensk handel startade sedan en aterhamtning under sommaren 2020.
| flera av dessa lander var mycket av eller hela nedgangen i produktionen aterhdmtad
redan under 2021, trots nya vagor av 6kad smittspridning.3°

39 Aterhamtningen har dock gatt langsammare i andra delar av varlden dar manga ekonomier fortfarande
tyngs av pandemin.
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For svensk del var nivan pa BNP i slutet av 2021 i linje med Riksbankens prognos fore
pandemins utbrott (se diagram 25 i kapitel 3). Arbetslosheten i Sverige har samtidigt
sjunkit tillbaka och narmar sig nivan fore krisen. De langsiktiga inflationsférvantning-
arna liksom den underliggande inflationen var kring 2 procent i slutet av 2021.4° S3
héar langt verkar saledes de ekonomiska skadorna av krisen ha varit tillfalliga, vilket ar
ovanligt jamfort med till exempel den globala finanskrisen och inte minst den svenska
1990-talskrisen.*! Det finns flera forklaringar till det. Tva viktiga sddana &r de omfat-
tande ekonomisk-politiska stod som genomfordes i Sverige och runt om i varlden och
de program med vaccinationer mot covid-19 som kunde sjosattas i borjan av 2021.

Pandemi grundorsaken till krisen

En viktig skillnad mellan coronakrisen och tidigare kriser ar att grundorsaken den har
gangen var just en pandemi som tillsammans med atgarderna for att dampa smitt-
spridningen skapade en ekonomisk nedgang, bade via ekonomins efterfrage- och ut-
budssida, och via storningar i det finansiella systemet. Den intraffade dessutom samti-
digt 6ver stora delar av varlden. Ekonomin drabbades darfér av en chock som var svar
att relatera till tidigare kriser i modern tid, eftersom den till sin natur skilde sig fran ti-
digare stérningar.*? Detta bidrog till den stora osdkerheten om utvecklingen bade pa
kort och pa lang sikt. Till osdkerheten bidrog ocksa att laget forandrades mycket
snabbt — fér snabbt for att de ekonomiska indikatorer som Riksbanken och andra forli-
tar sig pa i normala tider skulle kunna ge en aktuell bild.** Det var darfér svart att fa
grepp om sattet pa vilket coronakrisen paverkade ekonomin till en borjan.

Aktiv finanspolitik for 6vervintring

Det stod dock snabbt klart att konsekvenserna av pandemin var stora for hela det
svenska naringslivet, dar vissa branscher inom handels- och tjanstesektorn drabbades
sarskilt hart. Foretagen visste inte hur mycket verksamheten och de anstallda skulle
paverkas och fér manga var fragan om verksamheten ens skulle kunna fortsatta. Anta-
let varsel steg till nivaer langt over vad de varit i tidigare kriser (se diagram 26 i kapitel
3). Risken var stor for vagor av konkurser och uppsagningar. For att hjalpa livskraftiga
foretag att Gvervintra krisen och undvika en sadan utveckling behdvde finanspolitiken
spela en mer aktiv roll an vid tidigare kriser. Riksdagen och regeringen genomforde ett
antal krisatgarder med ekonomiskt stod till foretag, bland annat via korttidspermitte-
ring, omstallningsstod, stod till enskilda och forstarkta skyddsnat for de som forlorade
jobbet.

40 Pa grund av snabbt stigande energipriser var KPIF-inflationen dock betydligt Gver 2 procent, se kapitel 1.
41 Effekterna som kan maétas i den ekonomiska statistiken sédger dock inget om det stora méanskliga lidande
som pandemin har medfort.

42 Det &r svart att dra paralleller till tidigare pandemier med tanke pa de stora forandringarna av samhallet
som har skett sedan de intraffade, se S. Laséen (2021), “Hur varaktiga ar de ekonomiska konsekvenserna av
pandemier? 220 ar av svenska erfarenheter”, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

43 Det blev ocksa svarare att mata inflationen, eftersom pandemin paverkade hushallens konsumtionsméns-
ter i stor utstrackning. Se férdjupningen “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i
Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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Penningpolitik i ny milj6 for att forhindra en dnnu djupare nedgang

Coronakrisen stallde daven penningpolitiken infér nya utmaningar jamfért med vid tidi-
gare kriser. Utmaningarna var bland annat kopplade till férandringar i den ekono-
miska miljon. Gemensamt for manga centralbanker, inklusive Riksbanken, var att pan-
demin intraffade i ett ldge dar man under en lang period bedrivit en expansiv
penningpolitik for att fa upp inflationen till inflationsmalen. Styrréantorna var darfor
Iaga redan fore krisen och flera centralbanker hade byggt upp en portfolj med stats-
obligationer i syfte att pressa ned ranteldget ytterligare. Penningpolitiken i Sverige,
men dven i andra lander, behévde ocksa forhalla sig till strukturella forandringar av
foretagens och bankernas finansieringssatt (se nasta avsnitt) — férandringar med bety-
delse for riskerna i det finansiella systemet och for sattet som penningpolitiken kan
paverka produktionen, sysselsattningen och inflationen via finansmarknaderna.

