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Kop av foretagsobligationer som en penningpolitisk
atgard

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1.

Riksbanken vid kop av obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-
finansiella foretag mellan den 1 september 2020 och den 30 juni 2021 ska
tilldampa bilaterala forfaranden och anbudsférfaranden enligt de anvisningar
som foljer av direktionens beslut den 30 juni 2020 samt med beaktande av att

a. koperbjudandet avser icke efterstallda obligationer med en aterstaende
I6ptid pa upp till fem ar,

b. kopen endast ska omfatta saval obligationer som féretag vars
kreditbetyg inte understiger den ldgst accepterade kreditbetygsnivan
motsvarande Baa3/BBB-,

c. det pa képdagen inte ska finnas indikationer pa att nagot av dessa
kreditbetyg kan komma att understiga den lagst accepterade
kreditbetygsnivan,

d. Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska dga mer an 50 procent av
en enskild emittents totala utestaende volym av féretagsobligationer i
svenska kronor, samt att

e. Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska dga mer an 50 procent av
en enskild obligationsutgava,

de forsta kdpen av foretagsobligationer ska genomforas med hjalp av bilaterala
forfaranden i den vecka som bérjar med den 14 september 2020,

uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stélle, efter samrad med direktionen samt med chefen for
avdelningen for penningpolitik och chefen fér avdelningen for finansiell
stabilitet, med ratt for dessa avdelningschefer att satta annan i sitt stélle, att
besluta om
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a. beloppsram for koperbjudandet vid de forsta koptillfallen som avses i punkt 2
ovan,

b. utformning av, tidpunkt for och beloppsram eller erbjudet belopp vid
efterféljande koptillfallen, samt om

c. narmare detaljer rérande villkoren for, och information om, Riksbankens kép
av foretagsobligationer, samt att

4. offentliggdra beslutet tisdagen den 1 september 2020 kl. 9:30.

Bakgrund

Den 19 mars 2020 beslutade direktionen att Riksbankens program foér kdp av obliga-
tioner som hade initierats for att motverka coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin dven skulle omfatta certifikat och obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag (dnr 2020-00397). Genom detta beslut forstarkte
Riksbanken de tidigare beslutade atgarderna for att i det radande laget forse de
finansiella systemen med likviditet, uppratthalla kreditférsorjningen till hushall och
foretag samt halla upplaningskostnader nere. De tydliga tecken pa funktionella brister
som praglade marknaden for foretagspapper i mars 2020 avtog efter att Riksbanken
hade uttryckt sin avsikt att kopa féretagsobligationer.

Det ekonomiska laget bedomdes dock kunna snabbt forsamras ytterligare och krava
fortsatt stod fran Riksbankens sida. Darfor beslutade direktionen den 30 juni 2020 att
Riksbanken inom ramen for programmet for obligationskép mellan den 1 september
2020 och den 30 juni 2021 skulle erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter képa
foretagsobligationer till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor (dnr 2020-00744).
Med det beslutet som utgangspunkt kan Riksbanken fran och med september 2020
implementera det beslut om att anvdanda kop av féretagsobligationer i penningpolitiskt
syfte som fattades i mars 2020. Riksbanken kan darmed etablera narvaro pa marknaden
for foretagsobligationer och darigenom sakerstéalla god férmaga att snabbt kunna
justera omfattningen av képen med hansyn till deras penningpolitiska genomslag och
ovriga penningpolitiska bedomningar framdver. For att kdpen ska kunna pabdrjas i
september 2020 behover direktionen faststalla lamplig kopmetod.

Overviganden

Trots kraftiga ekonomisk-politiska stimulanser har coronapandemin haft mycket stora
negativa effekter pa den ekonomiska utvecklingen varlden dver. Sveriges BNP minskade
med 8,3 procent under det andra kvartalet jamfért med det forsta kvartalet i ar — den
storsta nedgangen ett enskilt kvartal sedan 1940-talet. | manga andra lander har
produktionen fallit annu mer. Arbetslosheten i Sverige har fortsatt att 6ka under
sommaren och uppgick i juli till drygt 9 procent.

De atgarder som centralbankerna har vidtagit for att dimpa coronapandemins negativa
effekter pa ekonomin har bidragit till att utvecklingen pa de finansiella marknaderna har
forbattrats. Laget pa de finansiella marknaderna bedéms dock vara skort och betingat av
att centralbankerna fortsatter att stodja ekonomin och férsakra likviditetsforsérjningen i
dess olika delar. Skulle turbulensen pa finansiella marknader aterkomma riskerar darfor
kreditforsorjningen i den svenska ekonomin att snabbt forsamras. Detta skulle kunna
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leda till Iangvarigt negativa konsekvenser for produktionen och sysselsattningen i
Sverige, med fallande inflation som féljd.

