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— Centralbankernas atgarder

| likhet med andra centralbanker har Riksbanken vidtagit omfattande atgarder for att mildra de ekono-
miska effekterna av coronapandemin. Atgarderna handlar om att hjilpa foretagen att dverleva nedstang-
ningen sa att produktionsbortfall motverkas och inte alltfér manga arbetstillfallen gar férlorade. Darfor fo-
kuserar manga centralbanker pa att stimulera kreditforsorjningen till foretagen, pa att forse det finansiella
systemet med likviditet och pa att halla upplaningskostnader nere. Efter de styrréantesankningar som har
gjorts av vissa centralbanker ar styrrantorna nu nara noll i alla utvecklade ekonomier vilket bidrar till gbra

penningpolitiken expansiv.

Akut stress pa finansiella marknader

Under slutet av februari och de forsta veckorna i mars
drabbade insikten om pandemins omfattning de finansi-
ella marknaderna i Europa och Nordamerika med full
kraft. Foretagens upplaningskostnader steg da i snabb takt
och pa de internationella finansmarknaderna blev det dy-
rare for banker och andra finansiella akt6rer att lana upp
framfor allt amerikanska dollar. | flera Iander blev det dven
dyrare for kommuner och regioner att ta upp lan.
Réantorna till foretag, banker och myndigheter steg trots
att flera centralbanker sankte sina styrrantor i snabb takt,
alternativt holl dem oférandrade nara noll. Situationen
forvarrades ytterligare i mitten av mars da marknaderna
for foretagsobligationer i flera lander uppvisade tecken pa
akut stress. Manga investerare ville da silja sina skulde-
brev och det blev svart eller omgjligt att hitta kopare till
priser som képarna kunde acceptera. Under nagra dagar
steg ocksa rantorna pa statsobligationer med lang I6ptid,
aven ilander som USA och Tyskland som normalt betrak-
tas som mycket kreditvardiga.

Centralbankerna fokuserar pa krisbekdmpning

For att forhindra att den ekonomiska nedstangningen i
forlangningen skulle leda till en finansiell kris har Riksban-
ken och andra centralbanker pa kort tid vidtagit omfat-
tande atgérder (se tabell 2:2).8 | flera fall handlar det om
beslut och utfastelser om dtgarder som saknar motstycke i
modern tid. USA:s Federal Reserve har exempelvis pa
mycket kort tid sankt sin styrranta med 1,5 procenten-
heter till ndra noll och 6ppnat upp ett tiotal olika program
och faciliteter som ska underlatta kreditgivningen. Dessu-
tom meddelade man den 23 mars att man avser att kdpa
amerikanska statspapper och sakerstéllda obligationer i
den utstrackning som krévs for att marknaderna ska fun-
gera. Aven den Europeiska centralbanken, ECB, och
Storbritanniens centralbank, Bank of England, har fattat

8 Darutover har regeringar och tillsynsmyndigheter vidtagit omfattande atgarder. For
diskussion av de finanspolitiska atgarderna se marginalrutor “Den svenska regering-
ens krisatgarder” i kapitel 1 och ”Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden” i kapitel 3.

beslut om omfattande kop av finansiella tillgangar.

For att mota den 6kade efterfragan pa likvida medel,
och i synnerhet amerikanska dollar, har manga central-
banker erbjudit 1an bade i landets egen valuta och i dollar.

Riksbanken har bland annat beslutat att lana ut upp till
500 miljarder kronor till bankerna for vidareutlaning till
foretag, utokat sina kop av statsobligationer, sankt utla-
ningsrantan till de penningpolitiska motparterna och bor-
jat kdpa sakerstallda obligationer och skuldebrev utstallda
av enskilda foretag. Riksbanken har dessutom annonserat
att kop av obligationer utgivna av kommuner och regioner
i Sverige startar 28 april.

