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Exceptionelt store penge- og finanspolitiske
tiltag efter udbrud af covid-19

Udbruddet af covid-19-pandemien har betydet,
at den globale gkonomi star midt i en dyb re-
cession. | lgbet af 1. halvar 2020 er den gkono-
miske aktivitet faldet i alle lande som fglge af
foranstaltninger til at begraense smittespred-
ning og adfaerdsaendringer foranlediget af pan-

demien. De gkonomiske konsekvenser har indtil

videre veeret betydelige og ses bl.a. ved lavere
forbrugertillid, svag aktivitet i brancher med
social interaktion og stigende ledighed. | den
kommende tid vil den gkonomiske udvikling
bl.a. afhaenge af foranstaltninger til at begraen-
se smittespredning og virkningen af finans- og
pengepolitiske lempelser.

For at modga den negative effekt pa gkonomi-
en er der verden over blevet foretaget excepti-
onelt store penge- og finanspolitiske tiltag. Det
galder ogsa i Danmark. Hensigten med de
pengepolitiske tiltag fra centralbankerne har
overordnet vaeret at modga en forvaerring af
inflationsudsigterne som fglge af strammere
finansielle betingelser og lavere efterspgrgsel.
Det er bl.a. sket ved at gge likviditeten i det
finansielle system for derigennem at sikre, at
husholdninger og virksomheder fortsat har ad-
gang til kredit. De finanspolitiske hjeelpepakker
fra staten har i hgj grad veeret direkte malrettet

virksomheder og husholdninger - bade gennem
midlertidige lane- og likviditetstiltag samt direk-

te tilskud og overfgrsler. Stater og centralban-

ker har sdledes begge spillet en vaesentlig rolle i

forbindelse med at tilfgre likviditet til gkonomi-
en under krisen og stimulere efterspargslen, jf.
figur 1.

Arbejdsdeling i finans- og Figur 1
pengepolitiske hjelpepakker

Staten Centralbanken

< . Likviditetstiltag
Statstilskud -~
Pgede “Statslan og\\\
overfgrsler / garantier il o\
virksomheder \\

Opkgbsprogrammer

Udvidet F \
socialt | Lempelser af \
sikkerhedsnet ' kapitalbuffer-krav |
Lgn- :
kompensation

Lan til virksomheder
via banker . Rente-
i nedseettelser

Udskudt
*, skattebetaling

Nye
lanefaciliteter
Skatte- og

afgiftslettelser ™. e

-

Efterspgrgsel e Efterspgrgsel
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Der er imidlertid mange grazoner, nar de for-
skellige tiltag i hjeelpepakkerne skal kategorise-
res. Ofte er der et vist overlap mellem de pen-
ge- og finanspolitiske tiltag, som virker gensi-
digt forstaerkende og ikke kan ses uathaengigt
af hinanden. | andre tilfeelde er de finanspoliti-
ske tiltag mere komplementaere til de pengepo-
litiske, da de bl.a. er rettet mod sma og mellem-
store virksomheder, som i mindre grad finansie-
rer sig via kapitalmarkeder og dermed er svae-
rere for centralbanken at understgtte igennem
fx opkgbsprogrammer.

Parallelt med de penge- og finanspolitiske tiltag
er der verden over gjort brug af finansielle re-
guleringstiltag for bl.a. at sikre, at banker kan
tilfgre likviditet til virksomheder og husholdnin-
ger.

Landene har generelt anvendt mange af de
samme tiltag, om end med flere vaesentlige for-
skelle og nuancer. Forskelle i tiltag pa tvaers af
lande afspejler bl.a. landespecifikke faktorer,
herunder strategien for inddaemning af smitte
og indretningen af det sociale sikkerhedsnet.
Samtidig har det aktuelle finans- og pengepoli-
tisk rdéderum samt institutionelle forhold haft
stor betydning. Fx har fastkurspolitikken afgg-
rende betydning for arbejdsdelingen mellem
Nationalbanken og staten i udfgrelsen af den
pkonomiske politik i Danmark. Det betyder
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bl.a., at finanspolitikken alene har ansvaret for
konjunkturstabilisering. De seneste pengepoliti-
ske tiltag fra Nationalbanken har sdledes ikke
vaeret direkte mgntet pa at understotte efter-
spoargslen, hvilket adskiller sig fra andre lande,
herunder bl.a. USA.

Derudover spiller centralbankernes mandat
ogsa en rolle. Nogle ma ikke uden videre pata-
ge sig den risiko, der fx er forbundet med kgbet
af geeldsinstrumenter udstedt af virksomheder.
Derfor har bl.a. Federal Reserve, Fed, etableret
saerlige samarbejder med deres finansministerie
for at beskytte dem mod tab. Det understreger
0gsa, at der i flere tilfaelde er et vist overlap
mellem penge- og finanspolitiske tiltag.

Dette papir giver et overblik over de vaesentlig-
ste elementer i de penge- og finanspolitiske
tiltag gennemfart i udvalgte lande (USA, Tysk-
land og Sverige). Tiltagene kategoriseres efter
deres formal.

Farste afsnit beskriver eksempler pa tiltag, der
er ivaerksat for at understgtte likviditet og lan-
givning til virksomheder. Det drejer sig saledes
bade om pengepolitiske tiltag i form af nye 13-
nefaciliteter og opkgbsprogrammer og finans-
politiske tiltag, fx udskydelse af skatter og of-
fentlige garantiordninger. Desuden gives et
overblik over globale finansielle reguleringstil-
tag, som sigter mod, at kreditinstitutternes til-
forsel af likviditet til husholdninger og virksom-
heder opretholdes. Andet afsnit fokuserer pa de
direkte finanspolitiske tiltag, der primaert har
vaeret malrettet hardtramte virksomheder og
husholdninger. En del af de finanspolitiske tiltag
har karakter af statsstgtte. | tredje afsnit kigges
der naermere pd omfanget og den aktuelle ud-
montning af statsstgttereglerne i EU.

Omfattende tiltag har understattet li-
kviditet og langivning

Foranstaltninger til at inddeemme spredningen
af covid-19 har givet flere virksomheder et akut
behov for likviditet til at daekke deres faste om-
kostninger, fx Ignninger og husleje, da omsaet-
ningen er kraftigt reduceret eller helt faldet
bort. Flere lande har derfor ivaerksat en raekke
tiltag for at sikre, at ellers levedygtige virksom-
heder fortsat har adgang til likviditet. Ud over
likviditetsstgttende penge- og finanspolitiske
tiltag har landene gjort brug af den fleksibilitet,
som er indbygget i den finansielle regulering for
at understgtte, at banker fortsat har mulighed
for at lane ud til virksomheder og husholdnin-
ger.

| det folgende gives et overblik over likviditets-
stgttende tiltag fordelt pa pengepolitik, finans-
politik og finansiel regulering med udgangs-
punkt i USA, Tyskland (hvor de pengepolitiske
tiltag er gennemfgrt af Den Europaeiske Cen-
tralbank, ECB) og Sverige.

Pengepolitiske tiltag til at stotte likviditet
Mange centralbanker har som reaktion pa co-
vid-19 gennemfgrt omfattende tiltag med det
hovedformal at understgtte efterspgrgslen og
efterleve deres inflationsmalsaetning om pris-
stabilitet. Det er bl.a. sket ved at gge likvidite-
ten i det finansielle system og stimulere adgan-
gen til kredit. Der er flere feellestraek i udform-
ningen af tiltagene pa tvaers af lande, som bl.a.
omfatter udvidede opkgbsprogrammer, ekstra-
ordineere likviditetstiltag, nye laneprogrammer
via bankerne, lempeligere krav til sikkerhedsstil-
lelse og swapaftaler for at sikre adgang til dol-
larlikviditet, jf. tabel 1.
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Omfattende pengepolitiske tiltag i flere lande

Rentezendring FEndring:

Niveau:

Nye opkgbsprogrammer

- Kgb af obligationer udstedt af offentlig sektor
- Kgb af obligationer baseret pa fast ejendom

- Kgb af commercial papers

- Kgb af virksomhedsobligationer
Ekstraordinaere lane- og likviditetstiltag
Program for virksomhedslan via banker
FEndring i sikkerhedsstillelse

Lan i dollar via swapaftale med Fed

=

USA

Ja
150 bp |

0,00-0,25 pct.

Ubegraenset

Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja

Nej

Euroomradet

Nej

-0,50 pct.

1470 mia. euro 300 mia. SEK

(12 pct. af BNP)

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Sverige

Nej

0,00 pct.

(6 pct. af BNP)
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja

Ja

Danmark

Ja
15bp 1
-0,60 pct.

Nej
Nej
Nej
Nej
Ja

Nej
Nej

Ja

Tabel 1

Note: Danmarks Nationalbank forggede i marts indskudsbevisrenten med 15 basispoint til -0,60 pct. pga. af et svaekkende pres pa kronen.
Kilde: Federal Reserve, ECB, Riksbanken og Danmarks Nationalbank.
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Nye opkgbsprogrammer

Flere centralbanker har gget deres obligations-
opkgb betydeligt efter udbruddet af covid-19
med henblik pa at sikre en velfungerende pen-
gepolitisk transmission og holde [aneomkost-
ningerne nede. En del af disse opkgb tjener et
generelt pengepolitisk formal om at stimulere
efterspgrgslen via lavere renter og efterleve
inflationsmalsaetningen, mens andre dele af
opkgbene sigter mod at understgtte markeds-
funktionaliteten pa specifikke dele af de finan-
sielle markeder.

| en raekke lande omfatter de ggede opkgbs-
programmer en bred vifte af obligationer og
korte geeldsinstrumenter udstedt af stater, real-
kreditinstitutioner og virksomheder. Det under-
stotter fx stgrre virksomheders adgang til finan-
siering via kapitalmarkedet, mens det som ud-
gangspunkt ikke er velegnet til at stimulere kre-
ditgivning til mindre virksomheder, som i hgjere
grad finansierer sig via banker.

Fed annoncerede i marts, at den ville opkgbe
statsobligationer og mortgage-backed securi-
ties i det ngdvendige omfang, dvs. principielt
ubegraenset, for at sikre velfungerende marke-
der og pengepolitisk transmission. Derudover
opkgber Fed i samarbejde medfinansministeriet
obligationer og andre gaeldspapirer udstedt af
virksomheder og lokale offentlige myndigheder
via en raekke nyetablerede special purpose ve-
hicles, jf. boks 1 om Fed's ekstraordinaere likvi-
ditets- og lanetiltag efter udbruddet af covid-19
pa side 8. Formalet er bl.a. at imgdekomme et
gget behov for likviditet blandt henholdsvis
virksomheder og offentlige myndigheder.

ECB har etableret et nyt midlertidigt opkgbs-
program, Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, PEPP, pa 1.350 mia. euro (11 pct. af
BNP). Det har givet en markant forggelse af
ECB's samlede opkgb i april og maj, jf. figur 2.
Programmet Igber mindst indtil juni 2021 og
omfatter de samme aktiver som i det eksiste-
rende Asset Purchase Programme, APP, dvs.

bl.a. stats- og virksomhedsobligationer. UdIgb-
ne obligationer geninvesteres lgbende mindst
frem til udgangen af 2022. ECB har tidligere
vurderet, at det ekstra gaeldsudstedelsesbehov
i euroomradet vil udggre 1.000-1.500 mia. euro
i 2020 pga. recession og diskretionaere finans-
politiske tiltag. Det betyder, at ECB's samlede
opksb omtrent svarer til den aktuelt forventede
stigning i den offentlige gaeld i euroomradet i
2020.