Den svenska marknaden for foretagsobligationer fungerar vid tidpunkten for denna
beddomning pa ett tillfredsstallande satt. Detta kan till viss del bero pa att Riksbanken har
aviserat sina stodkop av dessa vardepapper. Dessutom talar flera faktorer for att denna
marknad kan bli sarskilt utsatt om det aterigen uppstar stérningar framover. Den
svenska marknaden for féretagsobligationer ar koncentrerad till ett fatal storre foretag,
relativt fragmenterad och heterogen. Obligationer ges ut med varierande villkor av
foretag med varierande kreditvardighet. Det saknas dessutom flera forutsattningar for
att sdkerstélla en god funktionalitet pa andrahandsmarknaden i termer av likviditet och
transparens. Aktiviteten pa marknaden ar till exempel Iag och manga investerare képer
obligationer for att halla dem till forfall.

Sammantaget bidrar dessa faktorer till att det ar svarare att vardera foretagsobliga-
tioner an andra obligationer. Att marknaden brister i transparens och att andrahands-
marknaden praglas av 1ag omséattning utgor sarskilda omstandigheter som Riksbanken
behover beakta vid utformningen av sina kop av foretagsobligationer. For att dessa kop
ska kunna genomfdras pa ett andamalsenligt satt ar det darfor lampligt att Riksbanken
tillampar tva kopmetoder — bilaterala forfaranden och anbudsforfaranden. Pa sa satt far
Riksbanken utrymme att hantera de specifika marknadsomstédndigheterna och
identifiera potentiella kdllor till dalig likviditet utan att gora avkall pa behovet att
tillforsakra ett brett och marknadsneutralt genomslag.

Inledningsvis kan kopen med férdel genomforas i form av bilaterala férfaranden for att
etablera Riksbankens narvaro pa marknaden och darmed god férmaga att paverka
prissattningen pa denna marknad. Bilaterala forfaranden ar for narvarande den vanligast
forekommande formen av kép pa den svenska marknaden for féretagsobligationer,
vilket i det aktuella laget dven erbjuder storre flexibilitet vid valet av obligationer. | ett
senare skede kan kop dven ske genom anbudsférfarande. Nar respektive metod ska
anvandas bestams [ampligen infor aktuella koptillfallen med hansyn till de
marknadsforhallanden och penningpolitiska bedémningar som da rader.

| enlighet med beslutet den 30 juni 2020 ska képen omfatta foretagsobligationer utgivna
av foretag med ett kreditbetyg motsvarande Baa3/BBB- eller hogre, med en atersta-
ende |6ptid pa upp till fem ar. | forsta hand anvands vardepapperets kreditbetyg och,
om sadant betyg inte finns, anvdnds foretagets betyg. Om vardepapperet eller foretaget
har kreditbetyg fran flera av kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s, Moody's,
Fitch Ratings, Nordic Credit Rating och Scope Ratings far inget av betygen vara lagre an
den lagst accepterade betygsnivan. Det far pa kopdagen inte heller finnas indikationer
pa att nagot av dessa kreditbetyg kan komma att understiga den lagst accepterade
kreditbetygsnivan.

Kopen ska vidare endast omfatta icke efterstallda obligationer och ske pa andrahands-
marknaden fran Riksbankens penningpolitiska motparter. Vid urvalet av obligationer ska
Riksbanken tillampa objektiva kriterier som tar hansyn till principen om likabehandling
mellan emittenter och samtidigt i rimlig omfattning beaktar de risker som képen innebar
for Riksbankens balansrdkning. Darfor kommer Riksbanken att vidta atgarder for att
sakerstalla att kop enligt bada metoderna genomfors pa ett 6ppet, likabehandlande och
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effektivt satt. Riksbanken kommer dven att publicera ndrmare uppgifter om sitt innehav
av foretagsobligationer vid lampliga tillfallen efter genomférda kop.

Villkoren for bilaterala férfaranden foljer av tillampliga bestammelser i Villkor for RIX
och penningpolitiska instrument. Mer detaljerade villkor for anbudsférfaranden kommer
daremot att anges i allmanna respektive sarskilda villkor for Riksbankens kop av
foretagsobligationer genom anbudsforfarande som ska sammanstallas infor de tillfallen
da kopen ska genomféras med hjalp av denna metod.

