B Ekonomiska kommentarer

Vad kan en centralbank
gora ndr bankerna
slutar lana ut pengar
till varandra, foretagen
far svart att emittera
vardepapper for att
finansiera sin
verksamhet och
centralbankens
styrranta ar sa nara
noll att det inte gar att
sanka den mer fo6r att
stimulera ekonomin?
Det dr nagra av de
problem som
centralbankerna stillts
infér under den
aktuella finansiella
krisen. Det dr ocksa de
fragor som behandlas i
denna kommentar.
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Centralbankernas extraordindra atgarder NR 9,200

under den finansiella krisen

Peter Sellin

Forfattaren ar verksam pa avdelningen for penningpolitik.

Under det senaste aret har stérningar pa de finansiella marknaderna hotat den finan-
siella stabiliteten och gjort det svért att genomféra penningpolitiken i flera lander.
Centralbankerna har bemétt den hér utvecklingen genom att vidta extraordinara
atgarder i syfte att uppratthdlla den finansiella stabiliteten och underlatta for foretag
och hushall att fa 1an.

| denna kommentar tar vi upp de problem som centralbankerna stéllts infér under den
aktuella finansiella krisen och beskriver de atgarder som har vidtagits. Centralbankerna
har framst forsokt underldtta for bankerna att Iana ut pengar och forbattra likviditeten
pa vissa finansiella marknader. Men den konjunkturnedgang som foéljt i krisens spar
har lett till att styrrdntan i flera lander hamnat néra noll och inte kunnat sdankas mer.
Centralbankerna har dé fatt vidta andra dtgarder for att fa ned rdntorna pa foretagens
och hushéllens lan.

Vilka problem har uppstatt i krisens kélvatten?

Den finansiella krisen har lett till en rad problem:

B Bankerna har blivit ovilliga att ta pd sig motpartsrisk genom att ldna ut pengar utan
sdkerhet till andra banker, sarskilt pd langre |6ptider. Banker som har dverskotts-
likviditet foredrar nu att i stéllet placera medlen hos centralbanken dven om de far
en lagre ranta for detta.

B Problemen pd interbankmarknaden har lett till att ndgra centralbanker fatt det svart
att styra dagsldnerantan.

B Bristen pa finansiering i amerikanska dollar har varit ett problem for finansiella institut
aven utanfér USA. Penningmarknadsfonder som tidigare varit en kélla till finansiering
i dollar har inte kunnat fylla denna roll i samma utstréckning eftersom investerarnas
intresse for dessa fonder minskat.?

B Misstroendet mellan bankerna har blivit s stort att detta kan bli ett problem for de
banker som inte har ett motpartsavtal med centralbanken. Detta da endast ett
begransat antal banker kan lana direkt fran centralbanken.

B Ndir alltfler banker valjer att Iana fran centralbanken, i stallet for pa interbankmark-
naden, kan det uppsta brist pa vardepapper med god kreditvardighet eftersom
centralbanken ger kredit endast mot sddana sdkerheter.

B Det har blivit svarare for finansiella foretag att emittera certifikat eftersom investerare
har foredragit att placera i sakra statspapper.

B Den kraftiga konjunkturnedgdng som delvis varit en féljd av den finansiella krisen,
har lett till att de penningpolitiska styrrdntorna i flera lander ndrmat sig nollstracket.
Darmed har det blivit svarare for centralbankerna att bedriva en tillréckligt expansiv
penningpolitik.

T For mer detaljerade genomgangar av den finansiella krisen, se Fender och Gyntelberg (2008) och Brunnermeier (2009).
2 Se Baba et al (2009) och McGuire och von Peter (2009).
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B Négra banker som har fatt problem &r sd betydelsefulla for betalningssystemet att
deras konkurs skulle kunna fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten.

Dessa problem har fatt ett antal centralbanker att vidta en rad extraordindra atgérder.
Men innan vi studerar de atgédrder som har vidtagits ar det viktigt att férstd hur penning-
politiken i praktiken fungerar under normala férhallanden.

Hur kan en centralbank styra rantorna?

