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KOp av foretagspapper som en penningpolitisk
atgard

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1.

Riksbanken vid kop av vardepapper (obligationer och certifikat) utgivna i
svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag kan kdpa vardepapper
emitterade av foretag som i nationalrakenskaperna klassificeras som

a. icke-finansiella foretag,

b. koncerninterna finansinstitut, eller

c. investmentbolag och som har ett stort antal dgare.

Riksbanken kan kdpa vardepapper utgivna av koncerninterna finansinstitut och
investmentbolag endast under férutsattning att emittenten inte star under
Finansinspektionens tillsyn eller finns registrerad hos Finansinspektionen, eller
ingar i en koncern som i huvudsak bedriver finansiell verksamhet.

Riksbanken vid kop av féretagsobligationer kan beakta kreditbetyg avseende
emittentens moderbolag i de fall da emittenten saknar ett eget kreditbetyg och
emittentens moderbolag garanterar emittentens forpliktelser,

Riksbankens kop av foretagsobligationer ska omfatta obligationer med en
aterstaende 16ptid om minst sex manader vid respektive anbudstillfalle,

uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att I6pande faststalla en lista 6ver emittenter som har
utestaende obligationer som uppfyller Riksbankens kriterier, och att publicera
listan pa Riksbankens webbplats forsta vardagen i varje manad efter stangning
av marknaderna, samt att

offentliggdra beslutet den 6 november 2020 senast kl. 18.00.
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Bakgrund

Den 19 mars 2020 beslutade direktionen att Riksbankens program for kbp av obliga-
tioner som hade initierats for att motverka coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin aven skulle omfatta certifikat och obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella féretag (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. Under varen och sommaren har beslut om
kompletterande atgarder tagits for att ta hansyn till den aktuella ekonomiska
utvecklingen. Den 31 augusti 2020 beslutade direktionen bland annat om vissa kriterier
som maste vara uppfyllda for att en foretagsobligation fran ett icke-finansiellt foretag
ska kunna képas inom ramen for programmet (dnr 2020-00861). Képen av
foretagscertifikat inleddes i april 2020 och képen av foretagsobligationer inleddes i
september 2020.

Overviganden

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 betingat av att
centralbankerna fortsatter att stédja ekonomin och férsakra likviditetsforsorjningen i
dess olika delar. Skulle turbulensen pa finansiella marknader aterkomma riskerar
kreditférsorjningen i den svenska ekonomin att snabbt forsamras. Detta skulle kunna
leda till ytterligare nedgang i ekonomin och fa langvarigt negativa konsekvenser for
produktionen och sysselsattningen i Sverige, med fallande inflation som féljd.

Aven om den svenska marknaden fér foretagsobligationer vid tidpunkten fér denna
beddmning fortsatter att fungera pa ett tillfredsstallande satt, riskerar denna marknad
att bli sarskilt utsatt om det aterigen uppstar storningar. Det ar darfér angelaget att
kontinuerligt bevaka marknaden for féretagsobligationer och sakerstalla att Riksbankens
atgarder genomfors pa ett sa Oppet, marknadsneutralt och effektivt sdatt som maijligt.
For att uppfylla malsattningen med Riksbankens program for foretagspapper finns det
darfor behov att tydliggora vilka kriterier som ska vara uppfyllda for att ett certifikat
eller en obligation ska kunna inga i Riksbankens program.

Precisering av definitionen av icke-finansiella foretag

Riksbanken har beslutat att kopa foretagspapper fran icke-finansiella féretag. Beroende
pa vilken definition och kalla som anvands for att avgéra om ett foretag ar att anse som
finansiellt eller icke-finansiellt kan olika resultat uppnas. Det finns darfér behov av att
klargora vilka foretags vardepapper som kan inga i Riksbankens kép. En utgangspunkt ar
att anvanda den definition av icke-finansiella féretag som anvands i
nationalrdkenskaperna och annan statistikrapportering (nedan kallad
statistikdefinitionen). | statistikdefinitionen av icke-finansiella foretag ingar dock inte
koncerninterna finansinstitut och investmentbolag. Ur statistikrapporteringssynpunkt
klassificeras vissa koncerninterna finansinstitut som finansiella féretag medan andra
finansinstitut konsolideras in i moderbolagets rapportering och faller darfér inte under
kategorin finansiella foretag. For att uppna marknadsneutralitet bor Riksbanken kunna
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kopa vardepapper (obligationer och certifikat) utgivna av sddana koncerninterna
finansinstitut, oavsett hur de har kategoriserats i statistikdefinitionen. En forutsattning
ar dock att de inte star under Finansinspektionens tillsyn (eller ar registrerade hos
Finansinspektionen) eller ingar i en koncern som i huvudsak bedriver finansiell
verksamhet, det vill sdga déar stora delar av koncernens verksamhet bedrivs i féretag
som star under Finansinspektionens tillsyn (eller finns registrerade hos
Finansinspektionen). Att tillampa ett sddant angreppssatt for att avgora vilka féretags
vardepapper som Riksbanken kan kdpa bidrar till att malsattningen med
kopprogrammen uppfylls och ar i linje med de riktlinjer som andra centralbanker har
infort for sina program for kop av foretagsobligationer.

