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B Utfasning av okonventionella
atgdrder

Centralbanker och regeringar runt om i varlden har vidtagit omfat-
tande atgarder for att uppratthalla den finansiella stabiliteten och
mildra effekterna av den lagkonjunktur som uppstod i sparen av den
globala finanskris som pa allvar inleddes i september 2008. | takt
med att den finansiella sektorn stabiliseras och ekonomierna visar
tecken pa aterhamtning minskar behovet av sadana atgarder. Nu
pagar en diskussion internationellt om hur och nar atgérderna ska
kunna fasas ut under ordnade former. | denna ruta diskuteras kortfat-
tat vilka atgérder Riksbanken vidtagit och forutsattningarna for att
de ska kunna fasas ut. Riksbanken har, till skillnad fran manga andra
centralbanker, inte kopt nagra vardepapper vilket gor utfasningen
jamforelsevis okomplicerad.

Regeringars och centralbankers atgarder

Den globala finanskrisen tog fart pa allvar i samband med att den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers ansdkte om kon-
kursskydd i september 2008. Sedan dess har centralbanker och
regeringar runt om i varlden vidtagit omfattande atgérder for att
uppratthdlla den finansiella stabiliteten och motverka en langvarig
lagkonjunktur. Regeringarna har vidtagit finanspolitiska atgérder som i
huvudsak omfattar:

e  Statliga garantier av bankernas uppléning

e Tillskott av kapital till bankerna for att stdrka kapitalbasen

e Kreditriskgaranti for centralbankens kép av vardepapper

e Stimulanspaket som framjar hushallens och féretagens
efterfragan

e  Satsningar pd infrastrukturinvesteringar

Centralbankernas dtgarder kan i huvudsak delas upp i tva sorters &t-
garder. Den ena &dr okonventionella dtgarder som genomfors i uttalat
penningpolitiskt syfte for att stimulera ekonomin nar mojligheterna att
gora det med konventionell penningpolitik uttémts efter att styrran-
torna sédnkts rejalt. Den andra sortens atgarder genomfors i syfte att
uppréatthalla den finansiella stabiliteten. De okonventionella penning-
politiska dtgdrderna bestdr i huvudsak av:

* Annonsering att styrrantan kommer hallas kvar pa en lag
niva under en lang period

e Kop av statspapper

e Kop av rdntebdrande védrdepapper emitterade av bostadsin-
stitut och foretag

e Utldning till centralbankernas motparter pa langre 16ptider &n
normalt

Atgarderna for att uppratthalla den finansiella stabiliteten bestar fram-
forallt av dtgarder som underléttar solida bankers likviditetshantering



och finansiering samt atgarder som framjar funktionen av finansiella
marknader som drabbats av allvarliga stérningar. Narmare bestamt:

e Swapavtal mellan centralbanker for att kunna erbjuda mot-
parter krediter i utldndsk valuta

e  Fler typer av vardepapper godtas som sakerheter for krediter
fran centralbanker

e Utvidgning av kretsen av motparter som far ta del av central-
bankernas utlaning

e Utldning pa langre l6ptider

e Kop av rdntebarande vardepapper emitterade av bostadsin-
stitut och foretag

Effekterna av de olika dtgarderna flyter dock ihop. Atgarder som for-
battrar den finansiella stabiliteten paverkar ocksa marknadsrantorna
och far darmed penningpolitisk effekt.

Behovet av internationell koordinering diskuteras

| takt med att situationen pa de finansiella marknaderna forbattras
och tillvdxten borjat atervanda har en diskussion startat pd det inter-
nationella planet om hur och nédr en omlédggning av den stimulerande
finans- och penningpolitiken behoéver pabdrjas. Sker det for tidigt kan
den ekonomiska aterhdmtningen dventyras. Sker det for sent kan det
leda till alltfor hogt inflationstryck. Den avvdgningen mdste ske i de
olika landerna beroende pa konjunkturldge och inflationstryck i res-
pektive land.

Nér det géller de extraordindra atgdrder som vidtagits i stabilitets-
syfte, lyfts ibland fragan om det behovs en internationellt koordinerad
utfasning av atgdrderna. Det &r inte sjalvklart att utfasningen ska ko-
ordineras eftersom situationen ser olika ut i olika lander. Samtidigt kan
man dock argumentera for att avvecklingen av stodet till banksektorn
ska ske koordinerat. | annat fall kan konkurrensen snedvridas om vissa
lander behaller stdden medan andra fasar ut dem. Banker kommer i
nagon utstrackning subventioneras i de lander dar bankstddsprogram
drojer kvar till skillnad fran lander dar sddana program fasats ut.