De flesta centralbanker forsoker styra den sa kallade dagsldnerdntan, till vilken bankerna
lanar ut till varandra 6ver natten for att utjdmna tillfalliga dverskott respektive under-
skott pd sina konton i centralbanken.? Dessa obalanser uppkommer varje dag till f6ljd
av de transaktioner som bankernas kunder genomfér under dagen. Om banker med
overskottslikviditet ar tveksamma till att lAna ut dessa kan det fa dagslanerdntan att
stiga eftersom de banker som har underskott pa likviditet i sa fall bjuder upp rantan.
De banker som ar motparter till centralbanken kan alternativt vanda sig till denna for
att fa kredit 6ver natten. Centralbankens utlaningsranta satter dirmed en 6vre grans
for dagsldnerdntan. P& motsvarande satt satter centralbankens inldningsranta en undre
grans. Darmed utgor centralbankens in- och utlaningsrantor en rdntekorridor inom
vilken dagsldnerdantan bestams.

Under normala forhéllanden anpassar centralbanken mangden betalningsmedel —
vanligen kallade reserver — sa att banksystemet inte ska behdva utnyttja bankens in-
och utldningsfaciliteter. Centralbanken forser vanligen en bank med reserver genom
att kopa ett vardepapper fran banken samtidigt som man kommer 6verens om att
banken ska kopa tillbaka vardepapperet vid en senare tidpunkt. Dessa sa kallade repor
brukar vanligen ha en langd pa en vecka. Priset ges av den styrrdnta som centralbanken
bestdmt. Nar banken séljer ett vardepapper till centralbanken krediteras dess konto
hos centralbanken. Banken kan sedan anvdnda reserverna for att genomféra betal-
ningar till andra medlemmar i betalningssystemet eller for att rekvirera sedlar och mynt
fran centralbanken.

En del centralbanker genomfor dven dagliga operationer. Riksbanken till exempel ser
till att banksystemets stéllning gentemot Riksbanken dagligen ar i balans genom sa
kallade finjusterande operationer vid dagens slut. DA kan bankerna lana eller placera i
Riksbanken 6ver natten till reporantan (Riksbankens styrranta) plus/minus 0,10 procent-
enheter. Centralbanker som tillimpar kassakrav anpassar i stéllet tillforseln av reserver
till banksystemet sd att det blir mojligt for bankerna att i genomsnitt under en sa kallad
kassakravsperiod (vanligen ndgra veckor) halla s& mycket reserver pa sitt konto hos
centralbanken som kravs.* Av de centralbanker vi studerat dr det endast Bank of Canada
och Sveriges riksbank som inte tillimpar kassakrav.

For att penningpolitiken ska fa effekt pd inflation och tillvaxt mdste férandringar i
styrrantan fa effekt pd de rantor pa krediter med risk som hushall och féretag méter.
Hur gdr detta till? Forandringar i styrrdntan paverkar riskfria rantor med langre I6ptider
eftersom dessa delvis bestdms av férvantningar om den framtida styrrantan. De riskfria
rdntorna pa vardepapper emitterade av staten utgdr basen for rantor pa krediter med
risk. De senare bor vara hdgre &n de riskfria rdntorna eftersom de innefattar en premie
som kompenserar kdparen for kreditrisken. Att kreditriskpremier varierar éver konjunk-
turcykeln &r normalt. Vid oro pd de finansiella marknaderna kan dock &ven likviditets-
premierna bli stora och variera kraftigt éver tiden.> Prisbildningen pd& marknaden blir
da mer ofdrutsédgbar. Detta ar inte 6nskvart da en fungerande rdntemarknad &r en
forutsattning for att kopplingen mellan styrrantan och de rdntor som féretag och hus-
hall méter ska fungera normalt.®

3 Ett undantag ar Swiss National Bank (SNB) som styr en tremédnadersranta.

4 Kassakrav innebdr att en bank &r tvungen att halla en viss mangd betalningsmedel som reserver hos centralbanken. Storleken och avkast-
ningen pa reserverna samt langden pa kassakravsperioden bestams pa olika sétt hos olika centralbanker.

° Likviditetspremier kompenserar koparen av ett vardepapper for risken att likviditeten pa marknaden blir dalig nar han vill sédlja det igen.

En illikvid marknad kidnnetecknas av att det inte finns sa manga képare och séljare. Pa en sddan marknad kan man inte rakna med att salja
nagon storre volym utan att det satter press nedat pa priset pa vardepapperet.

¢ Se Hopkins, Lindé och Séderstrom (2009) for en analys av hur denna koppling mellan styrranta och marknadsréntor har fungerat i Sverige
under den finansiella krisen.
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. Vad har centralbankerna gjort at problemen?