Givet utformningen av bilaterala forfaranden respektive anbudsférfaranden, behover
Riksbanken dven fordela kopen av foretagsobligationer mellan manga olika emittenter
och samtidigt begransa innehavet av respektive vardepappersslag utgivet av en enskild
emittent eller i en enskild utgava. Darfor ar det lampligt att Riksbanken vid kép av
foretagsobligationer tillampar en regel som innebar att Riksbanken vid respektive
koptillflle inte dger mer an 50 procent av en enskild emittents totala utestdende volym
av foretagsobligationer i svenska kronor. Riksbanken far vid respektive koptillfille inte
heller 4ga mer &n 50 procent av en enskild obligationsutgava. Dessa begransningar gor
det mojligt att bygga upp ett innehav av foretagsobligationer som proportionerligt
speglar den totala mangden vardepapper som omfattas av Riksbankens program for kdp
av foretagsobligationer. Darmed bedéms de kunna bidra till att kopen paverkar
marknaden pa ett brett och marknadsneutralt satt och darigenom far ett 6nskat
penningpolitiskt genomslag. Genom att tillampa de tva begransningsreglerna kan
Riksbanken pa ett tillfredsstallande satt dven hantera de risker som képen innebar for
Riksbankens balansrakning.

De forsta kopen av foretagsobligationer i penningpolitiskt syfte ska genomfoéras i
enlighet med anvisningarna ovan med hjalp av bilaterala forfaranden i den vecka som
borjar med den 14 september 2020. Det ankommer pa chefen for avdelningen for
marknader, med ratt for denne att satta annan i sitt stélle, att besluta om beloppsram
for koperbjudandet vid de forsta koptillfallena, samt om narmare detaljer rérande
villkoren for, och information om, Riksbankens kép av foretagsobligationer. Chefen for
avdelningen for marknader uppdras dven att besluta om utformning av, tidpunkt for och
beloppsram eller erbjudet belopp vid efterféljande koptillfallen. Besluten ska fattas efter
samrad med direktionen samt med chefen for avdelningen fér penningpolitik och chefen
for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for dessa avdelningschefer att satta
annan i sitt stélle.

Képen, som ar penningpolitiskt motiverade, genomfors med stod av 6 kap. 5 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank. Pa samma satt som vid beslutet den 30 juni 2020
beddms de innebara nagot 6kade finansiella och operativa risker fér Riksbanken. De
risker som de aktuella kopen medfér bedoms vara hanterbara.

Klimatférandringar och andra hallbarhetsaspekter utgor i detta sammanhang finansiella
risker och kan dven i forlangningen vara ett hot mot makroekonomisk stabilitet och
prisstabilitet. Riksbanken arbetar darfor med att utveckla metoder for att identifiera
risker forknippade med hallbarhet som kan paverka forutsattningarna for Riksbanken att
fullgdra sitt uppdrag. Inom ramen for sina kdp av foretagsobligationer, med beaktande
av de krav som dess uppdrag staller, kan Riksbanken framéver komma att ta hansyn till
hallbarhet i valet av foretagsobligationer. Principerna fér detta kommer att redovisas
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under hosten. Riksbanken avser dven att, i takt med att relevanta data blir tillgangliga,
mata och redovisa utslapp av vaxthusgaser i den portfolj som byggs upp.

Beslutet att genomféra Riksbankens kdp av foretagsobligationer starker Riksbankens
formaga att kunna hantera en situation da kreditférsorjningen till foretag skulle
forsamras ytterligare till foljd av coronapandemin. Beslutet framhaver samtidigt
betydelsen av ett brett stod till svenska foretags kreditférsorjning inte bara i radande
kristider, utan dven infor atergangen till ett normalt Iage. Genom att etablera sig pa
marknaden for foretagsobligationer och verka for 6kad transparens och hogre
omsattning kan Riksbanken bidra till utvecklingen av en mer mogen och valfungerande
marknad. En sddan marknad bidrar till battre finansieringsmajligheter for féretagen och
mer attraktiva placeringsalternativ for investerare, vilket i forlangningen starker den
svenska ekonomin.

Vid tidpunkten for detta beslut rader det fortsatt mycket stor osakerhet kring den
ekonomiska utvecklingen och laget pa finansiella marknader bade i Sverige och i andra
lander. Allt tyder pa att det kommer att behdvas penningpolitiska stimulanser i form av
Iaga rantor och en stor mangd likviditet under 6verskadlig tid. Kombinationen av
lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kommer att anpassas till den ekonomiska
utvecklingen. Riksbanken star darfoér beredd att vidta ytterligare atgarder och tillféra
den likviditet som behovs, dven mellan ordinarie penningpolitiska moten.
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