| omvarlden har en rad
centralbanker kopt till-
gangar av olika slag i
syfte ett géra penning-
politiken mer expansiv.
Under varen har dven
Riksbanken inlett
tillgangskop i form

av statsobligationer.

I den har kommenta-
ren redogor vi for vad
ekonomisk teori sdager
om hur kép av stats-
obligationer paverkar
penningpolitikens
expansivitet. Obliga-
tionskopen vantas gora
penningpolitiken mer
expansiv genom att pa-
verka marknadsréantor
och andra finansiella
priser via olika kanaler.
I den hdr kommentaren
diskuterar vi dessa
kanaler: signalerings-,
premie-, portfélj- och
likviditetskanalen.
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Hur kan kép av statsobligationer goéra
penningpolitiken mer expansiv?

Jan Alsterlind, Henrik Erikson, Maria Sandstrom och David Vestin'
Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik

Inflationstrycket i den svenska ekonomin har under flera &r varit lagt. For att saker-
stélla att inflationen stiger mot mélet och att inflationsférvéntningarna forblir forank-
rade vid malet har Riksbanken successivt sankt styrrantan till -0,35 procent. Utover
detta har Riksbanken, i penningpolitiskt syfte, dven kopt statsobligationer. Hur kan da
penningpolitiken bli mer expansiv av att Riksbanken kdper statsobligationer? | denna
kommentar beskrivs nagra av dessa kanaler. | kommentaren av Barros de Rezende
m.fl. (2015) kvantifieras effekterna av Riksbankens kép av statspapper pa de finan-
siella priserna.

Hur penningpolitiken i normalfallet paverkar inflation och
realekonomi

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik som syftar till att stabilisera infla-
tionen runt tva procent och resursutnyttjandet kring en normal nivd. N&r Riksbanken
sdnker repordntan férdndras finansiella priser och volymer, exempelvis sjunker normalt
dven de marknadsrantor som hushdll och féretag méter. Under férutsattning att en
del priser i ekonomin &r trogrorliga faller dven realrdntan och da ékar incitamenten att
konsumera och att investera. Detta leder till en 6kad ekonomisk aktivitet och ddrmed
en stramare arbetsmarknad vilket resulterar i hogre I6ner. Kombinationen av hogre ef-
terfrdgan och 6kade kostnader leder féretagen till att hoja priserna och darmed stiger
inflationen. En expansiv penningpolitik brukar &ven leda till att véxelkursen, initialt,
forsvagas vilket dkar exporten och minskar importen. Dessutom blir importerade varor
dyrare och inflationen 6kar darmed direkt via denna kanal.?

Det ar viktigt att notera att det som i slutdnden paverkar hushall och foretag ar de
rdntor som de faktiskt moter pa marknaden, inte sjélva repordntan. Riksbanken
paverkar normalt dessa marknadsréantor genom att dndra repordntan och genom att
kommunicera om hur reporédntan forvdntas utvecklas i framtiden.

Nar repordntan ndrmar sig en nedre gréns kan en centralbank behdva ta till mer
direkta metoder for att gdra penningpolitiken mer expansiv. | flera andra ldnder har
centralbanken da valt att expandera sin balansrakning, exempelvis genom att ge ut
lan till banker eller képa olika tillgdngar sdsom stats- eller bostadsobligationer. Mel-
lan &ren 2008 och 2010 6kade storleken pa Riksbankens balansrdkning just for att 1dn
gavs till bankerna. | ar véxer aterigen Riksbankens balansrdkning, denna gang for att
Riksbanken kdper statsobligationer. Dessa kdp kan vantas paverka marknadsrantorna,
som i sin tur paverkar ekonomin som beskrivits ovan, genom flera olika kanaler:

* Signaleringskanalen: K6pen signalerar en expansiv penningpolitik &ven framover.

e Premiekanalen: Képen minskar tillgdngen pa obligationer, vilket pressar
obligationspriserna uppét sa att rantorna faller.

1. Vi tackar Jonas Soderberg, UIf Soderstrom, Anders Vredin och Per Asberg-Sommar for synpunkter pa denna kommentar.
2. Se Hopkins, Lindé och Soderstrom (2009) for en mer utférlig beskrivning av den penningpolitiska transmissionsmekanismen.
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. e Portfdljbalanskanalen: Képen kan ge spridningseffekter till priser pd andra
tillgangar.

e Likviditetskanalen: Kdpen innebdr att bankernas likviditetsdverskott mot
Riksbanken ékar.