En annan utmaning for penningpolitiken var den stora osdakerheten om hur pandemin
och atgarderna for att dampa smittspridningen skulle paverka ekonomin. Vilka atgar-
der behévdes, hur stora skulle de vara och hur lange skulle de vara pa plats for att un-
derlatta for foretagen och hushallen att 6vervintra krisen? Det var ocksa av stor vikt
att se till att inte laget forvarrades av att krisen spred sig till finansmarknaderna. Pan-
demin hade da kunnat orsaka en dnnu djupare ekonomisk nedgang. Flera av
Riksbankens atgarder hade darfor ocksa forebyggande inslag for att forhindra en kraf-
tig kreditatstramning.

Vikten av likviditet, fungerande kreditgivning och laga
rantor

Aven om coronakrisen allts3 har haft ovanliga bestandsdelar var det vid pandemins
inledning ganska klart vad Riksbankens krishantering behovde fokusera p3, dven om
det inte gick att veta pa forhand exakt vilka atgarder som kravdes och hur omfattande
de behovde vara.

Det ekonomiska blodomloppet maste hallas igang

Nagot som ofta hander tidigt i kriser ar att foretagen far brist pa likvida medel. Nar ef-
terfragan pa foretagens produkter och tjanster faller brant minskar deras intakter, vil-
ket gor det svarare att betala till exempel [6ner. Det leder i sin tur till fler varsel och
uppsagningar. Foretagen forsoker darfor halla sin betalningsférmaga uppe, bland an-
nat genom de mojligheter till Ian och krediter som féretagen har via kunder, utgivning
av egna vardepapper och bankerna. Bristen pa likvida medel, och oron fér en sadan
brist, skapar pa sa vis en stor efterfragan pa krediter, vilket skapar en stress pa de
finansiella marknaderna.

Hos bankerna 6kar efterfragan pa lan samtidigt som det blir allt mer osakert om fore-
tagen har mojligheter att betala tillbaka lanen. Det gor att risken for forluster pa kre-
ditgivningen 6kar och bankerna skirper darfor villkoren fér att fa 1an.** Bankernas

44 Samre utsikter for foretagen gor ocksa att bankerna av redovisningsskal behover ta hojd for 6kade kredit-
forluster, vilket forsamrar deras resultat och riskerar att ddmpa kreditgivningen.
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egen finansiering ar dessutom i sig kanslig for stérningar, eftersom en bank lanar upp
pengar pa kort |6ptid for att sedan lana ut pa langre. Den egna upplaningen behover
darfor normalt betalas tillbaka innan banken far tillbaka pengarna man lanar ut. Oséa-
kerheten om hur finansiellt starka foretagen ar och de samre framtidsutsikterna gor
att foretagens aktievarden sjunker och investerarna soker sig hellre till relativt sakra,
mer likvida tillgangar. Rantorna pa olika finansiella marknader stiger i takt med kraven
pa kompensation for att halla mer riskfyllda vardepapper. Marknader fungerar sdmre
och kan i vissa fall sluta att fungera. Stressen pa de finansiella marknaderna okar pa sa
vis till foljd av av stramare finansiella forhallanden.

| kriser finns det alltsa stora risker for att det uppstar problem i det som ibland liknas
vid blodomloppet i samhéllsekonomin, det vill sdga flédena av betalningar och kredi-
ter. Det kan forvarra det ekonomiska laget via en sjalvforstarkande spiral av allt samre
finansiella forhallanden och kreditatstramningar och det blir darfor av storsta vikt att
forhindra att det intraffar. Vad Riksbanken kan gora ar bland annat att tillféra pengar
till det finansiella systemet sa att kreditgivningen inte paverkas av en brist pa likvidi-
tet. Som systemet ar uppbyggt innebér det att Riksbanken riktar sina atgarder mot
bankerna och finansmarknaderna. Men det egentliga syftet med atgarderna ar att bi-
dra till att kreditgivningen till hushall och féretag halls igang for att mildra effekterna
av krisen.

Penningpolitikens genomslag behover sakerstallas

Riksbanken har det lagstadgade uppdraget att uppratthalla ett fast penningvarde, vil-
ket Riksbanken har preciserat som ett mal fér inflationen pa 2 procent.
Penningpolitiken anpassas sa att inflationsmalet kan nas pa lite sikt. En forutsattning
for detta ar att effekten av penningpolitiken kan sprida sig pa finansmarknaderna och
vidare genom ekonomin, bland annat via de rantor som féretag och hushall moter, sa
att politiken i slutdnden far den avsedda effekten pa inflationen.

Nar nagon eller flera av de finansiella marknaderna fungerar samre och osakerhet och
riskpremier pressar upp marknadsrantorna blir dock effekten av penningpolitiken
mindre eller ingen alls. Riksbanken behover da vidta ytterligare atgarder for att se till
att penningpolitiken fungerar som tankt ut mot hushall och foretag — att den sa kal-
lade transmissionen fungerar. Det finns pa sa vis inget motsatsforhallande mellan att
a ena sidan strava efter att klara inflationsmalet och stodja realekonomin och a andra
sidan motverka problem pa olika finansiella marknader och sékerstalla att 6kad risk
och osdkerhet inte driver rantebildningen. Att transmissionen fungerar ar ett villkor
for att uppna inflationsmalet.