Under krisen har centralbankerna utdver de normala operationerna vidtagit andra mer
okonventionella atgdrder. Exempel pa sddana dr att ge lan pa langre l6ptider till sina
motparter, att ge Ian i amerikanska dollar, att godkanna ett stérre antal vardepapper
som sakerhet for lan och att utdka kretsen av penningpolitiska motparter. Fér denna
Oversikt har vi studerat atgarder som vidtagits av den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed), Europeiska centralbanken (ECB), Bank of England, Swiss National Bank
(SNB), Bank of Canada, Bank of Japan och Sveriges riksbank.

Vi delar in centralbankernas extraordindra atgarder i féljande fem kategorier:
1. Utdkade mojligheter for bankerna att ldna fran centralbanken

2. Lan eller direkta kop for att stddja vissa marknader

3. Kvantitativa ldttnader

4. Nodkrediter

5. Foérdndringar av in- och utldningsfaciliteter

Att man ska dela in dtgédrderna i just dessa fem kategorier ar inte sjélvklart, men det
har den fordelen att gransdragningen mellan kategorierna blir ganska klar.

Utokade mojligheter for bankerna att lana fran centralbanken

Samtliga centralbanker har forsokt tillgodose tillgdngen till krediter pé langre |6ptider
genom att genomféra 6ppna marknadsoperationer (kdp av vardepapper med aterkops-
avtal eller kredit mot sékerhet) med loptider pa ett par manader — oftast 3 och 6 manader.
Sveriges riksbank lanar regelbundet ut svenska kronor pa I6ptiderna 3 manader (sedan
oktober 2008) och 6 manader (sedan februari 2009). Sedan juni 2009 lanar Riksbanken
dven ut pa 12 manader. Bank of Canada och ECB har ocksé nyligen infort utlaning med
en 16ptid pad 12 médnader.

Alla utom Riksbanken har ingatt swapavtal med Fed for att forse sina banker med
amerikanska dollar dver natten. Samtliga centralbanker har ddremot ingatt swapavtal
med Fed for att kunna forse sina banker med dollar pa langre I6ptider 4n 6ver natten.
Det gar till s att man swappar (byter) den egna valutan mot dollar som sedan kan lanas
ut. Riksbanken I&nar till exempel ut dollar pa 3 manader (tidigare dven pa 1 manad).
ECB ingick i oktober 2008 ett swapavtal med SNB for att férse euromarknaden med
schweiziska franc med en |6ptid pa 1 vecka. Darefter har SNB tecknat liknande swapavtal
med de polska och ungerska centralbankerna for att forse dessa med schweiziska franc.

Det ar utldningen i amerikanska dollar, tillsammans med lanen i svenska kronor pd ldngre
|6ptid, som har fatt Riksbankens balansrakning att svélla frdn en omslutning pa cirka
200 miljarder kronor fore krisen till cirka 700 miljarder kronor vid arsskiftet 2008/09
(se diagram 1 for en jamforelse av utvecklingen av centralbankernas totala balansom-
slutning). Balansrdkningarna expanderade kraftigt for de flesta centralbanker nar krisen
forvarrades efter att Lehman Brothers ldmnat konkursansdkan i september 2008.

Fed, Bank of England, Bank of Canada och Sveriges riksbank har darutéver vidgat kretsen
av penningpolitiska motparter. Riksbanken utékade i oktober 2008 antalet motparter
som deltar i de finjusterande transaktionerna samt introducerade nyligen en ny klass av
begransade motparter som ska kunna utnyttja vissa av Riksbankens ldnefaciliteter.”

Samtliga centralbanker har dven breddat mdngden av vardepapper som kan anvédndas
som sakerhet for krediter frdn centralbanken. Fed, Bank of England och Bank of Japan
lanar dessutom ut likvida vardepapper och tar i stéllet emot mindre likvida vardepapper
som sakerhet. De mer likvida vardepapperen kan sedan anvédndas i repor med andra
banker eller med centralbanken for att skaffa likvida betalningsmedel.

7 Innan oktober 2008 kunde endast de sa kallade primara penningpolitiska motparterna delta i finjusteringarna. Sedan den 8 oktober kan
samtliga penningpolitiska motparter delta.
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. Lan eller direkta kop for att stédja vissa marknader

Begreppet "credit easing” (CE), myntades av den amerikanska centralbankens chef Ben
Bernanke.® CE innebdr att centralbanken férsoker fa de finansiella marknader som har
problem att fungera battre genom att képa vardepapper pa dessa marknader,
alternativt finansiera andras kdp av dessa vérdepapper.