PEPP gger ECB's opkgb markant Figur 2
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Opkgbet af de offentlige aktiver under PEPP
folger stadig ECB's kapitalnggle, men de vil
blive gennemfgrt med stgrre fleksibilitet i forde-
lingen mellem lande og geeldsinstrumenter over
tid end tidligere. Desuden vil ECB nu ogsa op-
kgbe gaeld udstedt af Graekenland, hvilket ikke
har vaeret muligt under de eksisterende op-
kgbsprogrammer. Samtidig har ECB udvidet sit
eksisterende Corporate Sector Purchase Pro-
gramme, CSPP, til ogsa at omfatte opkgb af
commercial papers udstedt af virksomheder
med en tilstraekkelig kreditkvalitet.

For introduktionen af det nye PEPP-
opkgbsprogram besluttede ECB i marts at gge
det eksisterende opkgbsprogram, APP, med
yderligere 120 mia. euro midlertidigt frem til
udgangen af aret ud over det aktuelle kgb pa
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20 mia. euro om maneden. Stigningen skal bl.a.
komme fra et gget kgb af virksomhedsobligati-
oner. Virksomhederne i euroomradet og resten
af EU afhanger generelt mere af bankfinansie-
ring end i USA. Derfor er kapitalmarkedet for
virksomhedsobligationer mindre i euroomradet,
hvilket kan begraense muligheden for at under-
stotte adgang til kredit via nye opkab.

| Sverige har Riksbanken meddelt, at man som
reaktion pa covid-19 vil gge sit opkgbsprogram
med op til yderligere 300 mia. svenske kroner i
perioden marts-december 2020 (6 pct. af BNP),
ud over det eksisterende opkgb af statsobliga-
tioner pa samlet 45 mia. svenske kroner fra juli
2019 til december 2020. Opkgbene vil omfatte
obligationer udstedt af staten, kommuner, real-
kreditinstitutioner og virksomheder. Ud af de
300 mia. svenske kroner pataenker Riksbanken
forelgbigt et opkgb pa 32 mia. af commercial
papers udstedt af svenske virksomheder med
en lgbetid pa op til 3 maneder og en hgj kredit-
vurdering.

De ggede opkgbsprogrammer bidrager til, at
balancerne er steget betydeligt for mange cen-
tralbanker, jf. figur 3.

Nye opkgbsprogrammer har bidraget
til stigende centralbankbalancer

Figur 3
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Ekstraordineere Idne- og likviditetstiltag

En afggrende forudsaetning for kreditgivning til
realgkonomien er, at der er tilstraekkelig likvidi-
tet hos bankerne og pa de finansielle markeder,
som fx virksomhederne anvender til at finansie-
re deres udgifter. Det understgtter indirekte
virksomhedernes adgang til kredit, nar fx ban-
kerne far bedre mulighed for at l1ane af central-
banken. Efter udbruddet af covid-19 har de fle-
ste centralbanker derfor introduceret en reekke
ekstraordinaere likviditets- og lanefaciliteter,
bl.a. med inspiration i de tiltag, som blev gen-
nemfgrt under finanskrisen i 2008. De sigter
enten mod at understgtte bankernes generelle
adgang til likviditet eller gge funktionaliteten af
specifikke finansielle markeder.

| USA har Fed introduceret flere pengepolitiske
tiltag for at understgtte likviditet og langivning.
Det omfatter fx ekstraordinaere repo-auktioner
til at understgtte pengemarkedet og en tilskyn-
delse til bankerne om at lane fra Discount Win-
dow' pa mere fordelagtige vilkar end normalt.
Derudover har Fed lanceret en raekke nye seer-
lige lanefaciliteter til at sikre velfungerende fi-
nansielle markeder, jf. boks 1. Det drejer sig
bl.a. om en ny lanefacilitet for primary dealers,
som pavirker likviditeten pa de finansielle mar-
keder, da de bl.a. fungerer som markedsskabe-
re mellem finansielle institutioner. Fed har ogsa
gennemfgrt tiltag til at understgtte markedet
for amerikanske pengemarkedsfonde, som kg-
ber en del commercial papers. Det kan i samspil
med Fed's egne opkgb understgtte vilkarene
for udstedelse af commercial papers, som er en
vigtig kilde til finansiering for flere virksomhe-
der.

ECB har ogsa introduceret en raekke tiltag til at
understgtte likviditeten i det finansielle system,
bl.a. nye langfristede markedsoperationer pa
favorable vilkar via Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operation (PELTRO). Lanepro-

Fed bruger bl.a. deres Discount Window til at lane ud til de pengepoli-
tiske modparter for at sikre, at de har tilstraekkelig likviditet.
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grammet bestar af ubegraensede likviditetstilde-
linger frem til 3. kvartal 2021 med en Igbetid pa

8-16 maneder og en variabel rente pa p.t. -0,25

pct.

| Sverige har Riksbanken lavet ekstraordinaere
ugentlige markedsoperationer med ubegraen-
sede |dn med en Igbetid pad 3 maneder til en
rente 0,2 procentpoint over reporenten. Samti-
dig har bankerne haft mulighed for at lIane pa
mere attraktive vilkar, bl.a. en lavere rente, via
eksisterende stdende lanefaciliteter.

Danmarks Nationalbank har ligeledes introdu-
ceret en ekstraordinaer udlansfacilitet for mid-
lertidigt at gge de pengepolitiske modparters
adgang til lengere finansiering. Lanene har en
Igbetid pd 3 maneder og en variabel rente, som
p.t. er -0,35 pct.

Program for virksomhedsldn via bankerne

Der er flere eksempler pa, at centralbankernes
tildeling af likviditet til finansielle institutioner
direkte er betinget af, at de gger deres udlan.
Det betegnes "funding for lending" og indebeae-
rer, at en pengepolitisk modpart far adgang til
finansiering pa fordelagtige vilkdr mod, at den
kan dokumentere et gget udlan til fx virksom-
heder. Hermed har centralbanken mulighed for
at malrette sine tiltag mod fx sma og mellem-
store virksomheder. Det kan vaere seerlig rele-
vant for gkonomier som de europaeiske, hvor
bankfinansiering spiller en afggrende rolle. Der
er ogsa eksempler pa, at centralbanken opkg-
ber saerlige Idn, som bankerne har udstedt til
virksomheder. Det er fx sket i USA, hvor Fed har
introduceret det sakaldte Main Street-
[dneprogram, som er naermere beskrevet i boks
1.

ECB har bl.a. nedsat renten pa sine malrettede
langfristede markedsoperationer (TLTRO IlI) til
mellem -0,5 og -1 pct. frem til juni 2021. Det er
en form for "funding for lending"-program, hvor
det belgb, som bankerne kan lane, er knyttet til
deres egne udlan til virksomheder og hushold-

ninger ekskl. boligladn. Incitamentet til at videre-
udlane belgbet forstaerkes af, at prisen pa lane-
ne falder, nar bankernes udlan gges.

| Sverige har Riksbanken ogsé gennemfart et
lignende tiltag til at styrke bankernes udlan.
Konkret har man tilbudt bankerne lan for op til
500 mia. svenske kroner (knap 10 pct. af BNP)
mod et gget udlan til iseer sma og mellemstore
virksomheder. Lanene har en lgbetid pa 2 ar og
tildeles til en variabel rente pa aktuelt 0 pct. De
pengepolitiske modparter skal til gengeaeld som
udgangspunkt fastholde deres nuvaerende om-
fang af udlan til virksomheder. Riksbanken har
meddelt, at laneomkostningerne kan stige med
op til 0,2 procentpoint, hvis dette ikke opfyldes.
Umiddelbart efter introduktionen af lanepro-
grammet udvidede Riksbanken midlertidigt
kredsen af pengepolitiske modparter til samtli-
ge institutioner, der er under tilsyn af det sven-
ske finanstilsyn. Det blev bl.a. motiveret af et
gnske om, at lanene ndede ud til flere virksom-
heder.

Andring i sikkerhedsstillelse

Nar centralbanker laner ud til banker sker det
normalt mod sikkerhed i et finansielt aktiv med
hgj kreditvaerdighed, som kan overtages, hvis
lanet ikke betales tilbage. Efter udbruddet af
covid-19 har nogle centralbanker lempet krave-
ne til kvaliteten af den sikkerhed, som de pen-
gepolitiske modparter stiller ved tildeling af lan.
Det er bl.a. sket for at undga en situation, hvor
bankerne har en akut mangel pa de aktiver,
som er egnet som sikkerhed, og derfor skaber
en negativ prisspiral med frasalg af andre akti-

ver.

ECB har gennemfgrt en midlertidig fastfrysning
af kreditvurderingen pa de aktiver, som anven-
des til sikkerhed, saledes at alle berettigede
aktiver pr. 7. april forbliver berettigede, selv om
kreditvurderingen eventuelt nedjusteres, dog
forudsat at kreditvurderingen stadig er over et
vist niveau. ECB har endvidere reduceret ned-
skrivningen af vaerdien ("haircut") pa aktiver
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anvendt som sikkerhed, og den vil nu ogsa ac-
ceptere bl.a. graesk statsgaeld og visse fordrin-
ger relateret til finansiering af virksomheder
som pant.

| Sverige har Riksbanken midlertidigt lempet pa
kravene til sikkerhed ved at fjerne eksisterende
begraensninger pa brugen af realkreditobligati-
oner som sikkerhed. Det sker med henblik pa at
sikre et velfungerende realkreditmarked og
betyder bl.a., at de pengepolitiske modparter
nu kan stille al deres sikkerhed via realkreditob-
ligationer, hvor det tidligere var begraenset til
80 pct. af deres samlede sikkerhed. Desuden er
der ikke laengere en begransning pa, hvor stor
en andel af de enkelte realkreditudstedelser,
som ma anvendes som sikkerhed.

Lén i dollar via swapaftale med Fed

Den amerikanske dollar bruges verden over til
handel, betalinger samt finansiering af investe-
ringer og lan. Banker uden for USA har imidler-
tid ikke den samme nemme adgang til dollarli-
kviditet som de amerikanske, bl.a. fordi de ikke
kan lane direkte af Fed, og derfor i hgjere grad
er ngdt til at kgbe dollar i valutamarkedet. Efter
udbruddet af covid-19 kom der i marts pres pa
markedet for dollarlikviditet, da den finansielle
uro skabte stor efterspgrgsel efter sikre valuta-
er. Det kom bl.a. til udtryk ved, at valutaswap-
spaendet mellem dollar og andre ledende valu-
taer, som maler dollarprisen i valutamarkedet
relativt til det amerikanske pengemarked, steg
til det hgjeste niveau siden finanskrisen.