Atgarder maste vara andamalsenliga

For att sakerstalla likviditetsforsérjningen och transmissionen av penningpolitiken be-
hover Riksbankens atgarder vara anpassade sa att de kan l6sa upp problem som upp-
star i det finansiella systemet. | takt med att det sker strukturella férandringar pa de
finansiella marknaderna behover Riksbanken darfér vara beredd att skifta eller
bredda fokus och 6vervaga nya atgarder.
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Traditionellt har Riksbankens fokus framst varit pa bankerna, bland annat for att
svenska foretag framst anvant banklan for att finansiera sig. Sa ar det fortfarande.
Men sedan den globala finanskrisen har féretagen, framfor allt stérre foretag, i allt
storre utstrackning valt att soka finansiering direkt pa de finansiella marknaderna ge-
nom att ge ut certifikat och obligationer. Marknadsfinansieringen utgér nu ungefar en
tredjedel av foretagens lanefinansiering, vilket storleksmassigt motsvarar drygt en
fjardedel av svensk BNP. Att foretag har fler alternativ for sin finansiering ar positivt.
Men marknaden ar annu outvecklad och har en del andra egenskaper som gér den
kanslig for storningar.*® Under pandemin fanns det darfér skal fér Riksbanken att inte
enbart inrikta atgarderna mot bankerna.

Riksbankens kop av vardepapper en del av
krishanteringen

Den 12 mars 2020, redan tva dagar efter utfragningen i finansutskottet, holl
Riksbanken ett extrainsatt penningpolitiskt mote och fattade beslut om den forsta
krisatgarden.* Riksbanken bedémde da att det fanns en éverhingande risk fér en
omfattande kreditatstramning som skulle férvarra den ekonomiska nedgangen och
minska mojligheterna att uppfylla inflationsmalet. Detta mote foljdes av ytterligare ett
tjugotal penningpolitiska beslut, pa méten eller per capsulam, under 2020 om atgar-
der for att sakerstalla bankernas majligheter att finansiera sig, trygga kreditgivningen
till foretag och hushall, bibehalla det laga ranteldget for banklan och vardepappers-
upplaning samt stédja den ekonomiska utvecklingen.*’

Nodvandigt med en bred kombination av vil tilltagna atgarder

Majoriteten av Riksbankens atgarder sjosattes under mars och april 2020.#% Eftersom
utvecklingen framdver var sa osdker var det omojligt att finkalibrera atgarder och ef-
tersom situationen forsamrades snabbt var det inte lampligt att sdtta in en atgard i ta-
get och sedan invanta och utvardera effekterna. Av forsiktighetsskal och for att min-
ska osakerheten och skapa stadga var det nédvandigt att agera snabbt, brett och i stor
omfattning. Riksbanken satte darfor in en lang rad atgarder pa kort tid for att se till att
det fanns gott om likviditet, att transmissionen av penningpolitiken kunde fungera

och att ranteldget kunde hallas nere. Pa sa vis kunde en dnnu stérre och mer langvarig
nedgang i ekonomin undvikas, vilket ocksa var positivt for inflationsutsikterna.

4> Bland annat dr marknaden koncentrerad till ett fatal storre foretag och fastighetsforetagen star for
knappt halften av det utestaendet vardet av alla foretagsobligationer. Se vidare S. Wollert (2020), ”Svenska
foretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, oktober, Sveriges riksbank samt fordjupningen
”Den svenska marknaden for foretagsobligationer” i Penningpolitisk rapport, juli 2020, Sveriges riksbank.

46 Ett program for utlaning pa upp till 500 miljarder kronor till bankerna for vidareutlaning till foretagen.

47 Se Redogérelse for penningpolitiken 2020 foér detaljer om Riksbankens méten under 2020 och de dtgarder
som beslutades vid respektive méte. Besluten under 2021 finns beskrivna i kapitel 2.

48 Tabell 1 i appendix sammanfattar Riksbankens atgarder och det huvudsakliga syftet med respektive at-
gard. Se ocksa fordjupningen “Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen” i Penningpolitisk
rapport, september 2020, Sveriges riksbank.
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Tillgangskop for att behalla effekten av penningpolitiken och halla
rantelaget nere

Riksbankens program for kop av olika vardepapper var en del av krishanteringen och
utformades for att paverka finansmarknaderna brett. Kép av statsobligationer, som
varit en del av Riksbankens penningpolitik sedan 2015, ddmpar den allménna ranteni-
van och de langre rantorna i ekonomin. Képen kan ocksa innebéra en signal till mark-
naden att Riksbanken réaknar med att repordntan kommer hallas lag framéver. Lagre
statsobligationsrantor kan dessutom bidra till att sénka réntorna pa mer riskfyllda ob-
ligationer.*® Kép av kommunobligationer kan ses som ett komplement till kdp av stats-
obligationer for att paverka langre marknadsrantor. Sakerstéllda obligationer, det vill
saga obligationer som garanteras av fastigheter och bostadsratter, star for ungefar 70
procent av den totala finansieringen av de svenska bankernas boldn.>® Om premierna
pa dessa obligationer stiger, vilket skedde i inledningen av coronakrisen, kan det dar-
for paverka kreditgivningen och rantorna som hushallen och foretagen moter stiger.
Kop av sdkerstallda obligationer kan sanka ranteldaget och finansieringskostnaderna
for bankerna och pa sa vis stétta kreditgivningen i ekonomin.