Fed, Bank of Japan, Bank of England och Riksbanken har férsokt mildra de problem
som har uppstatt pd marknaden for foretagscertifikat. Fed och Bank of Japan har upp-
rattat program genom vilka de direkt koper foretagscertifikat fran emittenten. Bank of
England koper foretagscertifikat bade pa andrahandsmarknaden och i nyemissioner.
Riksbanken har i stéllet valt en mer indirekt metod. Ett foretag som vill emittera certifikat
saljer dessa till sin bank och banken kan sedan i sin tur anvdnda certifikaten som saker-
het for kredit fran Riksbanken.

Fed stdder dven andrahandsmarknaden i certifikat genom att finansiera en banks kdp
av certifikat fran penningmarknadsfonder.® Penningmarknadsfonder ar precis som
banker kansliga fér "rusningar” av investerare som vill ta ut sina pengar. Genom att
6ka sannolikheten for att det alltid finns ndgon som é&r villig att kdpa certifikaten minskar
den amerikanska centralbanken risken for sddant beteende. Fed kdper dessutom direkt
vissa bostadsobligationer som garanteras av Federal National Mortgage Association
(FNMA, populart kallad Fannie Mae), Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC, aven kallad Freddie Mac) och Government National Mortgage Association
(GNMA, ocksa kallad Ginnie Mae). Dessutom kdper man vardepapper emitterade av
Fannie Mae, Freddie Mac samt Federal Home Loan Banks. Syftet ar att 6ka hushallens
tillgdng till bostadskrediter samt att minska kostnaderna for dessa.

| januari 2009 annonserade Bank of England att de skulle lansera ett program — Asset
Purchase Facility — for att kopa foretagscertifikat och féretagsobligationer for att stodja
marknaderna for dessa vardepapper. Programmet finansieras av det brittiska finans-
departementet, som ersatter Bank of England fér eventuella forluster. | mars 2009
borjade Bank of England kopa foretagsobligationer pa andrahandsmarknaden. Syftet
med programmet &r att underldtta handeln med obligationerna och ddrmed reducera
likviditetspremierna pd marknaden.

ECB, som under ldng tid gett stdd endast via bankerna, har gjort ett avsteg fran denna
princip. Frdn och med juli 2009 képer ECB sékerstéllda obligationer direkt pa de
europeiska marknaderna. Dessa védrdepapper ger innehavaren fortur till vissa tillgangar
hos emittenten i hdndelse av en konkurs och anses darfér som sékrare &n andra obliga-
tioner. De regleras dessutom av ett rigordst regelverk (sarskilt i Tyskland som ar den
storsta marknaden fér ECB:s inkop).

Kvantitativa lattnader

Nar styrrantorna nyligen borjade ndrma sig noll i flera lander borjade centralbankerna
fa problem med att bedriva en tillrdckligt expansiv penningpolitik — problem som inte
var direkt kopplade till problemen i det finansiella systemet. Darfor inférde nagra
centralbanker kvantitativa lttnader (QE, fran engelska "quantitative easing”). Atgarden
innebdr att centralbanken satter ett operationellt mal for tillvaxten i de reserver som
bankerna haller pd konto hos centralbanken. Det slutliga mélet ar dock att pressa ned
rdntorna pa de vardepapper man koper, samt pa vardepapper som dr néra substitut
till dessa. Vid QE kdper man olika vardepapper med reserver som centralbanken
skapar utan ndgon tanke pa att understddja vissa marknader som vid CE."°

Fran och med den 6 mars 2009 har Bank of Englands program Asset Purchase Facility
fatt ett delvis annat mal som faller under beteckningen kvantitativa lattnader. Det
innebdr att kdpen nu finansieras via reserver, det vill siga Bank of England krediterar
sdljarens konto i betalningssystemet som betalning for de vardepapper som kops.
Bankens penningpolitiska kommitté rostar fran och med mars om nivédn inte bara pa

8 Se Bernanke (2009).

¢ Detta gors genom tva olika program: Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) och Money
Market Investor Funding Facility (MMIFF).