De tre forsta kanalerna dr vél dokumenterade i den internationella litteraturen som
handlar om obligationskdp. Det som ovan kallas "Likviditetskanalen” &r i detta sam-
anhang mindre diskuterad, dven om det finns andra relaterade referenser som handlar
om liknande effekter via banksystemet (credit channel, bank lending channel).

| samtliga fall skapas effekterna pd ekonomin genom ett samspel mellan pris- och
volymeffekter. Kdpen syftar till att paverkar de reala marknadsrdntor som hushall och
foretag moter och darmed dven volymen av lan. Lagre réntor leder till att hushall som
har rorliga lan far mer utrymme till konsumtion, vilket kan vara expansivt i sig.> Voly-
men lan 6kar i proportion till hur rantekansliga hushall och foéretag ar, vilket ytterligare
Okar expansiviteten.

Nedan beskriver vi férst hur rdntan pd langa statsobligationer kan tolkas som sum-
man av férvéntade korta rdntor och en premie, samt de faktorer som kan férklara den
senare. Sedan gar vi igenom de fyra kanalerna ovan i tur och ordning.

Vad bestdmmer de langre marknadsrantorna?

Rantan pa en statsobligation kan delas upp i tva delar; genomsnittet av férvéntade
korta rdntor under obligationens I6ptid och en premie.

Lang statsobligationsranta = genomsnittlig férvdntad kort ranta + premie

Bakgrunden till denna vanliga uppdelning &r att en alternativ placering till den langa
statsobligationen &r att I6pande investera med kort 16ptid. Om marknaden inte skulle
krdva nagon premie, borde langre réntor vara lika med den férvantade genomsnittliga
korta marknadsrantan under obligationens [6ptid. Den korta rdntan ar nédra kopplad
till de penningpolitiska besluten.* Forvantningar om framtida penningpolitiska beslut
paverkar séledes de langre obligationsrantorna.

Det finns dock flera skal till att rantan pa en langre obligation kan avvika fran framtida
forvantade korta réntor, och darigenom ge upphov till en premie.

Den vanligaste forklaringen i litteraturen &r att premien avspeglar den langre obliga-
tionens prisrisk. Marknadspriset pa en langre statsobligation kan &ndras i framtiden
pé ett ovdntat sétt, antingen om férvantningarna om Riksbankens penningpolitik eller
storleken pa premien dndras.> En investerare som inte ténkt sig att halla obligationen
till forfall utsatts da for en risk.

Ett skal till forekomsten av ett negativt bidrag till premie &r om obligationen erbjuder
nagon ytterligare anvandning for sin innehavare &n bara ratten till obligationens fram-
tida utbetalningar. En viktig sddan anvdndning dr som sékerhet i finansiella transaktio-
ner. Ett skal som férekommer i ménga teoretiska modeller som anvants for att utvar-
dera effekterna av statspapperskop i penningpolitiskt syfte dr att marknadsaktorer av
olika anledningar (regleringar, placeringsstrategi etc.) inte ar beredda att flytta mellan
olika l6ptider och tillgangsslag.®

3. Hushall med stora besparingar far visserligen lagre ranteinkomster vid ldgre rdntor, men det ar rimligt att tro att konsumtions-
bendgenheten hos ldntagarna ar hogre och darfor blir nettoeffekten expansiv.

4. Nar bankerna placerar likviditetsoverskott hos Riksbanken fér en mycket kort tid erhdller de repordntan. Darfér blir bankernas
réntor for lan till varandra med samma korta |6ptid ndra kopplade till reporéntan.

5. Enligt ekonomiska vérderingsmodeller erbjuder en tillgang som ger ovédntat hog avkastning nir ekonomin gar ovéntat daligt

en ytterligare "tjanst” utéver en forvantad avkastning — en majlighet att jamna ut konsumtionen &ver tiden. En sadan tillgang far
darfor en negativ premie (hogre pris och lagre férvantad avkastning).

6. Teorin att obligationer med olika 16ptid inte dr perfekta substitut gar, bland annat, tillbaka till Culbertson (1957) och Modigliani
och Sutch (1966) men har pé senare tid beskrivits av Vayanos och Vila (2009).
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Signaleringskanalen: Kép signalerar expansiv penningpolitik
framover

Ett satt att paverka ldngre marknadsrantor dr att signalera att rantan ska vara lag
under en period, vilket Riksbanken kan gbra genom att publicera sin rantebana. Om
Riksbanken kdper statspapper i syfte att gora penningpolitiken mer expansiv nar
repordntan dr ndra sin nedre grdns kan detta tolkas som ett |6fte att halla reporan-
tan lag under en lagre tid, eftersom Riksbanken drar pa sig forluster om rantan hojs
kraftigt innan obligationerna har forfallit (se nedan om balansrékningsrisker). Képen
kan pd sa satt bidra till att skapa trovérdighet for en l1ag rantebana.” Den hér kanalen
med vilken obligationskdp slutligen far effekter pd inflationen och tillvdxten kallas for
forvantningskanalen eller signaleringskanalen, eftersom den i grunden paverkar just
férvantningskomponenten i marknadsrantorna.®