Kop av foretagspapper ar en ovanlig atgard for Riksbanken och andra centralbanker
och genomférdes under pandemin for att stabilisera laget pa marknader som paver-
kades av osakerheten och stigande riskpremier. Om marknaden for foretagsobligat-
ioner inte fungerar kommer féretag som finansierar sig pa detta satt, vilket framfor
allt &r stora foretag, att i hogre utstrackning vanda sig till bankerna for att lana och ris-
kerar da att tranga undan utlaningen till mindre féretag. Genom att stétta marknaden
for foretagspapper kan darfor stressen for andra typer av kreditgivning ocksa minska.

Beslut om ramarna for programmet och om képen av enskilda
vardepapper

Riksbanken fattade ett forsta beslut om programmet for kop av vardepapper med an-
ledning av pandemin den 16 mars 2020. | beslutet satte Riksbanken en ram fér kopen
pa sammanlagt upp till 300 miljarder kronor fram till december 2020.5! Efter komplet-
terande beslut ett par dagar senare omfattade képen svenska nominella och reala
statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kom-
muninvest i Sverige AB, sakerstdllda obligationer utgivna av svenska institut samt obli-
gationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag. Diagram 33 visar
Riksbankens innehav av vardepapper fran det att kopen av statsobligationer startade
2015 till och med sista kvartalet 2021.>2

49 Se J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrom och D. Vestin (2015), “Hur kan kop av statsobligationer gora
penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomisk kommentar nr 12, Sveriges riksbank.

50 Se R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unlii (2020), “Storbankernas finansiering och dess paverkan p& hushal-
lens bolanerantor”, Ekonomisk kommentar nr 14, Sveriges riksbank.

51 Rambeloppet for pandemiprogrammet och de kop av statsobligationer som skedde inom programmet var
utover de kép under 2020 som beslutats fore pandemin.

52 Mer detaljer om Riksbankens kép av vardepapper i praktiken finns i D. Hansson och J. Birging (2021),
"Riksbankens vardepapperskdp under pandemin”, Ekonomisk kommentar nr 12, Sveriges riksbank.

60



FORDJUPNING — Coronakrisen och Riksbankens kép av viardepapper

Diagram 33. Riksbankens innehav av vardepapper
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Anm. Foretagspapper avser obligationer och certifikat utgivna av icke-finansiella foretag.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 34. Riksbankens innehav av virdepapper jamfort med den utestaende
stocken pa marknaden
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Anm. Diagrammet visar Riksbankens innehav i statsobligationer, sdkerstéllda obligationer,
kommunobligationer, statsskuldsvaxlar (SSVX) och foretagsobligationer jamfért med den totala
utestaende stocken for respektive vardepapperstyp pa svenska marknaden. Siffrorna visas i
miljarder svenska kronor per den 2021-12-31. Innehavet som andel av den utestdende stocken
ar avrundat till ndrmaste procentenhet.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Efter de inledande kdpen faststallde Riksbanken en ordning dar man fattade beslut
om fordelningen och storleken pa képen av olika vardepapper inom programmet for
ett kvartal i taget. Det gav en flexibilitet att Idpande anpassa penningpolitiken och ké-
pen av vardepapper till situationen pa marknaderna och konjunktur- och
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inflationsutsikterna. | juni och november 2020 justerade Riksbanken ocksa ramen for
programmet och forlangde det for att sdkerstalla att ekonomin skulle fa ett [angvarigt
och tillrackligt omfattande stod. Sammantaget utdkades ramen sa att kop kunde ske
upp till 700 miljarder kronor till och med den sista december 2021.53 Under 2021
gjorde Riksbanken inga ytterligare férandringar av ramen och programmet l6pte ut
den sista december 2021. Fran och med forsta kvartalet 2022 har Riksbankens kép av
vardepapper enbart inriktats pa att kompensera for vardepapper som forfaller.

Diagram 34 visar Riksbankens innehav av olika vardepapper i slutet av december 2021
i forhallande till hur mycket av de olika vardepapperna som fanns pa marknaden.
Riksbankens innehav av cirka 45 procent av statsobligationerna speglar att Riksbanken
kopte statsobligationer dven innan 2020. Képprogrammet under pandemin resulte-
rade i ett innehav av kommunobligationer, sakerstallda obligationer och statsskulds-
vaxlar pa cirka 20 procent av den totala utestaende stocken av respektive vardepap-
per. Kopen av foretagsobligationer och certifikat var betydligt mindre. | slutet av 2021
dgde Riksbanken knappt 2 procent av dessa obligationer och inga certifikat.

