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Riksbankens kop av statsskuldvaxlar och kop av
obligationer under det andra halvaret 2022

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1.

Riksbanken mellan den 1 juli och den 31 december 2022 ska

a. kopa svenska statsobligationer till ett nominellt belopp om
12 miljarder kronor som dven far omfatta kop av svenska statens gréna
obligationer,

b. kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 12 miljarder
kronor som dven far omfatta kdp av gréna kommunobligationer,

c. kopa sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska
kreditinstitut till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor, samt

d. kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor som aven far
omfatta kop av grona obligationer,

Riksbanken ska sluta kdpa svenska statsskuldsvaxlar fran och med den 28 april
2022,

uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stdlle, efter samrad med chefen for avdelningen fér penningpolitik
och chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa
att satta annan i sitt stélle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet
belopp vid respektive anbudstillfalle och képerbjudande samt om ndarmare
detaljer rérande villkoren for, och information om, Riksbankens kép av
respektive vardepappersslag,

chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta annan i sitt
stalle, minst en gang varannan manad dven ska halla samrad med direktionen
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avseende riktlinjer for Riksbankens kop av respektive vardepappersslag som ska
genomforas fram till ndsta samradstillfalle, samt att

5. offentliggbra beslutet torsdagen den 28 april 2022 kl. 9:30.

Bakgrund

Som en del av atgarderna for att motverka coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin genomforde Riksbanken ett omfattande program for kdp av vardepapper i
penningpolitiskt syfte med boérjan i mars 2020. Programmet omfattade kop av svenska
statsskuldvaxlar och statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och
regioner samt Kommuninvest i Sverige AB (nedan aven kallade kommunobligationer),
sakerstallda obligationer utgivna av svenska kreditinstitut samt obligationer och
certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag. Inom ramen for detta program
kopte Riksbanken svenska statens grona obligationer och grona kommunobligationer.
Dessutom begransades kopen av foretagsobligationer till obligationer utgivna av foretag
som bedodms leva upp till internationella standarder och normer fér hallbarhet.
Programmet I6pte ut den 31 december 2021.

Kopprogrammet och Riksbankens 6vriga atgarder under pandemin bidrog till att
utvecklingen pa de finansiella marknaderna successivt stabiliserades, med lagre rantor
och béttre funktionalitet som foljd. Programmet bidrog darfor till aterhdmtningen i den
svenska ekonomin. Atgardernas omfattning och inriktning har kontinuerligt anpassats till
forandringar i utsikterna fér den ekonomiska utvecklingen.

Fran att programmet for kop av vardepapper pabdérjades i mars 2020 till och med att det
I6pte ut den 31 december 2021 kopte Riksbanken statsobligationer for 91,0 miljarder
kronor, kommunobligationer for 109,0 miljarder kronor, sakerstallda obligationer for
435,0 miljarder kronor och foretagsobligationer for 13,0 miljarder kronor. Riksbanken
hade vid den tidpunkten inte langre nagot innehav av féretagscertifikat. Riksbankens
kop av statsskuldvaxlar hade resulterat i ett innehav som uppgick till 20,0 miljarder
kronor den 31 december 2021. Tillsammans med de statsobligationer som Riksbanken
kopt enligt beslut som fattats innan pandemin innebar det att Riksbankens totala
innehav av vardepapper uppgick till 926,5 miljarder kronor den 31 december 2021.

| syfte att halla innehavet ungefar oférdandrat har Riksbanken under perioden den 1
januari till den 26 april 2022 kopt statsobligationer for 15,7 miljarder kronor,
kommunobligationer for 15,2 miljarder kronor, sékerstallda obligationer for 14,0
miljarder kronor och féretagsobligationer for 1,2 miljarder kronor. Riksbankens kép av
statsskuldvaxlar under samma period har resulterat i ett innehav motsvarande 22,1
miljarder kronor. Totalt uppgick Riksbankens vardepappersinnehav i nominella termer
till 960,9 miljarder kronor den 26 april 2022.

Overviganden

Svangningarna i efterfragan under pandemin skapade storningar i globala vardekedjor.
Den snabba aterhamtningen i varldsekonomin i kombination med frakt- och
produktionsstérningar medforde att inflationen steg snabbt i manga lander i fjol.
Uppgangen har fortsatt under inledningen av 2022 med de hogsta noteringarna pa flera
decennier i USA, Storbritannien och euroomradet. Energipriserna ar en viktig forklaring
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till detta, men prisdkningarna har spridit sig allt mer och aterspeglar inte enbart direkta
effekter av hoga olje- och gaspriser. | takt med att inflationen har stigit har manga
centralbanker hojt eller signalerat héjningar av styrrantan och anpassat kdpen och
innehaven av vardepapper i en atstramande riktning. Eftersom marknadsaktérerna nu
forvantar sig en snabbare penningpolitisk atstramning har obligationsrantor stigit
snabbt.