Federal Reserve har derfor indgaet aftaler med
flere centralbanker, herunder bl.a. ECB, Riks-
banken og Danmarks Nationalbank om etable-
ring af en gensidig valutaaftale (swaplinje) for
at skabe bedre adgang til likviditet i dollar. En
swaplinje er grundlaeggende en aftale mellem
to centralbanker om at udveksle valuta. Fx kan
ECB lane dollar af Fed mod sikkerhed i euro.
Det sikrer, at bankerne i euroomradet via ECB
kan fa adgang til dollarlikviditet.

ECB har tilbudt ugentlige tildelinger af dollarli-
kviditet til en mere attraktiv pris end tidligere
og etableret gensidige valutaaftaler (swaplinjer)
med udvalgte EU-lande, bl.a. Danmark, for at
sikre adgang til eurolikviditet hos de finansielle
institutioner.

| Sverige har Riksbanken desuden tilbudt dol-
larldan med en Igbetid pa 3 maneder mod sik-

kerhed til de pengepolitiske modparter for op
til 60 mia. dollar frem til september 2020.
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Fed's ekstraordinaere likviditets- og lanetiltag efter udbruddet af covid-19 (del 1) Boks 1

Federal Reserve har efter udbruddet af covid-19 introduceret en raekke ekstraordinaere likviditets- og lanefaciliteter med
henblik pa at understgtte kreditgivning og sikre velfungerende finansielle markeder.! De forskellige tiltag virker i hgj grad
komplementeert til hinanden, men kan overordnet inddeles i to grupper efter deres formal: Den ene del har til hensigt at
stabilisere de finansielle markeder for korte gaeldsinstrumenter, mens den anden del understgtter kreditgivningen mere
direkte. Et feellestraek ved flere af tiltagene uafhaengigt af deres formal er, at de indeholder et solvensaspekt som fglge af
risiko for tab pa |an og opkgb. Det giver et overlap mellem penge- og finanspolitik, da finansministeriet har pataget sig en
stor del af kreditrisikoen forbundet med Fed's tiltag. Derudover har tidligere erfaringer spillet en rolle for udformningen af
tiltagene, da flere af dem er inspireret af tiltag, som blev ivaerksat under finanskrisen i 2008.

Under den finansielle uro i midten af marts sggte investorerne mod mere sikre og likvide aktiver, hvilket gav et pres pa andre
dele af det finansielle system, bl.a. markedet for commercial papers (CP), som fx bruges af virksomheder til at styre deres
likviditetsbehov. Flere virksomheder kunne ikke udstede CP med en Igbetid pa mere end en uge og stod dermed over for en
pget refinansieringsrisiko. En del af dette skyldes, at flere investorer begyndte at traekke sig ud af amerikanske pengemar-
kedsfonde, som typisk k@ber CP og andre korte gaeldsinstrumenter. Fed besluttede derfor at deempe markedsuroen ved at
introducere en fgrste gruppe af lane- og likviditetstiltag:

. Commercial Paper Funding Facility: Fed annoncerede d. 17. marts, at den frem til marts 2021 i samarbejde med finans-
ministeriet kgber CP med en Igbetid pa 3 maneder. Opkgbene foretages igennem en Special Purpose Vehicle (SPV) fi-
nansieret af 1an fra Fed og et kapitalindskud fra finansministeriet pa 10 mia. dollar. Formalet med kapitalindskuddet er at
beskytte Fed mod en kreditrisiko, som sa i stedet tilfalder staten. Der er under programmet kgbt aktiver for 4,2 mia. dol-
lar pr. 14. maj.

. Money Market Mutual Fund Liquidity Facility: Fed annoncerede d. 18. marts, at den frem til september 2020 tilbyder lan
til finansielle institutioner mod sikkerhed i visse aktiver med hgj kreditvaerdighed kgbt af pengemarkedsfonde. Formalet
er at hjelpe pengemarkedsfondene med at imgdekomme en gget efterspargsel efter indfrielser. Lanets Igbetid modsva-
rer lgbetiden pa det kgbte aktiv, som stilles i sikkerhed, dog maksimalt 12 maneder. Prisen pa lanet afhaenger bl.a. ogsa
af det aktiv, som stilles i sikkerhed. Finansministeriet stiller en garanti pa 10 mia. dollar for at daekke evt. kredittab, dvs.
staten patager sig en del af risikoen. Der er under programmet lant ud for 39,4 mia. dollar pr. 14. maj.

. Primary Dealer Credit Facility: Fed annoncerede d. 17 marts, at den i mindst 6 maneder tilbyder lan til primary dealers
med en lgbetid pa op til 90 dage mod sikkerhed i en bred vifte af aktiver med hgj kreditveerdighed, inkl. aktier. Primary
dealers fungerer bl.a. som markedsskabere pa de finansielle markeder og hjaelper saledes med at sikre likviditet i hand-
len med veerdipapirer. Baggrunden for lanefaciliteten er bl.a., at likviditeten i ellers normalt likvide markeder, fx statsob-
ligationer, blev forvaerret i marts. Hensigten med lanene er at sikre tilstraekkelig likviditet blandt primary dealers og der-
igennem understgtte velfungerende finansielle markeder. Omfanget af Ian under programmet naede d. 15. april op pa
35 mia. dollar, men er siden faldet tilbage til 9,3 mia. dollar pr. 14. maj.

Fortsaettes pd naeste side

* Fed har ud over tiltagene i denne boks ogs& nedsat federal funds rate med 150 basispoint til 0,0-0,25 pct. Desuden har den gennemfgrt store

repo-auktioner for at understgtte likviditeten i pengemarkedet, lempet reservekrav til bankerne og tilladt bankerne at lane fra deres Discount
Window til en lavere rente og en Igbetid op til 90 dage.
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Fed's ekstraordinaere likviditets- og lanetiltag efter udbruddet af covid-19 (del 2) Boks 1

Fortsat fra forrige side

| takt med den ggede spredning af covid-19 blev markederne for gaeldspapirer med leengere Igbetid ogsa pavirket af finan-
siel uro, bl.a. steg rentespaendet pa virksomhedsobligationer og asset-backed securities (ABS). Derudover begyndte udste-
delsen af ny geeld at aftage, hvilket indebar en risiko for, at kreditgivning via kapitalmarkedet til husholdninger og virksom-
heder ville blive negativt pavirket. Flere sma og mellemstore virksomheder, som typisk afhaenger af bankfinansiering, stod
desuden over for et akut likviditetsbehov, da deres omsaetning var kraftigt reduceret eller helt faldet bort. Fed ivaerksatte pa
den baggrund en anden gruppe af tiltag for at understgtte kreditgivningen:

Kilde:

1

Term Asset Backed Securities Loan Facility: Fed annoncerede d. 23. marts, at den frem til september 2020 tilbyder l1an
for samlet 100 mia. dollar med en Igbetid pa 3 &r til ejere af nyudstedte ABS* med hgj kreditvaerdighed. Hensigten med
lanefaciliteten er at stptte kreditgivningen ved at facilitere udstedelsen af ABS'er, som nu alt andet lige er mere attrakti-
ve at kgbe som fglge af adgangen til lanefaciliteten. Konkret udstedes lanene via en SPV, som finansieres af Fed og har
et kapitalindskud pa 10 mia. dollar fra finansministeriet. Det indebaerer, at kreditrisikoen iseer tilfalder staten.

Primary and Secondary Market Corporate Credit Facility: Fed annoncerede d. 23. marts, at den frem til september 2020
opkgber virksomhedslan, virksomhedsobligationer med hgj kreditvaerdighed og Exchange Traded Fund (ETF)? baseret
pa virksomhedsobligationer. Det skal bidrage til, at st@rre virksomheder kan opna finansiering pa kapitalmarkedet. Kg-
bene sker bade pa det primaere og sekundaere marked og omfatter bl.a. "faldende engle", dvs. virksomheder, som er
gaet fra en hgj kreditvaerdighed for udbruddet af covid-19 til en lavere. Desuden vil Fed i et begraenset omfang ogsa
kgbe ETF'er, som investerer i hgjrente obligationer, for at undga et usaedvanligt stort rentespaend mellem virksomheds-
obligationer med hgj og lav kreditvaerdighed. Den samlede ramme for opkgbene er 750 mia. dollar. | praksis foretages
de via en SPV finansieret af 1an fra Fed og et kapitalindskud fra finansministeriet pa 75 mia. dollar.

Paycheck Protection Liquidity Facility: Fed annoncerede d. 6. april, at den frem til september 2020 tilbyder lan til finan-
sielle institutioner, som udsteder |an til sma og mellemstore virksomheder som en del af regeringens Paycheck Protecti-
on Program (PPP), jf. afsnit om "Finanspolitiske tiltag til at stgtte likviditet". Det sker bl.a. for at forsteerke effekten af PPP-
programmet. Starrelsen og Igbetiden pa lanene i l[anefaciliteten modsvarer det PPP-lan, som stilles som sikkerhed. Der
er under programmet lant ud for 29,2 mia. dollar pr. 6. maj.

Municipal Liquidity Facility: Fed annoncerede d. 9. april, at den frem til december 2020 opkgber en raekke gaeldsinstru-
menter udstedt af delstater, kommuner og byer for op til 500 mia. dollar. Formalet er at hjeelpe offentlige myndigheder
med at undga pres pa deres likviditet som fglge af stigende udgifter og udskudte skattebetalinger efter udbruddet af
covid-19. Samtidig var renten pa gaeldspapirer udstedt af lokale offentlige myndigheder (municipal bonds) steget under
den finansielle uro i marts. Det betgd, at det var blevet vanskeligere for lokale offentlige myndigheder at imgdekomme
deres finansieringsbehov via kapitalmarkedet. Opkgbene foretages via en SPV, hvor finansministeriet indskyder egenka-
pital for 35 mia. dollar for at beskytte Fed mod kredittab.

Main Street Lending Program: Fed annoncerede d. 9. april, at den frem til september 2020 opkgber nye szrlige "Main
Street" |an for op til 600 mia. dollar for at understgtte langivning til sma og mellemstore virksomheder, som var finan-
sielt levedygtige® fer udbruddet af covid-19. Formalet med l&neprogrammet er bl.a. at hjzelpe de sma og mellemstore
virksomheder, som ikke har haft tilstraekkelig adgang til regeringens laneprogram (Paycheck Protection Program, PPP).
Lanene, som er rente- og afdragsfrie det fgrste ar, har en lgbetid pa 5 ar og tilbydes til virksomheder med under 15.000
ansatte eller en omsaetning pa under 5 mia. dollar. Bankerne, som udsteder Main Street lanene til virksomhederne, skal
selv beholde en andel pa 5 pct. af [anet, mens resten saelges videre til en SPV etableret af Fed. Dermed har bankerne et
incitament til at foretage en passende kreditvurdering. Finansministeriet bidrager med et kapitalindskud pa 75 mia. dol-
lar i SPV'en for at beskytte Fed mod kreditrisiko. De virksomheder, som modtager et Main Street lan, skal bestraebe sig
pa at bevare deres ansatte og kan blive underlagt restriktioner pa Ign, aktietilbagekgb og dividender. | modsaetning til
regeringens Paycheck Protection Program sa kan Main Street lanene dog ikke eftergives, selv om en virksomhed bevarer
sine ansatte.

Federal Reserve.