Utvecklingen under varen 2020

Hittills har framstallningen beskrivit Riksbankens kép av vardepapper under krisen och
syftet med dem. Vad har da kdpen haft for effekter? En vergripande observation ar
att kombinationen av atgarder som riksdagen, regeringen, Riksbanken och andra
svenska myndigheter genomforde, tillsammans med atgarderna i andra lander, lycka-
des motverka turbulensen som uppstod pa de finansiella marknaderna nar pandemin
startade. Chocken till ekonomin som pandemin férde med sig férvarrades saledes inte
via de finansiella marknaderna. Riksbankens atgarder, bland annat képen av varde-
papper, bidrog till detta. Det dr dock svart att identifiera bidraget fran en specifik at-
gard. Dessutom ar det svart att uppskatta effekten av en atgard som delvis ar utfor-
mad sa att nagot inte ska intraffa eller inte bli varre — ar atgarden lyckosam finns inget
samre utfall att jamféra med.

Man kan dock fa en bild av hur effektiva atgarderna var genom att félja utvecklingen
av kreditgivningen och pa de finansiella marknaderna under coronakrisen, dels via
olika rantor och kreditstockar, dels via foretagens och bankernas mer subjektiva be-
démningar av utvecklingen under perioden.>*

53 Beslutet i november innebar att kdpprogrammet ocksa inkluderade statsskuldvéxlar och gréna stats- och
kommunobligationer fér att genomslaget pa rantorna skulle bli annu bredare.

54 En detaljerad kronologisk genomgang av utvecklingen pa de finansiella marknaderna under pandemins
inledning och de atgarder som Riksbanken och andra genomforde finns i P. Gustafsson och T. von Brémsen
(2021), "Coronapandemin: Riksbankens atgarder och den finansiella utvecklingen under varen och somma-
ren 2020”, Penning- och valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank. Se ocksa kapitel 3 i Coronakommissionens slut-
betdnkande ”Sverige under pandemin”, SOU 2022:10.
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Snabb forsamring av kreditldget riskerade att férdjupa den ekonomiska
krisen

Spridningen av coronaviruset och osdkerheten om den framtida utvecklingen 6kade
under vintern 2020 och féretagens utsatta situation skapade allt stérre oro pa de fi-
nansiella marknaderna. Som diagram 35 illustrerar borjade den svenska boérsen, lik-
som borser runt om i varlden, att falla brant mot slutet av februari. Investerarna ville
halla sdkra tillgangar istallet for riskfyllda tillgangar och detta gjorde att riskpremierna
steg kraftigt i mars. Det speglades i de vaxande skillnaderna mellan réntorna pa mer
riskfyllda obligationer och rintan p3 statsobligationer, som diagram 36 visar.>®

Foretagen fick det svarare att finansiera sig via foretagscertifikat och foretagsobligat-
ioner, och parallellt fick svenska banker svarare att sakra sin finansiering, bland annat
minskade efterfragan pa deras sakerstallda obligationer. Det stora trycket att salja
riskfyllda obligationer, framfor allt féretagspapper men dven sakerstallda obligationer,
blev allt svarare att hantera pa marknaderna. Det blev en allt storre skillnad mellan
priset som investerarna kunde tanka sig att kopa for och priset som utgivarna av fore-
tagsobligationer ville silja till.>® Under en period emitterades inga nya féretagsobligat-
ioner alls.

Diagram 35. Bérsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2020-01-03=100
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Anm. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars 2020.

Kalla: Macrobond.

5> Diagram 34 och 35 illustrerar utvecklingen 2019-2021. Diagram 1 och 2 i appendix visar utvecklingen av
bérserna och ranteskillnaderna enbart under det akuta laget i mars och april 2020. Diagram 3 och 4 i
appendix visar hur rantorna utvecklades 2019-2021 respektive mars—april 2020.

%6 Se diagram 5 och 6 i appendix. Mer detaljer om utvecklingen finns i S. Wollert (2020), “Svenska foretags-
obligationer under coronapandemin”, Staff memo, oktober, Sveriges riksbank.
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Diagram 36. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige, 5 ars l6ptid
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Anm. Sakerstdllda obligationer, foretags- och statsobligationer ar nollkupongrantor beraknade
med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer inkluderar foretag med kreditbetyg motsva-
rande BBB eller battre. Kommunobligationer dr benchmark-obligationer, utgivna av Kommu-
ninvest. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars 2020.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 37. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetdra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella féretag justerat for
omklassificeringar samt kopta och salda lan. Icke-finansiella féretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor ca tva tredjedelar av den totala utlaningen till fére-
tag medan emitterade vardepapper utgdr ca en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Enkater av Riksbanken, Konjunkturinstitutet och Almi samt andra kontakter som
Riksbanken hade med foretag, banker och aktérer pa de finansiella marknaderna be-
kraftade det akuta laget. Foretagen talade om brist pa likviditet till féljd av minskade
intdkter, samtidigt som villkoren fér den externa finansieringen hade férsamrats. Flera
upplevde att bankerna var 6verhopade av laneférfragningar och att rantorna pa lanen
steg. Bankerna upplevde samtidigt att deras finansiering pa bade kort och lang sikt
hade blivit mer problematisk.