Storskaliga kop av finansiella tiligangar

Kraftigt utokade kop av statsobligationer ar gemensamt
for manga centralbanker. Ett syfte med dessa kop ar att
halla det allménna rantelaget nere. Statsobligationer fyller
en viktig roll inom det finansiella systemet eftersom de i
de flesta utvecklade ekonomier &r forknippade med lag
risk. De anvands darfor flitigt som sakerheter da banker
och andra finansiella institut ska lana pengar och rantan
pa statsobligationer utgor ofta en referens da andra
rantor ska bestadmmas. Valfungerande marknader fér, och
laga rantor p3, statsobligationer skapar pa sa satt forut-
sattningar for att aven banker och icke-finansiella féretag
ska kunna finansiera sig till laga upplaningskostnader via
de finansiella marknaderna.

Pandemin och dess ekonomiska konsekvenser har re-
dan foranlett flera stater att kraftigt 6ka sina utgifter.
Eftersom skatteintakterna samtidigt faller kommer stats-
skulderna att stiga och utbudet av statsobligationer att
Oka snabbt. Inom euroomradet har férvantningarna om
samre offentliga finanser lett till storre skillnader i rantor
pa statsobligationer som ges ut av olika stater inom valu-
taomradet. Skillnaden i statslanerantor mellan a ena sidan
Tyskland och, a den andra, Grekland, Italien, Portugal och

21



22

PENNINGPOLITISK RAPPORT APRIL 2020

Spanien steg patagligt under de forsta veckorna i mars.
Den 18 mars tillkdnnagav ECB ett nytt och omfattande
atgardsprogram med kop av statsobligationer och varde-
papper utgivna av den privata sektorn. Inom ramen for
Pandemic Emergency Purchase Program avser ECB att i ar
kopa tillgangar for 750 miljarder euro, vilket motsvarar
mer dn 6 procent av valutaomradets samlade BNP. Efter
tillkdnnagivandet foll statslaneréntorna inom euroomra-
det och nedgangarna var sarskilt stora for de mest skuld-
tyngda landerna. Men rantorna pa obligationer utgivna av
Grekland, Italien, Portugal och Spanien ar fortfarande jam-
forelsevis hoga. Inom valutaomradet fors darfor en inten-
siv diskussion om eventuella samfinansierade ekonomisk-
politiska dtgarder som kan komplettera ECB:s kdp.®

Centralbankernas beslut om utokade tillgangskép har
redan satt tydliga avtryck i deras balansrakningar, som nu
expanderar i snabb takt (se diagram 2:12).

Diagram 2:12. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. Observationer efter 2019-12-31 &r uttryckta som andel av BNP per
fjarde kvartalet 2019.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Lattnader for kreditforsorjningen till foretagen

Ett av de mest akuta ekonomiska problemen som har or-
sakats av coronapandemin ar att livskraftiga foretag riske-
rar att slas ut nar de inte langre far intdkter att anvanda
for sina betalningar. Den har risken tilltar ju langre viruset
och restriktioner for att férebygga smittspridningen hind-
rar hushall fran att konsumera och foretag fran att bedriva
sin normala verksamhet. | foretagssektorn finns darmed
ett vaxande behov av att lana pengar for att 6verbrygga
den oroliga perioden.

For sma och medelstora foretag handlar det i de flesta
fall om att soka krediter hos de privata bankerna. Oron pa
finansmarknaderna och osdkerheten om foéretagens fram-
tidsutsikter kan dock leda till att bankerna stramar at sin

9 ECB meddelade redan den 12 mars att man beslutat om utékade nettotillgdngskop
under 2020 pa 120 miljarder euro. Summan av de nya tillgangskop som beslutats den

kreditgivning. Detta ar bakgrunden till att Riksbanken och
andra centralbanker valt att pa olika satt stimulera
bankernas utlaning till icke-finansiella foretag.

