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B Den finansiella krisen och
penningpolitikens effekter

Den tidvis 6kade skillnaden mellan Riksbankens reporédnta och
bankernas utlaningsrantor betyder inte att penningpolitikens
effekter nddvandigtvis har minskat. Riksbankens rantesankning
i december foljdes av kraftigt fallande marknadsrantor. Nagon
kraftig kreditatstramning kan dnnu inte ses i statistiken. Olika
enkdter ger dock en bild av att det blivit bdde dyrare och svarare
att fa lan.

Penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten,
sasom produktion och sysselséttning, via de finansiella marknaderna.
Eftersom den finansiella krisen har paverkat de finansiella markna-
dernas funktionssatt finns det anledning att fraga sig hur krisen har
paverkat penningpolitikens verkningsgrad.

Den finansiella krisen och forsvagningen av konjunkturen har lett
till fallande tillgdngspriser och stora svarigheter for finansiella foretag
vérlden over. Samtidigt som deras tillgangar har sjunkit i vdrde har
mojligheterna att finansiera verksamheten forsvarats. Investerare har
sokt sig till tillgdngar med 14g risk, framforallt statspapper. Den extra
avkastning i form av olika riskpremier som kravts for att investera i
mer riskfyllda tillgangar har stigit. Det beror pa att investerarna kravt
kompensation bdde for risken att den som tagit ett lan eller stallt ut
ett vdrdepapper inte ska kunna betala tillbaka (kreditrisk) och for
risken att tillgangen inte ska kunna séljas vid behov (likviditetsrisk).

Okade spreadar behéver inte betyda att penningpolitiken &r
mindre effektiv

Ett vanligt matt pa den finansiella krisens effekter pa de finansiella
marknadernas funktionssatt ar den s& kallade basis-spreaden, skillna-
den mellan réntan pa ett Ian mellan banker (interbankréntan) for en
viss period och den férvantade styrrantan under motsvarande period. |
diagram 57 visas basis-spreaden for lan med tre méanaders [6ptid i USA
och Sverige. Efter att ha varit 5 rdntepunkter i genomsnitt i Sverige
mellan 2003 och 2006, steg spreaden till ndrmare 50 rantepunkter
under slutet av 2007 och 6kade ytterligare under 2008 till som mest
knappt 150 rantepunkter. | USA har uppgédngen i basis-spreaden varit
dnnu starkare. Fram till 2007 |ag basis-spreaden i USA pa ungefar
samma niva som den svenska. Darefter mer &n tiofaldigades den.
Under 2008 steg den till som mest 360 rantepunkter. En forklaring till
att interbankrantorna borjade stiga var ett gradvist forsdmrat fortro-
ende pa marknaden som blev synligt i augusti 2007. | september 2008
steg interbankrédntorna ytterligare i samband med den akuta fortroen-
dekris som uppstod efter Lehman Brothers kollaps. Riskpremien blev
da mycket hogre dn vad som hade varit fallet under méanga ar.

Den finansiella krisen har hojt bankernas och andra kreditinstituts
finansieringskostnader, vilket lett till héjda lanekostnader for foretag
och hushall. Till saken hor dock att lanerdntorna, framforallt till hus-
hallen, i ett historiskt perspektiv var ovanligt laga i forhdllande till de
riskfria rantorna under aren fére den finansiella krisen. Det finns flera



tdnkbara orsaker till detta, till exempel storre grad av konkurrens mel-
lan bankerna, minskade kreditforluster i sparen av den starka ekono-
miska utvecklingen, globalt sett ett hogt sparande och en ovanligt lag
prissattning av risk. Till nagon del handlar uppgéangen i laneréntorna
under den finansiella krisen antagligen om en anpassning till nivder som
kommer att vara normala dven nér krisen vél ar dver.

Att skillnaden 6kat mellan Riksbankens reporanta a ena sidan och
bankernas finansieringskostnader och utlaningsrantor & den andra
betyder inte nédvéndigtvis att penningpolitikens effekter minskat. Nar
repordntan sanktes i tvd omgangar i oktober gav visserligen detta ett
mer begrédnsat utslag i marknadsrdntorna (se tabell R1). Men detta
var i en situation med extremt stor osdkerhet och héga och stigande
riskpremier pd de finansiella marknaderna. Efter Riksbankens rante-
sankning med 1,75 procentenheter i december har interbankréntor
och korta boldnerantor fallit med cirka 2,50 procentenheter. Det beror
pa att riskpremierna pa finansmarknaden kommit ned. En sénkning
av repordntan innebdr en sankning av det "golv" pa vilket riskpremier
ldggs. Om riskpremierna stiger, som de gjorde i oktober, motverkar
det genomslaget av reporantesédnkningar. Férandringen i marknads-
rdntorna blir mindre &n de annars hade varit. Nér riskpremien kommer
ned, som i december, blev nedgangen i marknadsréntorna storre dn
forandringen i reporantan.

Tabell R1. Penningpolitikens genomslag

Procentenheter
12 sep PPR 08:3 PPU 08:3 2jan  21jan
(29 okt) (10 dec)
Reporantan 4,75 3,75 2,00 2,00 2,00
(-1,00) (-1,75) (0,00) (0,00)
Interbankrdnta, 3 man 5,33 4,75 2,67 2,39 2,13
(-0,58) (-2,08) (-0,28) (-0,26)
Boranta (listad), 3 man 5,95 5,83 3,72 3,48 3,30
(-0,12) (-2,11) (-0,24) (-0,18)
Foretagsrantor, 3 man cab,87 ca 4,97 ca 3,38
(ca-0,90) (ca-0,59)

Anm. Notering inom parentes avser forandring sedan narmast féregaende datum i tabellen. Foretagsrantor fran
finansmarknadsstatistiken. Sista utfall ar december, statistiken presenteras med en dryg manads fordrojning.