Den aggregerade statistiken indikerar dock att laget inte 6vergick till en allvarlig kre-
ditatstramning. Utlaningsrantorna till hushall och foretag 6kade nagot men var i prin-
cip stabila (se diagram 4 i kapitel 1). Av diagram 37 framgar att utlaningen fran ban-
kerna och andra monetéra institut till hushallen i princip inte paverkades. Foretagen
minskade sin utgivning av vardepapper men kunde till viss del ersatta den kallan till
finansiering med banklan. Utlaningen till foretagen 6kade under varen och sommaren
2020. En uppdelning visar att bankernas kortfristiga utlaning till féretag i alla storlekar
Okade med 40-50 procent pa kort tid i inledningen av pandemin (se diagram 7 i
appendix). Utlaningen pa langre I6ptider 6kade ocksa men framst till de stora foreta-
gen, vilket skulle kunna vara ett tecken pa att bankerna paverkades av de osakra
framtidsutsikterna och hall tillbaka delar av utlaningen till mindre féretag (se diagram
8 i appendix).

Riksbankens kép av vardepapper och stabilisering av laget

Den omfattande oron och de snabbt forsamrade utsikterna fér svenska foretag fick
alltsa Riksbanken att vidta en rad atgarder med start den 12 mars. Den 16 mars avise-
rade Riksbanken bland annat programmet for kdp av viardepapper som beskrivits
ovan. Att déma av hur svenska rantor utvecklades direkt efter aviseringen kan den ha
bidragit till att ddmpa uppgangen.>” Dessa tva datum, liksom beslutet den 19 mars att
inkludera kop av foretagspapper i programmet och aviseringen den 26 mars av start-
punkten for och detaljerna kring kdpen av féretagscertifikat, ar markerade i diagram
35 och diagram 36.%8

De finansiella forhallandena borjade bli mer stabila i slutet pa mars och under april.
Utvecklingen berodde sannolikt pa flera samverkande faktorer. Fler och omfattande
atgarder lanserades internationellt. Diagram 13 i kapitel 2 illustrerar hur atgarderna
fran Federal Reserve, ECB och Bank of England, bland annat deras kop av vardepap-
per, fick dessa centralbankers balansrakningar att vaxa kraftigt. Tidigare aviserade at-
garder i Sverige blev ocksa mer konkreta och boérjade implementeras. Riskpremierna
pa sakerstallda obligationer minskade till nara noll efter att Riksbanken erbjod sig att

57 Se P. Gustafsson (2022), “En handelsestudie av vardepapperskdpens effekter pa finansiella priser under
pandemin”, Staff memo, mars, Sveriges riksbank.

58 Det ar viktigt att notera att regeringen och andra myndigheter dn Riksbanken annonserade atgarder sam-
tidigt, till exempel presenterades systemet for korttidspermitteringar den 16 mars. Vid den har tiden paver-
kades dessutom forhallandena i Sverige av de omfattande program med atgarder som aviserades och ge-
nomfordes globalt, inte minst av andra centralbanker.
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képa obligationer.>® Ranteskillnaden mellan féretags- och statsobligationer stabilisera-
des i samband med att Riksbanken aviserade detaljerna om képen av foretagscertifi-
kat den 26 mars och inledde kdpen den 2 april (se diagram 36 och diagram 2 i appen-
dix).

Riksbanken specificerade planen for kop av foretagsobligationer i mitten pa 2020 och
inledde kopen i september. Vid det laget hade marknaden aterhdamtat sig och ran-
torna pa foretagsobligationer |ag bara nagot 6ver de nivaer som radde innan pande-
min. Det fanns goda skal att tro att Riksbankens tidigare besked om kommande kép
av féretagsobligationer hade bidragit till detta. Aven om den 6énskade effekten p
marknaden redan hade uppnatts var det viktigt att Riksbanken faktiskt ocksa genom-
forde kopen. Att inte gora det kunde 6ka osakerheten pa marknaden och innebéra att
framtida signaler om kop av vardepapper riskerade att fa mindre effekt. Det var ocksa
viktigt att genomfora kopen for att snabbt kunna skala upp dem om laget pa mark-
naden skulle férsamras.

Utvecklingen fran sommaren 2020 och framat

Under sommaren 2020 minskade oron 6ver foretagens betalningsformaga, investe-
rarna var mer villiga att halla riskfyllda tillgdngar och laget pa de finansiella mark-
naderna blev lugnare. Utbudet av krediter hélls uppe, rantorna foll och ranteskillna-
den mellan mer riskfyllda obligationer och statsobligationer minskade trendmassigt
(se diagram 36). Men dven om en finanskris avvarjts och utvecklingen blivit mer stabil
var laget fortfarande skort. Smittspridningen hade gatt ned under varen och somma-
ren, men hur pandemin skulle utvecklas och vad det skulle innebéra fér aterhamt-
ningen och for inflationen framoéver var mycket osédkert. Under hosten kom ocksa ett
bakslag med 6kad smittspridning och skarpta restriktioner i manga lander.
Penningpolitiken behdvde sdkra och signalera ett langvarigt stod till kreditforsorj-
ningen och till aterhamtningen. Riksbanken utokade darfér rambeloppet och for-
langde programmet for kop av vardepapper till slutet av 2021. Dessutom valde
Riksbanken att 6ka takten i kdpen under forsta kvartalet 2021 jamfort med sista kvar-
talet 2020.