Manga storre foretag och banker ger ocksa ut egna
skuldebrev for att tacka delar av sitt upplaningsbehov. For
att underlatta att bolagen har tillgang till finansiering har
flera centralbanker beslutat att utdka sina kdp av finansi-
ella tillgangar sa att de dven omfattar skuldebrev utgivna
av icke-finansiella foretag och banker samt av andra finan-
siella institut. Riksbanken har exempelvis borjat képa kort-
fristiga skuldebrev utgivna av icke-finansiella foretag samt
sakerstallda obligationer som utgor en viktig finansierings-
kalla for bolan. Ett viktigt syfte med denna atgard har varit
att uppréatthalla marknaderna for dessa typer av varde-
papper, osakerheten till trots. Centralbankernas kop haller
nere upplaningskostnaderna for féretag och pa bostads-
marknaden och minskar risken for att bolagen ska fa svart
att omsatta de skuldebrev som forfaller till betalning. Dar-
med uppmuntras andra investerare att fortsatta att kopa
bolagens skuldebrev.

Skuldebrev utgivna av foéretag och banker ar forknip-
pade med kreditrisker och kop av sadana tillgangar ligger
normalt utanfor de flesta centralbankers verksamhetsom-
rade. | Storbritannien och USA har regeringarna darfor be-
slutat om sarskilda atgarder for att kompensera for de
eventuella kreditforluster som kan uppsta. Inom euroom-
radet och i Sverige har centralbankerna fattat beslut om
tillgangskop utan sadana forlustgarantier. Skillnaderna
landerna emellan avspeglar delvis skillnader i de ramverk
som reglerar centralbankernas verksamhet och sjalvstan-
dighet.

Under de senaste veckorna har rantorna pa foretags-
obligationer sjunkit nagot och marknaderna har borjat att
fungera battre (se diagram 2:3, 2:4 och 2:5). Skillnaden
mellan rantorna pa sakerstallda obligationer och statsobli-
gationer har ocksa sjunkit tydligt, bade i Sverige och i om-
varlden. Det tyder pa att de atgarder som Riksbanken och
andra centralbanker har vidtagit har haft viss effekt. Aven
situationen pa de globala penningmarknaderna har for-
battrats efter att Federal Reserve uttkat sina swap-avtal
med andra centralbanker och pa sa satt gjort amerikanska
dollar mer lattillgangliga pa dessa marknader. Det har
inneburit att kostnaden for bankerna att finansiera sig i
dollar har minskat nagot.

Styrrantorna i omvarlden ligger nara noll

Som redan namnts har Federal Reserve sankt intervallet
for sin styrranta med 1,50 procentenheter till 0,00 — 0,25
procent. Centralbankerna i Kanada, Norge och Storbritan-
nien har ocksa sankt sina styrrantor till ndra noll. Exempel

12 respektive den 18 mars uppgar alltsa till 870 miljarder euro eller drygt 7 procent
av euroomradets BNP.



pa andra lander dar rantorna har sankts ar Australien,
Mexiko, Nya Zeeland, Polen och Tjeckien.

Riksbanken och andra centralbanker som redan hade
styrrantor nara noll har hittills Iatit dessa ligga kvar. ECB:s
inlaningsranta ar exempelvis oférandrad, pa -0,50 pro-
cent. Sammantaget ar nu styrrantorna i alla de utvecklade
ekonomierna nara noll och detta bidrar till att géra
penningpolitiken expansiv (se diagram 2:13).

Diagram 2:13. Styrrantor
Procent
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Kallor: Nationella centralbanker, Reuters och Riksbanken
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Tabell 2:2. Centralbankernas atgarder

" Bank of
Atgard
garcer England
Sankning av styrrantan Ja
Program for foretagsutla- I

ning via banker

Ko6p av obligationer utgivna
av offentliga myndigheter, Ja
sasom stat eller kommun

Ko6p av obligationer med bo-

stadslan som sdkerhet Nej
Kop av foretagscertifikat Ja
Kop av foretagsobligationer Ja
Forandrade sakerhetskrav i Nej
styrsystem

Lan i amerikanska dollar via Ia

swap-avtal fran Fed

Ja

Federal
Reserve

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nej

Riksbanken
Nej

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Anm. Atgarderna i tabellen ticker inte nodvandigtvis alla de atgérder som central-
bankerna har vidtagit. Kop av foretagsobligationer ingar i Riksbankens rambeslut men

inga sadana kop har annu genomforts.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve och Riksbanken