Riksbankens atgarder

Vilka atgéarder har da Riksbanken vidtagit for att mildra effekterna av
den finansiella krisen och den atféljande lagkonjunkturen? Riksbanken
har sénkt reporédntan i snabb takt ned till 0,25 procent och banken har
dérefter kommunicerat att den kommer att ligga kvar pa denna niva
under en lang period. Med en lang period menas ungefar fram till
hosten 2010 enligt de prognoser som gors nu. | penningpolitiskt syfte
har Riksbanken ocksa lanat ut pengar till bankerna med fast ranta
under 12 manader. Vid sidan av detta har andra atgarder vidtagits i
syfte att vdrna den finansiella stabiliteten:
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e Riksbanken har ldnat ut pengar till bankerna pa langre I6pti-
der i svenska kronor och amerikanska dollar.

e Riksbanken har ingétt swapavtal dels med den amerikanska
centralbanken (Fed) for att kunna byta till sig amerikanska
dollar (mot svenska kronor) och lana ut dessa till bankerna,
dels med ECB for att vid behov kunna lana euro i utbyte mot
svenska kronor.

e Riksbanken har beslutat att fler vardepapper accepteras som
sakerhet for krediter.

e Riksbanken har utokat kretsen av motparter som tillats delta i
de finjusterande operationerna.

e Riksbanken har infort en ny kategori motparter, bendamnda
begrdnsade penningpolitiska motparter, som far lana pa
langre 16ptider.

Atgirderna fasas ut nir de inte lingre behévs

Riksbanken har féljt tva grundldggande principer i utformningen av
dessa atgarder. Den ena dr att dtgdrderna inte far ersatta vl fung-
erande marknader, den andra att utlaning sker mot sékerheter och
med en ranta som motsvarar repordntan med ett paslag. Darmed ar
de utformade sa att de enkelt ska kunna avskaffas nér de inte langre
behdvs.

Nar ldget inom den finansiella sektorn ater kan betraktas som
normalt och den reala ekonomin inte ldngre behover stimulans
via okonventionella atgarder kommer dessa atgérder att fasas ut.
Riksbankens strategi fér detta utgdr fran att inflationsmalet ska upp-
nas och att den finansiella stabiliteten ska uppratthallas. | detta ligger
ocksa att Riksbanken tydligt kommer att kommunicera nér och i vilken
takt dtgdrderna kommer att fasas ut.

Vissa atgarder fasar ut sig sjdlva

Aven om utformningen av &tgérderna féljer samma grundldggande
principer sa finns det dock en viss skillnad dem emellan betréffande
i vilken utstrackning de fasar ut sig sjélva nar de inte langre behovs.
Nagra av de okonventionella dtgérderna har en mer eller mindre in-
byggd utfasning. Det géller swapavtalet med Fed och utldningen pa
langre 16ptider i svenska kronor.

Redan nu kan man konstatera att efterfrdgan pa amerikanska
dollar via lan fran Riksbanken har upphért. Det ar helt enkelt billi-
gare for bankerna att lana dollar via marknaden dn att lana dollar via
Riksbanken. Swapavtalet med Fed &r tidsbegransat och géller till och
med 1 februari 2010. Den atgarden fasas darmed ut av sig sjélv i och
med att avtalet I6per ut.

Nar tillstandet i den finansiella sektorn stabiliserats och férhal-
landena pd interbankmarknaden normaliserats ar tanken att det ska
bli billigare fér bankerna att lana svenska kronor pé langre l6ptider
pa marknaden jamfort med att [ana fran Riksbanken. Efterfrdgan pa




lan fran Riksbanken kommer da att minska, givet att paslaget 6ver
repordntan ligger pa en ldmplig niva. Paslaget ska vara sddant att det
under normala férhdllanden pd de finansiella marknaderna ska vara
dyrare att lana fran Riksbanken &n pa marknaden. Det innebér dock
inte nédvandigtvis att Riksbanken avskaffar atgarderna omedelbart

i samband med att de inte langre efterfragas. Blotta vetskapen om
att atgdrder finns pa plats, dven om de inte utnyttjas, bidrar till att
stabilisera de finansiella marknaderna. Forst nar Riksbanken beddémer
att situationen pa de finansiella marknaderna varit stabil under en
betryggande tid ar det dags att fasa ut lanen genom att inte langre
erbjuda dem. Riksbanken kommer i god tid tydligt att kommunicera
nar atgdrderna fasas ut sa att férdndringen inte kommer som négon
overraskning.

De begransade penningpolitiska motparterna kan delta i
Riksbankens utlaning pa langre loptider i svenska kronor. Nar
Riksbanken upphor med denna utlaning kommer det inte langre fin-
nas ndgot intresse fran de begrdnsade motparterna att st kvar som
motparter, sdrskilt som det krdvs en avgift for att vara det.

Nagra atgarder kraver aktiva beslut

De 6vriga atgédrderna — antalet motparter som ska tilldtas delta i de
finjusterande operationerna och listan 6ver vardepapper som accep-
teras som sdkerhet for krediter fran Riksbanken — kraver mer aktiva
beslut av Riksbanken for att de ska kunna fasas ut. Det ar inte heller
sjdlvklart att de ska fasas ut. Fragorna om dessa atgérder ar av mer
teknisk karaktdr och kommer att utredas ndrmare innan beslut fattas.
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