Det laga rantelaget och expansiva finansiella forhallanden har gett stod at
aterhdamtningen

Programmet for kép av vardepapper kom pa plats i ett Iage da oron och oviljan hos in-
vesterare att halla mer riskfyllda tillgangar gjorde att rantorna pa dessa tillgangar och
pa statsobligationer drogs isar allt mer. Genom att kopa tillgangar kunde Riksbanken
ta O6ver en del av risken fran marknaden och pa sa vis bidra till att ranteskillnaderna
inte 6kade ytterligare och sa smaningom minskade. Senare under pandemin, nar laget
pa de finansiella marknaderna hade stabiliserats och ranteutvecklingen inte langre i

9 Det ar dock svart att faststalla exakt hur mycket Riksbankens kop bidrog till detta. Se J. Alsterlind (2021),
“Utvecklingen av riskpremierna pa séakerstallda obligationer under coronapandemin”, Ekonomisk kommen-
tar nr 13, Sveriges riksbank.
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forsta hand drevs av riskpremier, syftade kdpen mer till att pa bred front halla nere
rantelaget i ekonomin och stimulera efterfragan.

Diagram 38 illustrerar Riksbankens index for finansiella forhallanden, FCI, och ger en
dvergripande bild av utvecklingen p& de finansiella marknaderna under pandemin.®®
Som diagrammet visar skedde det ett snabbt skift fran expansiva till mycket strama
finansiella forhallanden i inledningen av 2020 beroende pa utvecklingen pa aktie- och
obligationsmarknaden. Efter det akuta laget blev forhallandena allt mer expansiva
fran sommaren 2020 fram till sommaren 2021. De finansiella férhallandena har pa sa
vis gett stod at aterhamtningen (se kapitel 1).

Diagram 38. Index for finansiella forhallanden
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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.

Utvecklingen beror delvis pa det Iaga rantelaget i ekonomin. Gar det att sdga nagot
mer specifikt om tillgangskopens bidrag till detta? Som namnts tidigare ar det proble-
matiskt av flera skal, inte minst fér att manga andra atgarder genomfoérdes samti-
digt.®! Ett satt att férsoka identifiera effekterna dr att studera utvecklingen pa de fi-
nansiella marknaderna i samband med att Riksbanken gjort aviseringar kring kdpen.
En sadan studie av effekterna da Riksbanken lanserade képprogrammet och senare

60 For detaljer om indexet, se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen (2020), “Ett index for finansiella
forhallanden”, Staff memo, februari, Sveriges riksbank.

61 Man kan dra vissa slutsatser om effekterna baserat pa studier av Riksbankens kop av statsobligationer
innan pandemin. En svarighet ar dock att kopen under pandemin till stérsta delen bestod av andra varde-
papper. For analyser av effekterna av kdpen av statsobligationer, se till exempel O. Melander (2021), ”Effek-
ter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av statsobligationer 2015-2017", Penning- och valutapoli-
tik nr 1, Sveriges riksbank, H. Erikson (2021), ”Central bank bond purchases and premiums — the Swedish
experience”, Staff Memo, december, Sveriges riksbank samt R. De Rezende, D. Kjellberg och O. Tysklind
(2015), "Effects of the Riksbank’s Government Bond Purchases on Financial Prices”, Ekonomisk kommentar
nr 13, Sveriges riksbank.
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aviserade forandringar av kopramen och langden pa programmet tyder pa att kopen
bidrog till mer expansiva finansiella férhallanden via lagre rantor, en svagare vaxelkurs
och hogre aktiepriser. Det var i synnerhet rantorna pa kommunobligationer och saker-
stallda obligationer som paverkades, vilket var obligationer som utgjorde en stor del
av Riksbankens képprogram.®?

Viktigt for konjunktur- och inflationsutsikterna med ett uthalligt stéd fran
penningpolitiken

Under vintern och varen 2021 ljusnade konjunkturutsikterna. Vaccinationerna mot
covid-19 tog fart och det blev tydligt att effekterna av den andra stora vagen av smitt-
spridning och skéarpta restriktioner inte fick lika stora effekter pa ekonomin i Sverige
och i omvérlden som den forsta vagen under varen 2020. Aterhamtningen var pa god
vag men det kravdes fortsatt stod for att starka arbetsmarknaden, fa upp resursut-
nyttjandet i ekonomin och darmed inflationsutsikterna (se kapitel 2). Riksbanken, lik-
som manga andra centralbanker, bedomde att penningpolitiken behévde vara uthallig
och att det fanns en stor risk for att en avveckling av krisatgarderna och minskat stod
fran penningpolitiken, eller férvantningar om detta, kunde bryta konjunkturupp-
gangen. Flera krisatgarder som sattes in i den akuta inledningen av krisen kunde dock
avvecklas under 2021. Riksbanken avslutade bland annat lanefaciliteter som det varit
lag efterfragan pa sedan en tid och beslutade att aterstalla kraven pa siakerheter som
bankerna maste lamna vid Ian fran Riksbanken.