En ABS er et vaerdipapir, hvis betalingsstrom er baseret pa en pool af underliggende aktiver, og de bruges fx til at finansiere studie-, bil- eller
kreditkortlan i USA.

En ETF er en investeringsfond, som handles pa en bgrs og investerer i en underliggende portefglje af vaerdipapirer.

Vurderingen af, om en virksomhed var finansiel levedygtig for udbruddet af covid-19, er bl.a. baseret pa bankernes tidligere interne
risikoratings af virksomheden.
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Finanspolitiske tiltag til at stotte likviditet

Ud over de pengepolitiske tiltag har en lang
raekke lande ogsa annonceret exceptionelt sto-
re finanspolitiske tiltag til at understgtte ad-
gangen til likviditet. Det drejer sig iseer om ud-
skudte skattebetalinger samt offentlige garanti-
er pa bankudlan og ldneprogrammer via stats-
lige finansielle institutioner rettet mod fx sma
og mellemstore virksomheder, jf. figur 4. Disse
tiltag kan virke komplementaert til de pengepo-
litiske tiltag, da de bl.a. er rettet mod sma og
mellemstore virksomheder, som i mindre grad
finansierer sig via kapitalmarkeder og dermed
ikke far direkte gavn af fx centralbankernes op-
kgb af virksomhedsobligationer.

Lén og garantier

Formalet med lan og garantier er isaer at opret-
holde virksomhedernes adgang til kredit under
krisen og derigennem mindske tilbageslaget. Et
gennemgaende traek for flere af lane- og garan-
tiordningerne pa tvaers af lande er, at de ofte er
forankret i en eksisterende udviklingsbank eller
statslig finansiel institution, jf. tabel 2 pa side
12. Det har den fordel, at operationel viden og
relationer med virksomhederne allerede er
etableret, og derfor lettere kan skaleres. For at
opna den gnskede effekt af [ane- og garanti-
programmerne er det derudover ngdvendigt, at
prisen og de gvrige vilkar tilskynder virksomhe-
der til at indga lanene og bruge midlerne pa
det tilsigtede formal, fx fastholdelse af medar-
bejdere.

Statens finanser bliver ikke direkte pavirket af
garantier, sa leenge lantageren forbliver solvent,
fordi der kun traekkes pa garantierne, hvis lanet
misligholdes. Dermed er effekten pa de offentli-
ge budgetter begraenset pa kort sigt, men den
kan stige efterfglgende.

Omfattende finanspolitiske tiltag og
garantier til at understgatte likviditet

Figur 4
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Kilde:  Bruegel og OECD.

| USA har regeringen som en del af sit Paycheck
Protection Program oprettet et lane- og til-
skudsprogram pa 670 mia. dollar (3,1 pct. af
BNP) til sma og mellemstore virksomheder.
Lanet giver virksomhederne incitament til at
opretholde beskaeftigelsen, da det efterfglgen-
de eftergives, hvis ingen medarbejdere afskedi-
ges i 8 uger, og det bruges til at betale Ign,
husleje eller forsyningsafgifter. Laneprogram-
met Igber frem til juni 2020, hvor virksomhe-
derne kan lane op til 10 mia. dollar til en rente
pa 1 pct. og med en Igbetid pd 2 ar og uden
afdrag de fgrste 6 maneder. | praksis udlanes
midlerne af private finansielle institutioner med
en garanti fra Small Business Administration, et
regeringsagentur, som i forvejen yder stgtte til
iveerksaettere og mindre virksomheder.

Det amerikanske Paycheck Protection Program
er et eksempel pa et likviditetstiltag, hvor der er
et direkte samspil mellem finans- og pengepoli-
tik. Federal Reserve har fx etableret en saerlig
l[anefacilitet til finansielle institutioner (Paycheck
Protection Protection Liquidity Facility), hvor de
kan bruge lan udstedt til de smé og mellemsto-
re virksomheder som sikkerhed pa fordelagtige
vilkar. Ud over laneprogrammet til de sma og
mellemstore virksomheder har den fgderale
regering afsat yderligere ca. 500 mia. dollar (2,3
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pct. af BNP) til Idn og garantier til hardtramte
sektorer, herunder gremaerkede midler til luft-
fart.

| Tyskland er der gennemfgrt likviditetsfrem-
mende tiltag via 1an fra statsbanken Kreditan-
stalt fir Wiederaufbau (KfW) og oprettelsen af
en saerlig gkonomisk stabiliseringsfond (Wi-
rtschaftsstabilisierungsfonds, WSF).?

Det saerlige lane- og garantiprogram under
statsbanken KfW stiller 1an til radighed til tyske
virksomheder frem til udgangen af 2020 i et
ubegraenset omfang. Den udvidede lanekapaci-
tet er muliggjort ved, at den tyske stat har gget
sin garanti til KW med 357 mia. euro til 822
mia. euro (24 pct. af BNP). Der er delvist tale
om en udvidelse af eksisterende laneprogram-
mer med mere fordelagtige lanevilkar og stgrre
risikotagning for statsbanken end normalt. Ren-
ten pa lanene er fx ikke laengere risikobaseret
ud fra kreditvaerdighed og sikkerhed. KfW vil
derudover fx ogsa patage sig en storre andel af
tabene pa de lan, som den gnsker at formidle
via private banker. Det betyder bl.a., at KfW nu
tager 90 pct. af risikoen pa lan til sma og mel-
lemstore virksomheder mod maksimalt 50 pct.
tidligere. Endelig vil KfW foretage en mindre
omfattende risikovurdering pa lan under 10
mio. euro for at sikre en hurtigere ansggnings-
procedure.

Den gkonomiske stabiliseringsfond pa 600 mia.
euro (17 pct. af BNP) har til formal at staotte
virksomheder med mere end 250 ansatte. Den
indeholder 400 mia. euro til garantier for ud-
stedt virksomhedsgeeld til at sikre likviditet og
finansiering via kapitalmarkedet samt 100 mia.
euro til refinansiering af virksomhedslan hos
KfW. Derudover er der afsat 100 mia. euro til
rekapitaliseringer og opkgb af statslige ejeran-
dele i virksomheder. Denne del af fonden har
karakter af stgtte til solvens og er ikke et egent-
2" Sma virksomheder med under 10 ansatte har faet adgang til tilskud via

en ordning kaldet gjeblikkelig ngdhjeelp (Schnellkredit), jf. afsnittet "Fi-
nanspolitiske tiltag malrettet erhvervslivet".

ligt likviditetsfremmende tiltag. Den gkonomi-
ske stabiliseringsfond har endvidere mulighed
for at stgtte mindre virksomheder, som er an-
svarlige for kritisk infrastruktur. | tilfaelde af en
investering vil der vaere parlamentarisk kontrol
med brugen af midlerne, og fonden kan bl.a.
stille krav til udbyttebetalinger og Ignninger.

| Sverige er virksomheders adgang til likviditet
understgttet af bl.a. en statslig garanti pa 70
pct. af nye bankudlan op til 75 mio. svenske
kroner til sma og mellemstore virksomheder i
finansielle vanskeligheder pa grund af covid-19.
Lanene ydes via en privat bank, som indgar en
garantiaftale med den svenske statsgaeldsfor-
valtning, hvorefter banken er ansvarlig for kre-
ditvurdering. Prisen pa lanene fastsaettes selv-
steendigt af den private bank ud fra kreditrisi-
koen under hensyn til den statslige garanti.

Derudover er adgangen til likviditet blandt de
eksporterende svenske virksomheder styrket via
en stigning i ldnekapaciteten hos Svensk Ex-
portkredit til 200 mia. svenske kroner (4 pct. af
BNP) fra 125 mia. samt en hgjere ramme for
kreditgarantier i Exportkreditndhmen (EKN) pa
500 mia. svenske kroner (10 pct. af BNP) mod
tidligere 450 mia. Dertil kommer, at Almi, som
bl.a. tilbyder risikovillig kapital til sma og mel-
lemstore virksomheder, har modtaget et kapi-
talindskud pa 3 mia. for at kunne imgdekomme
et gget behowv.
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Oversigt over udvalgte lane- og garantiprogrammer rettet mod virksomheder Tabel 2
Malgruppe Lanestgrrelse Lanevilkar Laneramme
E Virksomheder med under 500  Der kan som udgangspunkt Lgbetid pa 2 ar til rente 670 mia.
———— ansatte. St@rre virksomheder lanes 2,5 gange de maned- pa 1 pct. Ingen afdrag de dollar eller
USA kan ansgge, hvis de opfylder lige Isnomkostninger op til fgrste 6 maneder. Lanet 3,1 pct. af
visse kriterier. maksimalt 10 mio. dollar. kan eftergives, hvis med- BNP frem til

Paycheck Protection
Program

=

USA

Main Street Lending
Program’

Tyskland

Seerligt KfW lane-
program i 2020

4
||
Sverige

Garanti p& bankud-
Ian via Riksgdlden

Danmark

Garanti p& bankud-
1&n via Vaekstfonden

Kilde:

Lanene formidles af banker
stpttet af garanti fra Small
Business Administration.

Virksomheder med mindre end
15.000 ansatte eller en omsaet-
ning under 5 mia. dollar.

Lanet formidles via banker,
hvorefter Fed kgber 95 pct. af
lanet, og banken beholder 5
pct.

Vifte af laneprogrammer rettet
mod bade store og sma virk-
somheder.

Lanene formidles via banker
stgttet af Kf\W garanti. Kf\W har
ogsa mulighed for at deltage
direkte i syndikerede laneud-
stedelser fra stgrre virksomhe-
der.

Sma og mellemstore virksom-
heder med under 250 ansatte,
hvis gkonomiske situation er
negativt pavirket af covid-19,
men som ellers er levedygtige.
Programmet Igber frem til 30.
september 2020.

To separate laneprogrammer
rettet mod hhv. store samt sma
og mellemstore virksomheder,
som har et omsaetningstab pa
minimum 30 pct. pga. covid-19.

Der kan lanes fra 250.000
og op til 300 mio. dollar.

Op til 100 mio. euro pr.
virksomhed. Lanebelgbet
begranses dog til enten 25
pct. af omsaetningen, 200
pct. af Ignudgifterne, finan-
sieringsbehovet de naeste
12-18 maneder eller 50 pct.
af virksomhedens samlede
geeld. Mellemstore virk-
somheder med overskud i
2019 har ogsa adgang til et
seerligt hurtig-lan pa tre-
maneders omsaetning op til
800.000 euro.

@vre graense pa 75 mio.
svenske kroner pr. lanta-
ger.

Det maksimale lanebelgb
er omsatningstabet fra
marts-september, dog ikke
mere end likviditetsbeho-
vet de naeste 12-18 mdr.,
det dobbelte af Ienudgif-
terne eller 25 pct. af om-
saetningen.

- Se boks 1 om Fed's tiltag for en naermere beskrivelse af Main Street Lending Program.

arbejdere fastholdes eller juni 2020.
hurtigt genansaettes, og
Ignnen ikke saettes ned.

600 mia.
dollar eller
2,8 pct. af
BNP.