19 For en mer utforlig diskussion av QE och CE, se Soderstrom och Westermark (2009).
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styrrantan, utan dven pa volymen vardepapper man ska kdpa under en viss period.
Bank of Japan ar den centralbank som har mest erfarenhet av kvantitativa lattnader,
vilka man anvande sig av redan under perioden 2001-2006. Nu vidtar man i Japan
aterigen denna atgird. Aven Fed har inlett ett program for att kopa statsobligationer
med syftet att pressa ned rantorna pa langre |6ptider.

Nodkrediter

Nagra centralbanker har gett likviditetsstod till banker och andra finansiella institut
som har beddmts vara sa viktiga for betalningssystemets stabilitet att man inte velat
se dem ga i konkurs. Fed har gett lan till forsakringsbolaget AIG och bankkonglome-
ratet Citigroup, Bank of England till Northern Rock samt Riksbanken till Carnegie
Investment Bank AB och Kaupthing Bank Sverige AB. Fed har dessutom stallt upp
med finansiering till investmentbanken JP Morgan for kdpet av Bear Stearns och SNB
har finansierat en 6verforing av tillgangar fran banken UBS till ett nyinrattat institut.
Till skillnad mot de atgarder som beskrivits ovan riktar sig dessa sa kallade nodkrediter
till enskilda finansiella institut pa marknaden.

Fordandringar av in- och utlaningsfaciliteter

Fed, ECB, Bank of England, Bank of Canada och Riksbanken har minskat avstandet
mellan sina in- och utlaningsrdntor. Med andra ord har de dragit ihop sina réntekorri-
dorer kring styrrantan. | ECB:s och Bank of Englands fall har man gjort detta for att
battre forankra forvantningarna om den framtida dagslanerdntan.

De &vriga centralbankerna har dragit ihop korridoren nér styrrdntan har ndrmat sig
noll fér att undvika att inldningsrantan ska bli negativ. Fed och Bank of Canada har
dessutom satt styrrdntan lika med inlaningsrdntan, det vill siga den nedre gransen
for rantekorridoren, medan 6vriga centralbanker har behallit styrrantan i mitten av
korridoren. Det finns dock inget som sdger att inldningsrdntan inte kan vara negativ.
Sveriges riksbank beslutade den 1 juli 2009 att sénka reporéantan till 0,25 procent och
bibehalla rantekorridoren pé plus/minus 0,50 procent. Ddrmed hamnade inldnings-
rdntan pd minus 0,25 procent. Eftersom Riksbanken genomfér dagliga finjusterande
operationer ar det endast smé belopp som blir kvar och férs dver till inldningsfacili-
teten ndr betalningssystemet stadnger fér dagen. Den negativa inldningsrantan ger
bankerna incitament att delta i finjusteringen eller att Idna ut pengar till varandra om
ndgon skulle ha ett underskott vid slutet av dagen.

Slutsatser

Centralbankerna varlden &ver har genomfort omfattande atgarder for att motverka
effekterna av den finansiella krisen. Man har i manga fall anvént sig av samma typer
av extraordindra atgarder, som att ge lan pa langre 16ptider till sina motparter, att ge
l&n i amerikanska dollar, att godkanna ett stérre antal vardepapper som sékerhet for
l&n och att utdka kretsen av penningpolitiska motparter.

| vissa fall har dock centralbankerna valt att vidta olika typer av atgarder for att mot-
verka effekterna av finanskrisen i sitt respektive land. Det beror pa skillnader mellan
landerna i de finansiella sektorernas struktur.™ En viktig sddan skillnad &r att de finansi-
ella marknaderna ar mer utvecklade i USA jamfort med i Europa. Darfor har Fed anvant
fler atgarder som ar avsedda att direkt stodja olika finansiella marknader. | Sverige
och euroomradet &r foretagen daremot mer beroende av bankerna for finansiering av
sin verksamhet. Riksbanken och ECB har darfor framst inriktat sig pa atgarder for att
understodja banksystemet. Trots dessa skillnader har avsikten med de olika atgarderna
anda varit densamma — att underlatta for foretag och hushall att fa lan for att finansi-
era investeringar och konsumtion.

" For en mer utforlig diskussion om skillnader i finansiell strukltur och krisatgarder i olika lander, se Sveriges riksbank (2009).
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. Diagram

Diagram 1. Utvecklingen av centralbankernas balansomslutningar
Totala tillgangar relativt BNP, procent
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