Hur relevant denna kanal &r beror pd var marknadens férvéntningar pd den framtida
penningpolitiken befinner sig i férhdllande till Riksbankens egen syn. Signaleringska-
nalen ar ett komplement till andra former av kommunikation om framtida penningpo-
litik. I Riksbankens fall anvands normalt rantebanan fér att kommunicera om fram-
tida rantenivaer. Andra centralbanker har istéllet anvént olika former av vdgledning
("forward-guidance"), till exempel att rdntan ska hdllas 1ag fram till dess att arbetslds-
heten understiger ett visst vérde.

Premiekanalen: Premien faller ndr Riksbanken kdper obligationer

Hur kan kop av statsobligationer paverka premien? Vi redogor for tre exempel pa den
"extra nytta” som obligationen ger en del av sina innehavare, och diskuterar sedan
hur en minskad volym utestdende statsobligationer paverkar premien. Ett forsta viktigt
exempel dr den svenska repomarknaden, dér investerare kan lana ut obligationer.® Via
denna marknad kan en dgare av en statsobligation med kort varsel omvandla denna
till likviditet, vilket skapar ett mervarde jamfort med tillgdngar dar sddan mojlighet
saknas. Ett andra exempel &r att banker kan anvénda statobligationer som sékerhet
ndr de gor affdrer med varandra och med Riksbanken. Ett tredje exempel &r att ett
livforsakringsbolag som har langsiktiga ataganden enligt regelverken kan behéva ha
tillgdngar med viss 16ptid och riskprofil, och darfor inte enkelt kan byta dessa tillgang-
ar mot andra.

Exempel pa analys av hur statsobligationskép gor penningpolitiken mer expansiv ge-
nom att f4 premierna att falla ges av Chen, Curdia och Ferrero (2012), Andrés, Lépez-
Salido och Nelson (2004), Harrison (2012) och De Graeve och lversen (2015). Enligt
de har teorierna ar en andel av marknadsaktdrerna "investerare” som har en tendens
att halla sig till obligationer med vissa |6ptider. Resten av marknadsaktérerna ar "arbi-
tragdrer” som kan investera i alla I16ptider pa avkastningskurvan utan ndgra hinder.

Nar Riksbanken koper obligationer fran marknadsaktérer minskar den utestdende vo-
lymen och konkurrensen om de kvarvarande obligationerna ¢kar. Givet att en tillrdck-
ligt stor andel av aktorerna inte gédrna byter till andra tillgangar sa kommer premien pa
statsobligationer att falla (priset hojs) och darmed dven obligationsréantorna. Ju storre
andel av marknadsaktorerna som faller i denna kategori, desto mer pressas premien
vilket séledes 6kar effektiviteten av kopen genom premiekanalen.

Som ndmnts ovan kan de ldnga rdntorna delas upp i en premie, som faller i samband
med kopen, och i férvantade framtida repordntor. Om kdpen av statsobligationerna
ar framgangsrika leder de till stigande inflationsférvantningar, som i sin tur medfor
hogre forvantningar pa framtida reporantor. Darfor kan langre rantor falla mindre dn
premien. En fullstdndig utvérdering av kdpens effektivitet kan déarfér behéva komplet-
teras med en analys av hur de reala rdntorna rérde sig i samband med kdpen.’

7. Se Soderstrom och Westermark (2009) och De Graeve och Lindé (2015) for en utférligare diskussion.

8. Se DeGraeve och Lindé (2015).

9. Formellt sdljs obligationen med avtal om aterkép ("repurchase agreement”, repa) vid ett framtida datum till ett pa férhand
bestamt pris.

10. Ett extremt exempel ar om fallet i premien skulle vara sa expansivt att inflationsforvantningarna och darmed kortrantefor-
véntningarna stiger lika mycket som premien foll. Da skulle de mycket framgangsrika kopen — som lyckades sanka realrantan lika
mycket som inflationsforvantningarna steg — alltsa se ut att inte alls ha paverkat de langa rantorna.
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Portféljbalanskanalen: spridningseffekter sa att andra
marknadsrantor faller

Om centralbanken kan paverka premierna pa statspappersmarknaden kan obliga-
tionskdpen fa en spridningseffekt till andra tillgdngspriser och dven paverka kreditvo-
lymerna genom den sa kallade portféljbalanskanalen. Hur stark denna kanal &r avgors
av vad de marknadsaktoérer som saljer sina statsobligationer till Riksbanken véljer att
gora efter forséljningen. En mojlighet ar att investera i andra, nérliggande, tillgangar.
Det hér kan rora sig om statsobligationer med andra I6ptider, sdkerstéllda obligationer
utgivna av banker eller féretagsobligationer.”” Nar investerarna kdper dessa tillgangar
stiger priserna och rdntorna faller, under férutsattning att tillgdngarna inte ar perfekta
substitut. Ju fler investerare som aktivt valjer att aterinvestera sina pengar desto storre
blir effekterna pa andra marknadsrantor uppnas. Genom denna ombalanseringseffekt
kan centralbankens kop av statsobligationer leda till en bred rantenedgang i ekono-
min.