Lobetid pa 5 ar med
variabel rente pa LIBOR +
300 basispoint. Ingen
rentebetalinger det
forste ar og ingen afdrag
de to fgrste ar. Modtage-
re af lanet skal bestraebe
sig pa at fastholde sine
ansatte, men lanet kan
ikke eftergives, selv om
det opfyldes. Der kan
veere restriktioner pa
bl.a. lgn, dividende og
aktietilbagekgb.

Lebetid pa op til 5 ar
med subsiderede renter,
som er lavere for sma og
mellemstore virksomhe-
der end for stgrre. KfW
tager 80-90 pct. af risiko-
en pa lanet mod maksi-
malt 50 pct. fgr covid-19.
Mindre omfattende risi-
kovurdering pa lan under
10 mia. euro for at sikre
en hurtig ansggnings-
procedure. Pa det seerli-
ge hurtig-lan stiller Kfw/
en garanti pa 100 pct.,
og der foretages ikke en
risikovurdering. Renten
er 3 pct.

Ubegraen-
set

Staten garanterer 70 pct. ---
af de nye lan, som ban-
kerne giver til virksom-
heder mod et risikobase-

ret gebyr. Garantien

geelderi 3 ar. Prisen pa

lanet skal afspejle den

lavere risiko pga. garan-
tien, og rentebetalinger

kan udskydes i 12 mdr.

Garantien daekker mod et Samlet 50
gebyr 70 pct. af tabet hos mia. danske
de banker, som formidler kroner eller
lanet. Bankerne fastsaet- 2,2 pct. af
ter prisen pa lanene, men BNP.

den forventes at afspejle

garantien. Garantierne

har en Igbetid pa op til 6-

7 ar afthaengigt af virk-

somhedens stgrrelse.

US Treasury, Small Business Administration, Fed, KfW, Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, BIS, Riksgalden og Vaekstfonden.
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Udskudte skattebetalinger

Ud over omfattende ldne- og garantiordninger
har flere lande givet likviditetsstgtte ved at ud-
skyde skattebetalinger til det offentlige. | USA
fik virksomhederne med vedtagelsen af CARES
Act fx mulighed for at udskyde indbetalingen af
indkomstskatter for 2020 til 2021. | Tyskland kan
virksomhederne tilpasse forudbetalte skatter til
en lavere forventet indtaegt i 2020, og skatte-
myndighederne kan vaelge at give virksomhe-
derne lov til at udskyde indbetalinger, hvis de
vurderer, at de ellers ville fgre til betydelige
finansielle traengsler. | Sverige har man ligele-
des givet virksomhederne mulighed for at ud-
skyde indbetalingen af maksimalt tre maneders
moms, sociale bidrag og indkomstskat i et ar.
Ifglge IMF blev der udskudt skatter for 27 mia.
svenske kroner i en lignende ordning under
finanskrisen. Hvis det aktuelt udnyttes fuldt ud
af alle virksomheder, kan belgbet udggre 315
mia. svenske kroner, dvs. mere end ti gange sa
meget.

Finansielle reguleringstiltag til at statte likvidi-
tet

Parallelt til de ovennaevnte likviditetsstattende
penge- og finanspolitiske tiltag er der verden
over gjort brug af den fleksibilitet, som er ind-
bygget i den finansielle regulering for at sikre,
at banker kontinuerligt tilfgrer likviditet til virk-
somheder og husholdninger.

Hos Baselkomiteen, EU-myndigheder og natio-
nale myndigheder er der generel konsensus
om, at mulighederne for at give bankerne luft
skal benyttes i den aktuelle covid-19-krise, her-
under at der kan traekkes pa de sakaldte kapi-
talbuffere.

Bankerne har generelt et bedre udgangspunkt i
dag end fgr finanskrisen for at kunne fortseette

med at operere og udfylde rollen som formidler
af likviditet til samfundsgkonomien uden selv at
komme under pres. Bl.a. som fglge af skaerpel-
sen af kapitalkravene i Basel Ill pakken, herun-
der ikke mindst indfgrelsen af kapitalbufferkrav,
er bankerne vassentligt mere velpolstrede, end
de var forud for finanskrisen. | EU udgjorde
bankernes egentlige kernekapitalprocent ved
udgangen af 2019 ca. 15 pct. i gennemsnit, mod
9 pct. i 2009. Federal Reserve angiver, at ban-
kerne i USA har mere end fordoblet deres
egenkapital i de seneste 10 ar.

Hensigten med bufferkrav er, at de skal fungere
som en stgdpude i bankerne i nedgangstider.
Overskridelse af et bufferkrav medfegrer, at tilsy-
net med banken skaerpes, og at banken ikke ma
udbetale udbytte og bonus. Men det har ikke
konsekvenser for tilladelsen til fortsat at drive
bankvirksomhed (som en egentlig insolvens har
det).

| lande som Danmark og Sverige, hvor man for-
ud for covid-19-udbruddet havde opbygget
kontracykliske kapitalbuffere (2,5 pct. i Sverige,
1 pct. i Danmark med annonceret stigning til 2
pct.), er disse nu blevet frigivet, dvs. nedsat til
nul. Hermed har man forgget kreditinstitutter-
nes udlanskapacitet.

Den kontracykliske kapitalbuffer er en del af den
makroprudentielle veerktgjskasse, som er natio-
nal kompetence, ogsa i EU. Kun ganske fa euro-
lande (og medlemmer af bankunionen) har
kunnet drage fordel af at have opbygget en
kontracyklisk buffer fgr covid-19-udbruddet.
Frankrig og Tyskland havde gjort det, men pa
et meget beskedent niveau, 0,25 pct. Disse er
nu ogsa frigivet. Blandt de EU-lande, der ikke
havde nogen kontracyklisk buffer, har nogle
valgt at nedsaette andre buffere, jf. tabel 3.
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Lempelser af kapitalbuffer-krav i Tabel 3
EU/E@S marts-maj 2020
Kontracyk- Systemisk SIFl-buffer
lisk buffer buffer

BE X

BG X

cz X

DE X

DK X

FR X

IE X X

IS X

LT X

NO X

SE X

EE X

Fl X X

HU X X

NL X X

PL X

=instrumenter aktiveret
X =instrument lempet/frigivet

=ikke aktiveret

Kilde: European Systemic Risk Board.

Hertil kommer, at tilsynsmyndigheden i ECB i
marts meldte ud, at den midlertidigt vil tillade
bankerne under tilsynsmyndighedens direkte
tilsyn at operere under den sakaldte kapitalbe-
varingsbuffer. Det medfgrer, at bankerne mid-
lertidigt kan undlade at opfylde dette ekstra
kapitalkrav pa 2,5 pct. (egentlig kernekapital i
forhold til risikovaegtede aktiver). ECB tillader
desuden, at bankerne midlertidigt ikke opfylder
det sakaldte "sgjle 2 guidance"-krav (kaldet
P2G). Dette er en ekstra buffer, som fastsaettes
individuelt for bankerne med udgangspunkt i,
hvor meget egenkapital banken skal have for at
klare det harde scenario i en stresstest. | gen-
nemsnit udger P2G-bufferen for bankerne un-
der ECB's tilsyn 1,5 pct. (egentlig kernekapital i
forhold til risikovaegtede aktiver).

Samlet set tillader ECB saledes midlertidigt, at
banker kommer op til i gennemsnit 4 pct. (af
risikovaegtede aktiver) under det normale krav
til egentlig kernekapital, hvilket giver bankerne
snor til at fortsaette likviditetstilfgrslen til virk-
somheder og husholdninger i den aktuelle kri-
se. Der er imidlertid ikke - som med frigivelsen
af den modcykliske buffer - tale om en egentlig
opheevelse af bufferkravene.

ECB har desuden fremskyndet en lempelse af
kapitalkravet, som f@rst skulle vaere kommet i
2021. Lempelsen indebeaerer, at det sakaldte
"sgjle 2-krav" i hgjere grad kan opfyldes med
kapital af lavere kvalitet end egentlig kernekapi-
tal. Lempelsen estimeres af EBA at mindske kra-
vet til egentlig kernekapital med 0,3 pct. af de
risikoveegtede aktiver (EU-gennemsnit).

| USA har Federal Reserve udsendt en generel
opfordring til bankerne om at "bruge" deres
buffere til at fortsaette med at lane ud. USA har
ikke haft indfgrt en kontracyklisk buffer.

Den globale abning for brug af kapitalbuffere
skal ses i sammenhang med den udbredte op-
fordring fra myndighederne til bankerne om
ikke at udbetale udbytter eller tilbagekgbe akti-
er, jf. tabel 4.
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Finansielle reguleringstiltag Tabel 4
i “ : - (1
|| [ §
USA Euroomradet Sverige Danmark
Frigivelse af modcyklisk . . .
kapitalbuffer Hvor muligt (fa lande) Fra 2.5 pet Fra 1 pct. til 0
. Tilladelse (kapitalbeva- .
Brug af kapital- og ) . S Tilladelse for .
likviditetsbuffere Opfordring ””QSb“ﬁe;'QSZG’ lkvidi likviditet
Midlertidig udeladelse
af statsobligationer og
Lempelse af gearingskrav centralbankmellemvae- --- --- ---
render ved opggrelse
af eksponeringer
Stop for betaling af udbytter Frivillig aftale om
udsaettelse af aktietil- Opfordring Opfordring Opfordring

og tilbagekgb af aktier bagekob

| EU treeder gearingskravet fgrst i kraft som bindende krav medio 2021. Foruden de naevnte tiltag er der overalt indfgrt midlertidige

lempelser af rapporteringskrav mv. | en raekke lande er der ogsa indfert midlertidig afdragsfrihed pa 1an via lovgivning eller brancheaf-

taler.

Kilde: Federal Reserve, ECB, Finansinspektionen og Finanstilsynet.

Det vaesentligste tiltag i USA i relation til ban-
kernes kapital er en midlertidig lempelse af gea-
ringskravet. Kravet, som ogsa er en del af Basel
Ill-pakken, og som fgrst indfgres i EU medio
2021, tilsiger, at bankernes kernekapital skal
udggre mindst 3 pct. af bankens samlede ikke-
risikovaegtede eksponeringer. | USA er kravet
indfgrt for store banker, og for de stgrste
bankgrupper (holdingselskaber) er gearings-
kravet skaerpet til 5 pct. Den aktuelle lempelse
bestar i, at statsobligationer og centralbankmel-
lemvaerender midlertidigt ikke taelles med ved
opggrelsen af de samlede eksponeringer for
holdingselskaber (som er underlagt det skaer-
pede krav). Malet er at undga, at pengepoliti-
ske operationer i den aktuelle turbulente perio-
de far effekt pd bankernes udlanskapacitet gen-
nem virkningen pa gearingsgraden.

Tiltagene vedrgrende kapital er globalt blevet
ledsaget af signaler om generel tilsynsmaessig
"fleksibilitet" samt en raekke midlertidige lem-
pelser af tilsynsmaessige krav til rapportering,
herunder udsaettelser af deadlines mv., for at

lette den operationelle byrde pa bankerne. Im-
plementering af nye krav, fx gulvkravet®, som
indgar i den sidste del af Basel lll-reformen, er
udsat et ar. EBA's stresstest er ligeledes udsat
med et ar.