Samtidigt har det sdkerhetspolitiska laget i Europa forsamrats avsevart i och med
Rysslands invasion av Ukraina. Kriget har orsakat ett stort manskligt lidande och drivit
miljontals manniskor pa flykt. De ekonomiska konsekvenserna ar svara att forutse.
Mycket talar dock for att kriget och vastvarldens sanktioner mot Ryssland kommer att
halla tillbaka tillvaxten i ar. Den i dagslaget tydligaste effekten av kriget ar att
osakerheten har 6kat om tillgdngen pa exempelvis olja, naturgas och spannmal.
Varldsmarknadspriserna pa fossila branslen har stigit och hogre priser pa energi och
livsmedel vantas pressa upp inflationen ytterligare i ett lage da den redan ar hog.

| Sverige 6kade BNP snabbt i fjol. | ar vantas tillvdaxten vaxla ned, dels till f6ljd av att
efterfragan fran omvarlden dampas pa kort sikt, dels till foljd av den 6kade osakerheten
som kriget i Ukraina innebar for hushall och foretag. Trots denna osdkerhet kommer
sannolikt hushallens konsumtion att utvecklas relativt starkt i nartid da
konsumtionsmonstren blir allt mer i linje med hur de var fére pandemin. Hog inflation
och stigande rantor bidrar dock till att hushallens konsumtion och naringslivets
investeringar utvecklas svagare an i Riksbankens bedémning i februari. Sammantaget
bedoms BNP-tillvdaxten anda bli ganska god, men bedémningen har reviderats ned.
Arbetslosheten vantas sjunka men inte till en lika 1ag niva som i den tidigare
beddmningen.

Inflationen var 6,1 procent i mars, vilket ar den hégsta noteringen i Sverige sedan bérjan
av 1990-talet. Inflationen har stigit sedan mitten av forra aret, vilket till stor del férklaras
av snabba pris6kningar pa energi. Energipriserna har stigit ytterligare sedan den ryska
invasionen av Ukraina och pressar upp KPIF-inflationen. Rensat for energipriserna var
inflationen mattlig under 2021, men under inledningen av 2022 steg den snabbt. KPIF
exklusive energi var 4,1 procent i mars.

Utfallen pekar pa att uppgangen nu ar bred. Férutom energipriser syns en tydlig
uppgang i prisokningstakten for saval livsmedel, évriga varor och tjanster.
Penningpolitiken kan inte paverka att de internationellt bestdamda ravaru- och
fraktpriserna ar hoga och prisokningarna pa till exempel energi, livsmedel och vissa
varor kommer att forbli hdga under dnnu en tid. Riksbankens prognos fér den
underliggande inflationen ar darfor tydligt uppreviderad. Den underliggande inflationen
vantas fortsatta att stiga den narmaste tiden och vara éver 5 procent fram till slutet av
aret. Men Riksbanken kan motverka att den hdga inflationen biter sig fast i pris- och
I6nebildningen och se till att inflationen atergar till malet efter en tid. Penningpolitiken
maste darfor anpassas sa att inflationen sjunker tillbaka och pris- och I6neséttare i
ekonomin fortsatt kan anvanda inflationsmalet som riktmarke.

Ko6p av viardepapper under det andra halvaret 2022 och inga kép av
statsskuldvaxlar under aterstoden av det andra kvartalet 2022

Det program for kop av vardepapper som inleddes i mars 2020 I6pte ut den 31
december 2021 (dnr 2020-00861). Direktionen beslutar nu om kép av vardepapper
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under andra halvaret 2022 som innebar att kdpen halveras under andra halvaret jamfort
med forsta halvaret 2022. Bedomningen ar att Riksbankens innehav av vardepapper bor
minska nagot under 2022 och att detta stod till ekonomin darmed avtar. Prognosen ar
att innehavet kommer att fortsatta minska efter 2022. Detta bidrar till att inflationen
kommer tillbaka till inflationsmalet pa lite sikt.

Att innehavet av obligationer skulle minska med 46,6 miljarder kronor under andra
halvaret, det vill saga lika mycket som forfaller under perioden, bedomer Riksbanken
inte vara lampligt. Det ar osdkert i vilken utstrackning de finansiella forhallandena
kommer att paverkas av att Riksbanken avslutar kpen av obligationer. Det finns darfor
skal att forandra innehavet gradvis for att inte riskera att bidra till en osdkerhet som
dessutom har 6kat den senaste tiden pa grund av den geopolitiska utvecklingen.
Riksbanken beddmer dock att risken ar liten for att marknaden for svenska
statsskuldvéaxlar skulle paverkas pa detta satt. Riksbanken kan darfor, med &ndring av
punkten 1b i beslutet fran den 9 februari (dnr 2022-00151), avsluta dessa kép
omgaende.

De kop som omfattas av detta beslut ska genomforas med en sddan fordelning och
enligt sddana villkor att de kan bedémas vara forenliga med tillampliga bestammelser
om férbud mot monetar finansiering, i enlighet med anvisningarna i direktionens beslut
daterat den 9 februari 2021 (dnr 2021-00257). Detta innebar att kbpen adven i
fortsattningen ska utformas med utgangspunkt i principen att Riksbanken inte bor
inneha en 6vervagande del av den totala utestdende stocken vardepapper utgivna av
svenska staten, svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB och
offentligt 4gda bolag.