| borjan av 2021 signalerade Riksbanken att hela ramen fér programmet for vardepap-
perskdpen pa upp till 700 miljarder kronor sannolikt skulle utnyttjas fullt ut. Besluten
under 2021 handlade om hur det aterstaende utrymmet skulle fordelas pa olika var-
depapper och som framgar av diagram 33 ovan trappade Riksbanken successivt ned
storleken pa képen under aret. Andra centralbanker med liknande képprogram fort-
satte ocksa att utéka innehaven av vardepapper under 2021, dven om koptakterna
och férdelningen pa olika vardepapper skiljde sig nagot at. Mot slutet av aret blev fra-
gan om en kommande nedtrappning av den expansiva penningpolitiken mer aktuell,
liksom fragan om nar och i vilken takt centralbankernas portfoljer med vardepapper
borde minska (se kapitel 4).%3

Den mycket expansiva penningpolitiken speglar omfattningen av krisen

Under 2021 borjade debatten om centralbankernas kop av vardepapper att fargas av
en oro 6ver de sidoeffekter som atgarderna kunde medféra och de risker de bidragit
till. Det handlade bland annat om att képen fatt priserna pa tillgangar att stiga gene-
rellt och, i Riksbankens fall, specifikt priserna pa bostdder.* Nar det giller just bo-
stadspriserna steg dessa under pandemin trots att bolanerdntorna var i stort sett
oférdandrade. Det talar for att annat @n den expansiva penningpolitiken och képen av
sakerstallda obligationer paverkade utvecklingen (se kapitel 4). Képen gjordes bland

62 P, Gustafsson (2022), "En handelsestudie av vardepapperskopens effekter pa finansiella priser under pan-
demin”, Staff memo,mars, Sveriges riksbank.

63 Se ocksa fordjupningen “Utlandska centralbankers planer for en gradvis mindre expansiv penningpolitik” i
Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.

64 Det har i sin tur lett vidare till diskussioner om penningpolitikens férdelningseffekter, se kapitel 4.
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annat for att underlatta bankernas finansiering i ett akut ldge och for att motverka en
uppgang i bolanerantorna och minska risken for en sattning pa bostadsmarknaden
som hade tyngt hushallens ekonomi ytterligare under pandemin.

Mer generellt har Riksbanken bedrivit en penningpolitik under pandemin for att
mildra krisens effekter och stétta aterhamtningen och inflationen. Den expansiva poli-
tiken har forstarkt vissa sarbarheter och risker och det ar viktigt att identifiera och
hantera dessa.®> Men penningpolitiken har, liksom alltid, behévt fokusera pa konjunk-
tur- och inflationsutsikterna och bor utvarderas ur det perspektivet. Det ar darfor vik-
tigt att man relaterar kdpen av vardepapper och andra atgarder till omfattningen av
krisen och de stora negativa effekter den bade fick och riskerade att fa pa realekono-
min och inflationen.

Kopen av vardepapper har varit en del av den
framgangsrika hanteringen av coronakrisen

En fraga som alla ekonomiska beslutsfattare brottades med i mars 2020 var hur coro-
nakrisen skulle utveckla sig. Hur djup skulle den ekonomiska nedgangen bli, hur lange
skulle ekonomin paverkas och vad behévde man gora for att motverka ett annu dju-
pare fall och ge ekonomin sa bra forutsattningar att aterhamta sig som majligt? For
att minska osdkerheten och skapa stadga, men ocksa av forebyggande skal, var det
nodvandigt att agera snabbt, brett och i stor omfattning snarare an att finkalibrera en-
skilda atgarder. For Riksbanken handlade det dels om att se till att det fanns gott om
likviditet och att motverka att oron pa finansmarknaderna trappades upp ytterligare
via problem med kreditgivningen, dels om att sakerstalla ett I1agt allméant rantelage.
Riksbanken genomforde darfor in en lang rad atgarder pa kort tid, inklusive program-
met for kop av vardepapper.

Tva ar senare kan man konstatera att coronakrisen har varit en pafrestning pa sam-
hillsekonomin, men ocksa att aterhamtningen har 6vertraffat mangas forvantningar.
Atgarder av riksdagen och regeringen, Riksbanken och andra myndigheter bidrog till
att avvarja en finanskris och med stéd fran en expansiv finans- och penningpolitik har
konjunkturlaget blivit allt starkare. | det perspektivet har den samlade krishanteringen
varit framgangsrik. Det dr dock svart att avgora vilken betydelse enskilda dtgarder har
spelat. Givet malsattningen med programmet fér kdp av vardepapper ar Riksbankens
beddmning att kopen har fyllt sin funktion och att de har bidragit till att begransa pan-
demins skadeverkningar pa den svenska ekonomin.

85 Ett exempel ar hushallens hoga skuldsattning som gor att det behovs breda reformer inom bostads- och
skattepolitiken, se Finansiell stabilitet 2021:2, Sveriges riksbank.
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