Ovennavnte tiltag sigter i ferste omgang mod
at holde gang i bankernes udlan. Et andet
sporgsmal er sa, om bankerne er tilstrackkeligt
velpolstrede til at klare fglgerne af den aktuelle
gkonomiske tilbagegang. EBA har beregnet, at
bankerne i EU i gennemsnit ved udgangen af
2019 havde en kapitaloverdaekning pa 4 pro-
centpoint (forskel pa faktisk kapital og kraevet
kapital, malt i forhold til risikoveegtede aktiver).*
Tiltag sasom frigivelsen af kontracyklisk buffer
og det lempede sgjle 2-krav, samt tilbagehol-
delsen af udbyttebetalinger, forbedrer over-
daekningen med ca. 1 procentpoint til 5. Dette

3 Guldkravet begraenser den rabat, banker kan opna pa deres kapitalkrav
ved at anvende egne, interne risikomodeller i opggrelsen.
European Banking Authority 25 May 2020: The EU Banking Sector: First
insight into the Covid-19 Impacts, Thematic Note EBA/REP/2020/17.
Analysen omfatter systemiske kreditinstitutter | EU.
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er, hvad de systemiske banker i gennemsnit har
til tabsabsorbering i den aktuelle gkonomiske
nedgangstid. Hertil kommer midlertidige mu-
ligheder for overskridelse af bufferkrav, som
EBA ikke teeller med som overdaekning.

Med udgangspunkt i en beregning baseret pa
en forenklet opdatering af EBA's 2018-stresstest
(idet 2020-stresstesten som navnt er udsat)
estimerer EBA, at et covid-19 scenario vil pafgre
EU-bankerne tab pa i gennemsnit 3,8 pct. af de
risikovaegtede aktiver. Ud fra en gennemsnits-
betragtning vurderer EBA saledes, at der vil
veere tilstraekkelig overdaekning til bade at ab-
sorbere tab i den gkonomiske nedgang og sikre
en fortsat udlansvaekst af en vis volumen. Dette
udelukker naturligvis ikke, at der kan vaere indi-
viduelle tilfelde med banker, som bliver ngdli-
dende. Der er ogsa nationale forskelle pa kapa-
citeten til tabsabsorbering i de stgrste banker.”

Direkte finanspolitiske tiltag har under-
stottet gkonomien under covid-19-
krisen

De direkte finanspolitiske tiltag i hjeelpepakker-
ne har veeret historisk store, men er ikke desto
mindre blevet gennemfgrt pa meget kort tid.
Det har i kombination med de fgrnzaevnte pen-
gepolitiske tiltag bidraget til at understatte be-
skaeftigelse og efterspgrgsel under nedluknin-
gen. Stgrrelserne og sammensaetningen af tiltag
har imidlertid varieret. Det skyldes bl.a. forskelle
pa, i hvor hgj grad landene har vaeret lukket
ned og landespecifikke forskelle i det sociale
sikkerhedsnet. Derudover er der stor forskel pa
stgrrelsen af det finanspolitiske rdderum pa
tveers af lande.

Tabel 5 pa side 20 giver et overblik over nogle
af de mest markante finanspolitiske tiltag, der
er blevet vedtaget pa tveers af lande. Langt

5
ECB Financial Stability Review, May 2020.

stgrstedelen af de annoncerede tiltag er midler-
tidige og relaterer sig saledes til 2020. Nogle
lande, herunder Tyskland, har dog ogsa annon-
ceret finanspolitiske lempelser, der straekker sig
over flere ar. | EU er de nationale hjeelpepakker
desuden blevet suppleret af tiltag pa EU-niveau,
jf. boks 2.

@konomisk-politiske tiltag pa EU-niveau  goks 2
EU's medlemslande er blevet enige om at oprette et
midlertidigt ldanebaseret instrument pa 100 mia. euro
(Short-term European Unemployment Reinsurance Scheme,
"SURE") med henblik pa at finansiere Iesnkompensations-
ordninger i EU-lande og dermed understgtte beskaefti-
gelsen i lande med begraenset finanspolitisk raderum.

Derudover er eurolandene blevet enige om at give ad-
gang til en forebyggende kreditlinje igennem den Euro-
paeiske Stabilitetsmekanisme, ESM, hvor eurolande far
mulighed for at lane op til 2 pct. af national BNP pa
favorable vilkar med henblik pa at deekke @gede om-
kostninger relateret til covid-19.

Endvidere er det blevet besluttet at oprette en feelles
garantifond igennem den Europaeiske Investeringsbank
(EIB) pa 25 mia. euro, der skal understgtte kreditgivning
til sma og mellemstore virksomheder for op til 200 mia.
euro.

Som led i en samlet genopretningsplan har Europa-
Kommissionen desuden foreslaet, at der skal bruges i alt
750 mia. euro (ca. 6 pct. af BNP) til at understgtte genop-
retningen i de europaeiske gkonomier. Forslaget ligger
op til bade direkte overfgrsler (500 mia. euro) og lan
(250 mia. euro). Midlerne vil bl.a. skulle fordeles efter, i
hvor hgj grad medlemslandenes gkonomier er blevet
negativt pavirket af pandemien.

Europa-Kommissionen har endvidere besluttet at ggre
brug af den fulde fleksibilitet knyttet til de finanspolitiske
regler i stabilitets- og vaekstpagten samt EU's regler om
statsstotte.

Kilde: Europa-Kommissionen.

For en lang raekke lande har de direkte finans-
politiske tiltag vedtaget siden marts allerede
overgaet tiltagene i darene omkring finanskrisen,
jf. figur 5. Seerligt i USA og Tyskland har de fi-
nanspolitiske tiltag vaeret af hidtil uset stgrrelse.
| USA er stgrrelsen pa de automatiske stabilisa-
torer relativt begraenset sammenlignet med fx
de europeeiske lande. Det betyder, at behovet
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for diskretionaere tiltag generelt er stgrre i USA
ved store tilbageslag.

Store direkte finanspolitiske tiltag i
flere lande

Figur 5

Pct. af BNP
8

ZlI II
0 L L AIAIAl

Tyskland USA
B Direkte finanspolitiske tiltag, marts-juni 2020
# Direkte finanspolitiske tiltag, 2008-10

[e)]

N

Danmark Sverige UK Italien

Anm.:  Tiltag er ekskl. garanti- og likviditetstiltag. De direkte
finanspolitiske tiltag 2008-10 er baseret pa aendringen i
den strukturelle saldo.

IMF, OECD, nationale finansministerier og egne beregnin-
ger.

Kilde:

Der er eksempler pa direkte finanspolitiske til-
tag bade pa indtaegts- og pa udgiftssiden. Stgr-
stedelen af de tiltag, der pavirker de offentlige
budgetter pa indtaegtssiden, bestar af udsky-
delser af virksomheders skattebetalinger og er
derfor beskrevet i afsnittet om likviditetstiltag.
Der er dog ogsa enkelte eksempler pa egentli-
ge skatte- og afgiftslettelser. | USA er der fx gi-
vet skatterabatter til virksomheder og hushold-
ninger®, og i Tyskland er der givet midlertidige
momsnedsaettelser til restauranter i 12 mane-
der. Derudover meddelte den tyske regering i
juni, at den midlertidigt vil nedsaette momssat-
serne for hele gkonomien fra henholdsvis 19
pct. til 16 pct. og fra 7 pct. til 5 pct. i 2. halvar
2020. Momsnedseettelsen ventes at medfgre et
indteegtstab for staten i omegnen af 20 mia.
euro (0,6 pct. af BNP). Midlertidig momsned-
seettelse kan bl.a. bidrage til at fremrykke for-
brug og dermed understgtte efterspgrgslen pa
kort sigt. Ulempen er imidlertid, at stigningen i

I USA har virksomheder bl.a. faet mulighed for at fratraekke tab fra
2018-20 i op til fem &r frem i deres betaling af selskabsskat.

aktiviteten risikerer at ske pa bekostning af en
opbremsning pa et senere tidspunkt.

Tiltagene pa udgiftssiden er langt de stgrste.
Indtil videre har disse primaert bestaet af mid-
lertidige tiltag, herunder direkte tilskud til virk-
somheder og udvidelse af det sociale sikker-
hedsnet. Tiltagene kan saledes overordnet ka-
tegoriseres efter, om de er malrettet virksom-
heder eller husholdninger. Derudover har Ign-
kompensationsordninger fyldt en stor del i de
nationale hjaelpepakker. De giver virksomheder
et gkonomisk incitament til at fastholde deres
medarbejdere pa et reduceret timetal under
krisen. Disse ordninger understgtter i fgrste
omgang virksomhederne, men er ogsa en stor
fordel for de medarbejdere, som ellers ville ha-
ve mistet jobbet.

Finanspolitiske tiltag malrettet virksomheder
Nedlukningsforanstaltninger og adfserdsan-
dringer foranlediget af covid-19-krisen har med-
fort et kraftigt fald i mange virksomheders om-
saetning. Der har derfor vaeret et akut behov for
at understgtte virksomheder for at reducere
antallet af konkurser.

| USA er der ud over de mange lane- og likvidi-
tetsordninger beskrevet i tidligere afsnit ogsa
givet direkte tilskud til virksomheder. Et fokus-
omrade i den amerikanske hjaelpepakke fra
marts var bl.a. at understgtte hardtramte flysel-
skaber, hvilket er sket igennem bade lan og
direkte tilskud. Der er fx afsat 25 mia. dollar til
direkte tilskud til at daekke flyselskabernes Ign-
omkostninger. Hjzelpen fra staten kommer imid-
lertid med en reekke betingelser, herunder at
staten vil kunne fa en ejerandel i selskabet.

| Tyskland har man bl.a. valgt at suspendere det
normale krav til ngdlidende virksomheder om
at indgive konkursbegaering (midlertidigt frem
til 30. september 2020), hvis virksomhedens
gkonomiske vanskeligheder kan relateres direk-
te til covid-19-krisen. Der er desuden afsat 50
mia. euro (1,5 pct. af BNP) i gjeblikkelig ngd-
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hjeelp ("Schnellkredit") til virksomheder med
under 10 ansatte. Ordningen bestar af tilskud,
hvor hver enkelt virksomhed kan modtage et
skattepligtigt belgb op til 15.000 euro, som ikke
skal betales tilbage. Formalet er at give en hur-
tig stotte til sma virksomheder, som er truet af
konkurs efter udbruddet af covid-19. Virksom-
heder i Tyskland kan derudover sgge om finan-
siel assistance pa op til 3.500 euro fra staten til
kab af radgivning og konsulentydelser.

| begyndelsen af juni annoncerede den tyske
regering en ny stor finanspolitisk stimuli-pakke,
der indebaerer finanspolitiske lempelser i bade
2020 og 2021. Udover den midlertidige moms-
nedsaettelse omfatter pakken ogsa ggede of-
fentlige investeringer for 50 mia. euro (1,5 pct.
af BNP) i de kommende ar, saerligt inden for
transport- og sundhedssektoren samt digitalise-
ring.

| Sverige giver den svenske stat bl.a. kompensa-
tion til udlejere, der nedsaetter huslejen for virk-
somheder i hardtramte brancher, herunder ho-
teller og restauranter. Staten deekker op til 50
pct. af huslejenedsaettelsen fra april til juni. Sta-
ten har desuden midlertidigt pataget sig om-
kostningerne i forbindelse med sygemeldte
medarbejdere. Fra april til juli daekker den
svenske stat de fulde omkostninger for medar-
bejderes Ign under sygdom i 2-14 dage. Fra
august til september vil staten fortsat baere om-
kostningerne ved sygdom, hvis det er relateret
til covid-19. Selvstaendige vil ogsa blive kom-
penseret ved sygdom frem til september.