Investmentbolag klassas i statistikdefinitionen som finansiella foretag. Detta ar féretag
som typiskt sett investerar i aktier och andra vardepapper i andra bolag. De bedriver
dock inte tillstdndspliktig finansiell verksamhet. Aven om investmentbolag sjilva inte
bedriver produktion av varor och tjanster i den icke-finansiella sektorn, fyller de en viktig
funktion i att allokera riskkapital i ekonomin till sddana foretag. Investmentbolag som
inte star under Finansinspektionens tillsyn och vars dgande &r spritt pa ett stort antal
personer bor darfér kunna inga i den krets av foretag vars vardepapper Riksbanken kan
kopa.

Kreditbetyg for foretagsobligationer och riskbegransning

| enlighet med besluten den 30 juni och 31 augusti 2020 ska kopen av
foretagsobligationer omfatta obligationer utgivna av foretag med ett kreditbetyg
motsvarande Baa3/BBB- eller hogre. | férsta hand anvédnds vardepapperets kreditbetyg
och, om sadant betyg inte finns, anvands foretagets betyg. Om det finns kreditbetyg fran
flera kreditvarderingsinstitut far inget av betygen understiga den lagst accepterade
betygsnivan for att foretagets obligationer ska kunna omfattas av Riksbankens
koperbjudande. Av beslutet den 31 augusti 2020 framgar att det pa kopdagen inte heller
far finnas indikationer pa att nagot av dessa kreditbetyg kan komma att understiga den
lagst accepterade kreditbetygsnivan. | likhet med vad som géller fér Riksbankens kop av
foretagscertifikat bor kreditbetyget for foretagsobligationer dven kunna avse
emittentens moderbolag i de fall dd emittenten saknar ett eget kreditbetyg och
emittentens moderbolag garanterar emittentens forpliktelser.

Utover tillampningen av lagsta kreditbetyg har direktionen tidigare beslutat att
Riksbanken i rimlig omfattning ska beakta de risker som kdpen innebar for Riksbankens
balansrakning och att Riksbanken inte ska kdpa efterstdllda obligationer. Det innebar att
Riksbanken vid kopen ska beakta marknadsrisker, kreditrisker, likviditetsrisker, legala
risker och anseenderisker. | praktiken kan det till exempel handla om att undvika kép av
obligationer som har en komplex eller icke-standardiserad struktur eller dokumentation
eller har for liten utestaende volym.

Aterstaende 16ptid

| beslutet den 30 juni 2020 beslutades att foretagsobligationer ska ha en aterstaende
I6ptid pa upp till fem ar. For att undvika att Riksbankens innehav av obligationer forfaller
inom en snar framtid ar det lampligt att ocksa faststdlla en minsta aterstaende 16ptid.
Obligationer med kort tid till forfall kan vara sarskilt illikvida, vilket kan gora det svart att
sdkerstalla att Riksbanken koper till rattvisande priser. Darfér ska Riksbankens kop av
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foretagsobligationer endast omfatta obligationer med en aterstaende I6ptid om minst
sex manader vid respektive anbudstillfille.

Publicering av emittenter med utestaende obligationer som uppfyller
kriterierna

For att ytterligare tydliggora vilka vardepapper som kan omfattas av Riksbankens kop
ska en lista 6ver emittenter som har utestaende obligationer som uppfyller Riksbankens
formella kriterier, och darmed kan bli foremal for kop av Riksbanken, publiceras pa
Riksbankens webbplats. Det ar dock viktigt att podangtera att aven om Riksbanken
stravar efter marknadsneutralitet och likabehandling sa innebér det inte att Riksbanken
kommer att kbpa obligationer utgivna av samtliga emittenter som finns pa listan.
Riksbankens faktiska kop kommer bland annat att vara beroende av tillgdnglighet och
prissattning av obligationer pa marknaden. Riksbanken har ocksa alltid mojlighet att
avsta fran kop i en viss emittent eller en viss obligation om det i ett enskilt fall bedoms
som for riskfyllt, om det ar osdkert om Riksbankens kriterier ar uppfyllda eller det finns
andra omstandigheter som gor ett innehav olampligt.

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, sasom ansvarig for att
genomfora Riksbankens program for vardepapperskop, att tillampa de kriterier som
framgar av direktionens beslut. Chefen for avdelningen for marknader uppdras dven att
I6pande faststélla en lista 6ver emittenter, som vid var tid, har utestaende obligationer
som uppfyller Riksbankens formella kriterier och den férsta vardagen i varje manad
publicera den pa Riksbankens webbplats efter att marknaderna har stangt. Det forsta
tillfallet da listan 6ver emittenter ska publiceras 4r mandagen den 9 november 2020.

Képen, som ar penningpolitiskt motiverade, genomfors med stod av 6 kap. 5 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank. De finansiella och operativa riskerna med
Riksbankens kop av foretagspapper har i samband med tidigare beslut bedomts
hanterbara. Detta beslut bedoms inte 6ka eller minska dessa risker.

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 behovas penningpolitiska stimulanser i form av
laga réntor och en stor méangd likviditet under 6verskadlig tid. Kombinationen av
ldmpliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kommer att anpassas till den ekonomiska
utvecklingen. Riksbanken star darfér beredd att vidta ytterligare atgarder och tillfora
den likviditet som behoévs, dven mellan ordinarie penningpolitiska moten.
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