Det ar darfor [ampligt att Riksbanken mellan den 1 juli och den 31 december 2022 képer
svenska statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 12 miljarder kronor,
kommunobligationer till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor samt sdkerstallda
obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till ett nominellt belopp
om 12 miljarder kronor. Inom ramen for de belopp som avsatts for kdp av stats- och
kommunobligationer far Riksbanken dven i fortsattningen képa gréna statsobligationer
respektive kommunobligationer. Utdver dessa kop ska Riksbanken under det andra
kvartalet 2022 kdpa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor.

Riksbankens kdp av vardepapper ar penningpolitiskt motiverade och genomférs med
stdd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Anvisningar for képen under det andra halvaret och riskbedémning

For att Riksbanken ska kunna sakerstalla att vardepapperskdpen ger ett brett genomslag
pa rantebildningen ska de dven i fortsattningen genomforas pa ett marknadsneutralt
satt och genom anbudsférfaranden pa andrahandsmarknaden. Képen av
foretagsobligationer kan ocksa ske pa andrahandsmarknaden genom bilaterala
forfaranden, se anvisningar som foljer av direktionens beslut den 31 augusti 2020 (dnr
2020-00861) och den 6 november 2020 (dnr 2020-01133). K6pen av
foretagsobligationer ska dven félja anvisningarna i direktionens beslut om
hallbarhetshdnsyn daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861).
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Riksbankens kdp av statsobligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop av statsobligationer daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00380).
Statsobligationen med 50 ars ursprunglig [6ptid, som Riksgaldskontoret emitterade i juni
2021, kommer inte att inga i Riksbankens kdp av nominella statsobligationer.

Riksbankens erbjudande att kdpa kommunobligationer ska ske i enlighet med anvis-
ningarna i direktionens beslut daterat den 15 maj 2020 (dnr 2020-00511). Det innebér
att Riksbanken ska erbjuda sig att képa kommunobligationer sa att innehavet 6ver tid sa
langt mojligt avspeglar den utestaende stocken av obligationer avseende exempelvis
emittent, 16ptid och kreditbetyg.

Kopen av grona statsobligationer och grona kommunobligationer ska folja anvisningarna
i direktionens beslut daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861), vilket innebér att
de ska hanteras enligt samma villkor som galler for de 6vriga statsobligationerna
respektive fér kommunobligationerna.

Kopen av sdkerstadllda obligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00401) och omfatta obligationer med
|6ptider 6ver ett ar.

Riksbankens atgarder far vanligen flera olika, delvis osdkra och ibland oférutsagbara,
konsekvenser for samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. De fordelar som
foljer av respektive atgard ur ett penningpolitiskt perspektiv behéver viagas mot dess
mojliga negativa paverkan pa det finansiella systemet, exempelvis fordndrade
forvantningar fran olika aktérer och andra langsiktiga risker. De kop som ska genomféras
i enlighet med detta beslut innebar ndgot 6kade finansiella risker for Riksbanken,
jamfoért med om képen inte skulle ha genomférts. Okningen av de finansiella riskerna
motverkas samtidigt till viss del genom en normbaserad negativ screening vid kop av
foretagsobligationer. Riksbanken bedémer att de férdelar som féljer av de olika
tillgangskopen dvervager deras mojliga nackdelar. De aktuella riskerna bedéms vara
fortsatt hanterbara.

Detaljerad utformning av virdepapperskdopen

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stadlle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle och képerbjudande samt om narmare detaljer rérande villkoren for, och
information om, Riksbankens kdp av vardepapper. Besluten ska fattas efter samrad med
chefen for avdelningen for penningpolitik och chefen fér avdelningen for finansiell
stabilitet, med ratt for envar av dessa att satta annan i sitt stalle.

Chefen for avdelningen foér marknader, eller den som chefen for avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska &ven samrada med direktionen. Samraden med
direktionen ska hallas minst en gang varannan manad och avse riktlinjer for kdp av
respektive vardepappersslag som ska genomféras fram till ndsta samradstillfalle,
forutsatt att marknadsforhallandena vid var tid inte bedéms féranleda behovet av mer
frekventa samrad.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska ocksa informera direktionen i det fall utvecklingen pa
finansiella marknader kan motivera en forandring av Riksbankens vardepapperskop.
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Penningpolitiken behdéver [6pande anpassas till forandrade konjunktur- och inflations-
utsikter. Riksbanken har beredskap att justera expansiviteten i bada riktningarna.
Direktionen kan sanka reporantan eller pa andra satt géra penningpolitiken mer
expansiv om inflationsutsikterna forsvagas. Det galler sarskilt om fortroendet for
inflationsmalet skulle vara hotat. Om inflationen ddremot patagligt och varaktigt skulle
vantas overstiga malet skulle en mindre expansiv penningpolitik vara motiverad. En
anpassning for att minska expansiviteten skulle kunna ske via reporantehoéjningar
och/eller neddragningar av tillgangsinnehavet.
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