Den svenske regering har desuden praesenteret
et forslag om et tilskudsprogram ("Omstall-
ningsstéd") pa samlet 39 mia. svenske kroner
(0,8 pct. af BNP). Regeringen har meddelt, at
tilskuddet bl.a. skal bidrage til at hjaelpe virk-
somheder med at tilpasse deres forretning til
den nye gkonomiske virkelighed. Fx har mange
restauranter matte omstille sig til mere take-
away, mens nogle butikker fremover vil skulle
fokusere mere pa nethandel. Tilskuddene skal

ga til virksomheder, der har mistet store dele af
deres omsaetning i marts og april 2020 og ven-
tes at traede i kraft pr. 1. juli. For at virksomhe-
der kan fa del i stgtteordningen, skal de have
en arlig omsaetning pa mindst 250.000 svenske
kroner og have haft en omsatningsnedgang pa
mindst 30 pct. i marts og april sammenlignet
med aret for. Tilskuddet til virksomhederne kan
variere mellem 22,5 pct. og 75 pct. af de faste
omkostninger, ekskl. Isnomkostninger i marts
og april. Den maksimale kompensation pr. virk-
somhed er 150 millioner svenske kroner.

Ligesom i Danmark er der i Sverige ogsa givet

kompensation til den del af kulturlivet, der har

vaeret hardest ramt af nedlukning. Den svenske
regering har afsat 1 mia. svenske kroner til det-
te formal.

Lenkompensationsordninger

Mange lande har indfgrt Isnkompensationsord-
ninger eller udvidet eksisterende ordninger for
at give virksomhederne et gkonomisk incita-
ment til at fastholde deres medarbejdere under
krisen. Ordningerne skal bidrage til at reducere
antallet af afskedigelser og dermed modvirke
en kraftig stigning i ledigheden, mens gkono-
mien er lukket ned. Det er samtidig en forud-
saetning for, at virksomhederne kan imgde-
komme en stigende efterspgrgsel i forbindelse
med gendbningen af gkonomen. En risiko ved
ordningerne er imidlertid, at de fastholder
uholdbare strukturer og ikke tillader en Igbende
tilpasning af gkonomien. En af udfordringerne
ved udformning af lsnkompensationsordninger
er generelt at finde den rette balance mellem at
beskytte eksisterende jobs tilstraekkeligt uden
at svaekke gkonomiens omstillingsevne for me-
get. P4 den baggrund er der pa tveers af lande
valgt forskellige tilgange.

Den amerikanske model baseret pa afskedigel-
ser og arbejdslgshedsunderstgttelse kan have
negative sociale konsekvenser, men understgt-
ter samtidig, at arbejdskraften sgger hen mod
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voksende dele af gkonomien. Modsat indebae-
rer fx den tyske model med kortidsarbejde en
hgj grad af tryghed for arbejdstagerne, men
giver et begraenset incitament til at anvende
arbejdskraften mest produktivt.

De allerede eksisterende lgnkompensations-
ordninger i Tyskland og Sverige er blevet tilpas-
set under covid-19-krisen med seerlige vilkar,
der ophgrer ved udgangen af aret, jf. boks 3 pa
side 21. | bade Sverige og Tyskland er kompen-
sationsgraden afhaengig af nedsaettelsen i ar-
bejdstiden, og Isnmodtageren baerer en del af
omkostningerne i form af Ignreduktion. | mod-
seetning til den danske ordning, hvor ansatte far
fuld Ign under hjemsendelse, er Ignkompensa-
tionen i bade Sverige og Tyskland saledes for-
bundet med Ignnedgang for medarbejderen.’

7
| den danske ordning daekkes medarbejderens Ign fuldt ud af staten og
arbejdsgiveren. Lenmodtageren er i stedet palagt krav om at afholde
feriedage i hjemsendelsesperioden (5 feriedage pr. 3 maneder).
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Eksempler pa direkte finanspolitiske tiltag Tabel 5

Tilskud til virksomheder

Skattelettelser

Direkte udbetalinger til
husholdninger

Udvidelse af det sociale
sikkerhedsnet

Kilde:
maj 2020.

|

USA

Kompensation gives
primaert som lan, dog med
mulighed for eftergivelse.

Der gives bl.a. direkte
tilskud til flyselskaber med
henblik pa at daekke
lenomkostninger.

Virksomheder kan fra-
traekke tab fra 2018-20 i
op til fem ar frem i deres
betaling af selskabsskat.

Direkte udbetalinger pa

1.200 dollar til voksne og

500 dollar for bgrn (ind-
komstafhaengige).

Udbetaling pa 600 dollar
udover normal ledigheds-
ydelse (indtil 31. juli 2020).

Perioden for modtagelse

af arbejdslgshedsunder-
stgttelse er blevet forlaen-

get med 13 uger.

Tyskland

Kompensation til sma
virksomheder med mindre
end 10 ansatte og covid-
19-relaterede likviditets-
problemer. Virksomheder
kan maksimalt modtage
15.000 euro (stgrre virk-
somheder kan sgge om
lan fra Kfw).

Nedsaettelse af momsen
fra 19 pct. til 16 pct. og fra
7 pct. til 5 pct. i 2. halvar
2020. Derudover midlerti-
dig momsnedsaettelse til
restauranter i op til et ar.

Direkte udbetaling pa 300
euro pr. barn til hushold-
ninger.

Generel udvidelse af
ordninger, herunder
hgjere ydelser for familier,
der rammes af nedgang i
arbejdstid eller midlertidig
hjemsendelse. Derudover
pget offentlige tilskud til
bgrnepasning til foraeldre
med lav indkomst.

41—
1
Sverige

Virksomheder kompense-
res for 75 pct. af den
procentvise nedgang i
omsatningen ved et
omsatningsfald pa mini-
mum 30 pct. ("Omstdall-
ningsstéd"). Virksomheder
kan maksimalt modtage et
belgb svarende til 100
mio. danske kroner.

Generel udvidelse af
ordninger og hgjere
ydelser, herunder lempeli-
gere krav knyttet til mod-
tagelse af dagpenge.

Danmark

Kompensation til virksom-
heder pa 25, 50 eller 80
pct. afhaengig af faldet i

omsaetningen. For tvangs-

lukkede virksomheder
daekkes 100 pct. af de
faste omkostninger. En
virksomhed kan maksimalt
modtage 110 mio. kr.
(marts-juni).

Midlertidige lempelser i
dagpengesystemet, fx
suspendering af 225-

timers reglen for modta-
gelse af kontanthjzelp.

Nationale finansministerier og "Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjeelpepakker", Finansministeriet,
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Lenkompensationsordninger understgtter beskaftigelsen Boks 3
| USA har kongressen vedtaget Paycheck Protection Program. Det er primaert et laneprogram rettet mod mindre virksomhe-
der og er derfor gennemgaet i afsnittet "Finanspolitiske tiltag til at stotte likviditet". Det indeholder dog ogsa elementer af en
lenkompensationsordning, da lanene kan eftergives, safremt virksomhederne fastholder antallet af medarbejdere i minimum
8 uger, eller genansatter opsagte medarbejdere inden udgangen af juni.

| Tyskland giver den eksisterende Isnkompensationsordning ("Kurzarbeit") arbejdsgivere mulighed for at benytte sig af ned-
sat arbejdstid i perioder med ekstraordinaer lav gkonomisk aktivitet. Virksomheder med ussedvanlig lav aktivitet kan ans@ge
om lov til at reducere de ansattes arbejdstid, safremt alle andre muligheder, som fx brug af ferie- og fridage, er udtgmte.
Samtidig skal mindst en tredjedel af de ansatte sta over for en reduktion i arbejdstiden pa mere end 10 pct. Under covid-19-
krisen er teersklen midlertidigt nedsat, saledes at kun 10 pct. af de ansatte skal std over for en reduktion i arbejdstiden, for
ordningen kan anvendes. Godkendes ansggningen, kompenseres virksomhedens ansatte af den tyske arbejdsmarkedsstyrel-
se (Bundesagentur fir Arbeit). Ordningen er generelt blevet udvidet siden marts. Det har betydet, at flere virksomheder nu er
omfattet af ordningen, samt at medarbejdere pa midlertidige kontrakter kan inkluderes. Desuden er den maksimale periode,
virksomheder kan benytte sig af ordningen, udvidet til 12 maneder (tidligere 6 maneder). Som fglge af covid-19-krisen har
regeringen desuden gget kompensationsgraden fra staten, som nu daekker minimum 60 pct. af nettolgnnen de fgrste tre
maneder ved fuld hjemsendelse og herefter 70 pct. fra den fjerde maned og 80 pct. fra den syvende maned. Forsgrgere far
daekket yderligere 7 procentpoint. Arbejdsgiveren bidrager med maksimalt 75 pct. landaekning. Arbejdsgiverens bidrag
falder med nedsaettelsen af arbejdstid og er 0 pct. ved fuld hjemsendelse, hvor staten bidrager med 80 eller 87 pct. Iendaek-
ning. Ordningen er saledes forbundet med vaesentlig Iennedgang for lanmodtageren pa op til 20 pct. Antallet af Ianmodta-
gere pa Kurzarbeit-ordningen er efter covid-19-udbruddet steget til over 10 mio., svarende til godt 23 pct. af Tysklands ar-
bejdsstyrke.

Den svenske Ignkompensationsordning blev indfgrt ved lov i starten af april, men ordningen kan anvendes med tilbagevir-
kende kraft fra midten af marts. Under ordningen har virksomheder mulighed for at reducere de ansattes arbejdstid med op
til 80 pct. (tidligere 60 pct.) i op til 3 maneder. Den svenske ordning tillader saledes ikke fuld arbejdstidsnedsaettelse. Ordnin-
gen betyder, at medarbejdere modtager minimum 88 pct. af deres indkomst, dvs. at den maksimale Isnnedgang for medar-
bejderen er 12 pct. Graensen for kompensation gar som udgangspunkt op til en manedslgn pa 44.000 svenske kroner. Ar-
bejdsgiverens bidrag falder med omfanget af arbejdstidsnedsaettelse, og staten daekker op til 60 pct. af virksomhedens lgn-
omkostninger. Arbejdsgivernes socialsikringsbidrag vil samtidig blive reduceret, mens staten ogsa daekker virksomheders
udgifter til sygeorlov i april og maj. De samlede udgifter til ordningen ventes at Igbe op i 20 mia. svenske kroner (0,4 pct. af

BNP).
= - u .
— 1 [ §
USA Tyskland Sverige Danmark

Aftales ved kollektiv
overenskomst eller
virksomhedsaftale.

Virksomheder skal hjem-
sende medarbejdere helt
eller delvist.

Betingelser fastsaettes i en

kollektiv aftale. Medarbej-

deren kan maksimalt g& 80
pct. ned i tid.