Kéllor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

Enkater ger en bild av att det blivit dyrare och svarare att fa lan

Om man vill bilda sig en uppfattning av hur den finansiella krisen
paverkat tillgangen pa krediter gar det inte att titta enbart pa utveck-
lingen av marknadsrantorna. Olika enkéter tyder pa att det inte bara
blivit dyrare utan dven svarare att fa lan (se tabell R2). Bankerna kan
exempelvis ha stravat efter att minska volymen pa sin utlaning i for-
hallande till sitt eget kapital i syfte att bli mindre stérningskénsliga och
sdnka sina finansieringskostnader. Bankerna sjdlva har ocksa fatt storre
svdrigheter att finansiera sin verksamhet, speciellt mer [angfristigt, &n
vad som avspeglas i marknadsrantorna.
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Diagram R3. Nyutlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring
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Tabell R2. Enkétresultat: ALMI, KI, Riksbanken

Svarare Dyrare att Utokad sakerhet
att fa lan? fa lan? som krav for att
fa lan
ALMI ja

Laneindikator, langivare
(december jmf med oktober 2008)

Konjunkturinstitutet ja ja ja
Konjunkturbarometer,

lantagare (december jmf

med november 2008)

Riksbanken ja ja Framgar ej
Foretagsundersdkning, ldntagare

(december/januari jamfort

med oktober 2008)

Kéllor: ALMI, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

An sé lange gér det inte att se ndgon kraftig kredititstramning
i den officiella statistiken 6ver bankernas utlaning. Nyutlaningen till
hushall minskade visserligen fram till och med november, men 6kade
i december (se diagram 64). Nyutlaningstakten till foretag avtog fran
november till december, men volymméssigt ar utlaningen till foretag
fortsatt mycket hog (se diagram 64). Dessa siffror kan dock ge en
overdrivet ljus bild av kreditforsérjningen. For det forsta redovisas i
nyutlaningen aven siffror for omférhandlade lan. For det andra finns
det en eftersldpning sa till vida att det tar tid innan beviljade (eller
avslagna) krediter ger utslag i statistiken. Den kreditatstramning som
avspeglas i enkdterna kan alltsd senare komma att synas tydligare dn
hittills i utlaningssiffrorna. For det tredje ar det inte bara svenska ban-
ker som ger finansiering till hushéllen och féretagen. | synnerhet stora
foretag har ocksa mojlighet att fa Ian genom att emittera egna varde-
papper pa marknaden eller genom att [dna av en utlandsk bank. Den
fortsatt hoga nyutlaningstakten fran svenska banker till foretagen kan
alltsa spegla bade att féretagen minskat sina lan hos utlandska banker
och att de inte kunnat emittera egna vardepapper i samma utstrack-
ning som tidigare.



Samtidigt sker det normalt en ddmpning av kreditvolymerna nar
konjunkturen forsvagas eftersom dven efterfragan pa lan minskar.
Kreditexpansionen under 1980-talet foljdes av en kraftig ddmpning
under krisen i bérjan av 1990-talet (se diagram 64) och det &r rim-
ligt att forvénta sig en viss ddmpning dven efter den senaste kredit-
expansionen. Penningpolitiken bedrivs dock fér att minska risken att
en kreditatstramning fordjupar lagkonjunkturen ytterligare.

Reporédntan &r den rénta Riksbanken tar pa en-veckorslan till
bankerna, mot sidkerhet. Under normala forhallanden finns det ett
stabilt forhallande mellan reporédntans niva och nivan pa de rorliga
rantor som foretagen och hushallen moter, liksom mellan rantenivan
och tillgdngen pa krediter. Den finansiella krisen har dndrat dessa
forhéllanden, vilket méste beaktas i penningpolitiken. Aven om en
viss fordndring av reporédntan fortfarande skulle ge samma effekt pa
marknadsrantorna som under mer normala forhéllanden, ligger de
rorliga rantenivderna ovanligt mycket hogre dn reporéantan till foljd
av storleken pd olika riskpremier. Dessutom kan bankerna ha skal att
vilia ddmpa sin nyutldning dven nér Riksbanken sénker reporédntan.
For att paverka kreditforsorjningen och darmed inflation, produktion
och sysselsattning behdver Riksbanken darfor komplettera forand-
ringar i reporantan med andra atgarder. Det kan exempelvis handla
om att vidga den krets av institut Riksbanken l&nar till, acceptera en
vidare klass av sakerheter eller ge 1&n pa ldngre I6ptider &n normalt. '
Atgarderna forbattrar bade stabiliteten pa de finansiella marknaderna
och 6kar majligheterna att nd malen fér penningpolitiken. Aven om
de inte sdnker de direkta kostnaderna for att lana, bidrar de till att 6ka
tillgangligheten pa krediter. Sa lange den finansiella krisen, lagkon-
junkturen och det laga inflationstrycket fortsatter, kommer Riksbanken
att vidta olika atgarder som komplement till férandringar av reporan-
tan (se dven fordjupningen "Penningpolitiska alternativ vid finansiell
kris och oro for deflation™).

16 For en beskrivning av sddana atgdrder som Riksbanken vidtagit sedan den senaste penningpolitiska
rapporten 2008 se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell stabilitet\Finansiell oro
— Vad gor Riksbanken?
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