Lan fra staten med
efterfolgende eftergi-
velse betinget af, at
lensummen fasthol-
des.

Betingelser

Kompensationsgrad
fra staten

Laengranse for offentlig
kompensation

Potentiel Iennedgang for
medarbejdere

Kilde: Nationale finansministerier og "Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjeelpepakker", Finansministeriet,

maj 2020.

Staten bidrager med op
til 87 pct. deekning (ved
fuld hjemsendelse).

Ingen gvre lgngraense.

20 pct. for ikke-
forsgrgere og 13 pct. for
forsgrgere (ved fuld
hjemsendelse).

Staten bidrager med op til
60 pct. dekning (ved 80
pct. nedsaettelse af ar-
bejdstid).

31.000 kr. pr. maned.

12 pct. (ved 80 pct. ar-
bejdstidsnedseettelse).

Henholdsvis 75 og 90 pct.

for funktionaerer og ikke-
funktionaerer.

30.000 kr. pr. maned.

Ingen Ignnedgang (dog
krav om afholdelse af 5

feriedage pr. 3 maneder).
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Finanspolitiske tiltag malrettet husholdninger
Udover hjalpen til erhvervslivet har de mange
hjelpepakker ogsad veeret malrettet de hus-
holdninger, som er blevet saerligt skonomisk
pavirket af krisen. | USA gaelder det iseer sam-
fundets mest sarbare grupper og arbejdslase.
Som en del af hjeelpepakken fra marts styrkede
man arbejdslgshedsunderstattelsen med 260
mia. dollar (1,2 pct. af BNP). Fx er perioden for
modtagelse af arbejdslgshedsunderstattelse
blevet udvidet med 13 uger udover de normale
26 uger, som de fleste delstater tillader i deres
eksisterende ordninger. Dertil kommer, at deri
tillaeg til den normale understgttelse udbetales
yderligere 600 dollar om ugen til individer i fire
maneder (indtil 31. juli 2020). Det betyder, at en
stor del af de ledige i USA nu er gkonomisk
bedre stillet, end da de arbejdede.8 Samtidig er
kravene knyttet til modtagelse af offentlig un-
derstgttelse blevet lempet. Det betyder, at flere
amerikanere, herunder selvstaendige, korttids-
ansatte og personer som ikke kan arbejde som
folge af covid-19, er blevet omfattet af de of-
fentlige ordninger. Den 7-dages karensperiode,
der gar fra en arbejdslgs modtager understgt-
telse, er desuden tilsidesat for at sikre, at de
mange nye arbejdslgse modtager deres udbe-
taling sa hurtigt som muligt. Yderligere hjaelp til
husholdninger inkluderer offentlig betalt forzel-
dre- og sygeorlov.

| USA har man desuden valgt at give direkte
udbetalinger til individer. Der er afsat 290 mia.
dollar (1,5 pct. af BNP) til direkte udbetalinger
pa 1.200 dollar til voksne og 500 dollar for
bern.? Udbetalingerne er indkomstafhaengige
og udfases graduvist for arsindkomster over
75.000 dollar pr. person. De direkte udbetalin-
ger er sdledes isaer blevet malrettet hushold-
ninger med hgjere forbrugstilbgjelighed.

8
Den gennemsnitlige arbejdslgshedsunderstgttelse i 2019 var 370 dollar

om ugen. Ifglge et studie fra Chicago University vil 68 pct. af amerika-
nere fa mere i understgttelse som fglge af de nye tiltag, end det de har
mistet i Ienindkomst, jf. BFl working paper, May 14, 2020: "US Unem-
ployment Insurance Replacement Rates During the Pandemic" af P. Ga-
nong, P. Noel og J. S. Vavra.

Teknisk set gives udbetalingen som en skatterabat i 2020.

| Tyskland er adgangskravene til offentlig un-
derstottelse ogsa blevet lempet. Der gives fx
midlertidig dispensation fra kravet om ikke at
have formue af en vis stgrrelse. Ligeledes har
man valgt at give gkonomisk hjaelp til familier,
hvor indkomsten bliver pavirket af skole- og
institutionslukninger. Der gives fx hgjere ydelser
(bgrnepenge) til familier, der rammes af ned-
gang i arbejdstid eller midlertidig hjemsendel-
se. Derudover har man gget det offentlige til-
skud til bgrnepasning til foraeldre med lav ind-
komst. Den tyske regering har desuden beslut-
tet, at udbetale 300 euro pr. barn til familier.

Sverige har ligeledes styrket sin ledighedsord-
ning midlertidigt med hgjere ydelser og lempe-
ligere krav for tildeling. Herunder er bl.a. kra-
vene til, hvornar man kan modtage dagpenge,
blevet lempet. Den svenske regering vil desu-
den bruge 11 mio. svenske kroner i en arbejds-
markedsindsats med henblik pa at matche ledi-
ge med sasonarbejde, der normalt varetages af
udenlandsk arbejdskraft.
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Hjeelpepakker har medfgrt gget brug af
statsstgtte i EU

Stort omfang af nye statsstottetiltag i EU efter
udbrud af covid-19

EU's statsstotteregler er indfgrt for at sikre, at
offentlige midler ikke skaber forvridende kon-
kurrence mellem virksomheder inden for det
indre marked. De forbyder generelt statslige
tiltag, som giver én virksomhed en fordel pa
bekostning af andre, medmindre saerlige om-
steendigheder retfeerdigger det. Efter udbrud-
det af covid-19 har Europa-Kommissionen tilladt
en gget fleksibilitet i statsstgttereglerne. Det
betyder bl.a., at medlemslandene frem til de-
cember 2020 kan hjzelpe virksomheder med
direkte tilskud, subsiderede 1an, udskudte skat-
tebetalinger, lensubsidier og forskningsmidler.

Der er godkendt nye statsstgttetiltag for 2.190
mia. euro eller knap 16 pct. af BNP i hele EU pa
grund af covid-19. Det daekker over betydelige
forskelle pa tveers af lande, hvor isaer Tyskland
har gjort gget brug af statsstatte, jf. figur 6.
Statsstgtten afhjaelper bl.a. et akut likviditets-
behov hos virksomhederne, men kan skabe
unfair konkurrence og begraense erhvervsdy-
namikken, hvis ikke-levedygtige virksomheder
understgttes for laenge.

@get brug af statsstotte i EU efter Figur 6
udbrud af covid-19
Pct. af BNP Antal tiltag
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Anm.:  Figuren viser godkendte statsstottetiltag relateret til covid-
19 fra marts til juni 2020.
Kilde:  Europa-Kommissionen og egne beregninger.

Statslige kapitalindskud i virksomheder
Statsstgtte kan ud over de fgrnaevnte tiltag og-
sa omfatte direkte kapitalindskud i ngdlidende
virksomheder. Det rejser dog samtidig en raek-
ke principielle spgrgsmal om, hvilke virksomhe-
der der er i samfundets interesse at redde fra
konkurs, og hvordan staten efterfglgende bar
agere som ejer af egenkapital.

Europa-Kommissionen har under covid-19-
krisen udvidet statsstgttereglerne til midlerti-
digt at tillade offentlige rekapitaliseringer af
ikke-finansielle virksomheder forudsat, at en
raekke kriterier efterleves for at undga ungdige
konkurrenceforvridninger. Det indebaerer fx, at
staten skal kompenseres tilstraekkeligt for den
risiko, som den tager. Derudover skal der udvik-
les en exit-strategi for at sikre, at staten ikke
bliver en langsigtet ejer, og aftalen om rekapita-
lisering skal bl.a. give virksomheden et incita-
ment til at kgbe staten ud. Samtidig bar virk-
somheden pafgres restriktioner pa sine udbyt-
tebetalinger, aktietilbagekgb, lgn og opkgb af
konkurrenter.

Et konkret eksempel pa et statsligt kapitalind-
skud efter udbruddet af covid-19 kan findes i
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Tyskland, hvor regeringen har rekapitaliseret

Lufthansa, jf. boks 4.

Den tyske regering indskyder Boks 4
egenkapital i Lufthansa

Den tyske regering meddelte i maj, at man var blevet
enig med Lufthansa om en hjaelpepakke pa i alt 9 mia.
euro for at sikre flyselskabets overlevelse.

Ud over et 3-arigt 1an pa 3 mia. euro fra statsbanken Kfw
og private banker indeholder pakken et statsligt kapital-
indskud igennem den nyoprettede gkonomiske stabilise-
ringsfond (WSF), som bl.a. har til formal at stabilisere
virksomheder med betydelig indflydelse pa arbejdsmar-
kedet. Konkret kgber staten aktier for 300 mio. euro i en
kapitalforhgjelse og far dermed en ejerandel pa 20 pct. i
Lufthansa. Det er sket til en kurs pa 2,56 euro pr. aktie og
udvander eksisterende aktionaerer kraftigt. Til sammen-
ligning var aktieprisen ca. 15 euro umiddelbart fgr ud-
bruddet af covid-19. Statens aktier, som pataenkes solgt
inden udgangen af 2023, har begraenset stemmeret. Det
kan bl.a. afspejle et snske om ikke at veaere aktivt involve-
ret i den daglige drift. Samtidig far staten to bestyrelses-
poster, som besaettes af uathaengige eksperter.

Derudover indskyder staten 5,7 mia. euro igennem et
egenkapitallignende instrument baseret pa sakaldt silient
participation, dvs. der er i modsaetning til de ordinaere
aktier ingen indflydelse forbundet med indskuddet.
Indskuddet, der i regnskabet kan indregnes som egen-
kapital, forrentes med 4 pct. i 2020, stigende til 9,5 pct. i
2027. Det giver et Igbende incitament til tilbagebetaling.
En del af indskuddet (1 mia. euro) kan konverteres til
yderligere 5 pct. af aktierne, fx ved manglende betaling
eller udefrakommende forsgg pa overtagelse af virksom-
heden.

Lufthansa er som en del af aftalen forpligtet til at forfglge
baeredygtighedsmal og saette begraensninger pa kon-
cernledelsens Ign. Flyselskabet er ogsa gaet med til at
afgive lande- og afgangstider i udvalgte lufthavne til sine
konkurrenter. Aftalen om hjaelpepakken afventer fortsat
en endelig godkendelse fra Lufthansas aktionaerer pa en
ekstraordineer generalforsamling i juni og en godkendel-
se fra Europa-Kommissionen.

Under finanskrisen gennemfgrte den amerikan-
ske regering som en del af Troubled Asset Relief
Program (TARP) kapitalindskud i bade finansiel-

le og ikke-finansielle virksomheder. Det omfat-
tede bl.a. et kgb af senior praeferenceaktier,

som har forrang over ordinare aktier ved kon-

kurs, i en raekke stgrre amerikanske banker for

samlet godt 125 mia. dollar. Senior praeferen-
ceaktierne gav et dividende pa 5 pct. de farste
fem ar, stigende til 9 pct. derefter for at tilskyn-
de et aktietilbagekab. Derudover brugte den
amerikanske regering under TARP en kombina-
tion af geeldsfordringer, praeferenceaktier og
ordineere aktier i forbindelse med omstrukture-
ringerne af forsikringsselskabet AlG samt bil-
producenterne General Motors og Chrysler.
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