Denna kanal fungerar dven nér penningpolitiken genom en repordntesdnkning eller
kommunikation om framtida repordntesdnkningar lyckas paverka langre statsobliga-
tionsréntor. Skillnaden &r att effekten i portféljbalanskanalen i férsta hand gar genom
premien, inte genom férvéntad reporédnta. En ytterligare skillnad ar att kdpen 6kar
bankernas likviditetsdverskott, vilket vi dterkommer till nedan. De fallande rantorna
skapar dven storre efterfragan pa lan, vilket i slutdndan ger dkade investeringar och
forhojd aktivitet i ekonomin.

Det finns internationella studier som visar pa att den hér typen av ombalanseringsef-
fekter sker i samband med att obligationskdp genomférts. | USA har Carpenter m.fl.
(2013) studerat hur centralbankens tillgdngskop bidragit till att investerarna omba-
lanserat sina portfoljer. Forfattarna finner att centralbankens kop av statsobligationer
verkligen har bidragit till att den privata sektorn minskade innehavet av statsobliga-
tioner och istdllet 6kade innehavet av bland annat foéretagsobligationer och kommun-
obligationer. | Storbritannien har Joyce m.fl. (2014) studerat hur férsékringsforetagens
och fondbolagens investeringar paverkats av centralbankens tillgangskop. De kom
fram till att bade forsékringsbolagen och fondbolagen minskade sina innehav av
statsobligationer och 6kade sina innehav av féretagsobligationer mer dn vad de annars
skulle ha gjort. Det har i sin tur dkat foretagens investeringsmajligheter.

Likviditetskanalen: Effekter nar Riksbanken betalar for sina
obligationer

Det kan inte uteslutas att en del av de penningpolitiska effekterna av obligationskdpen
kan uppsta som en direkt effekt av att Riksbanken vdljer att betala for obligationerna
genom att 6ka mdngden centralbanksreserver.'? Denna kanal gar via Riksbankens
penningpolitiska styrsystem och verkar via volymen pengar snarare &n ranteeffekten.
For att forstd detta maste vi forst ge en kort introduktion till det svenska betalnings-
systemet.

11. Den svenska foretagsobligationsmarknaden ar relativt sett liten jamfort med t.ex. den amerikanska, men det finns tecken pa
att en storre andel av nyuppldningen de senaste aren kommer fran denna marknad @n vad som varit fallet historiskt.

12. Ett alternativt satt vore att sélja av ndgon annan tillgang och sedan anvanda forsaljningssumman fér att betala for statsobliga-
tionerna. Federal reserve anvande sig nyligen av denna teknik i det sa kallade "Maturity extension program" dar korta obligatio-
ner saldes for att finansiera kop av ldngre (http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/maturityextensionprogram.htm).
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Ruta. Det svenska betalningssystemet

Varje bank har ett konto i Riksbanken som anvands for att skéta betalningar mellan
bankerna, vilket sker till exempel ndr en kund i en bank vill féra 6ver pengar till en kund
i en annan bank. De banker som vid dagens slut har ett underskott pa sitt konto lanar
pengar av de som har 6verskott och resterande 6verskott far placeras i Riksbanken 6ver
natten.” Rantan pa detta resterande dverskott (eller underskott) bestams av Riksban-
kens direktion vid de penningpolitiska besluten.

Bankerna sjilva har begransningar pa hur mycket pengar de kan lana till en annan
enskild bank dver natten, eftersom dessa lan sker utan sikerhet. Varje bank har darfor
likviditetssystem som sakerstaller att den inte slutar dagen med alltfor stora under-
skott. Bankerna kan dven lana pengar av Riksbanken, men da till ett stort raintepaslag
med medféljande anseenderisker och darfor sker det ytterst sallan.

Nar Riksbanken koper obligationer sker betalningen genom att man 6kar saldot pa
kontot for banken som séljer (for egen eller for kunds rékning). Eftersom de andra
bankerna &r opaverkade av denna transaktion stiger summan av bankernas totala sal-
do, det vill sdga mangden likviditet (centralbankspengar) i banksystemet ékar. Samma
typ av effekt intréffade 2008-2010 i samband med Riksbankens utlaning till banker.

Nar likviditeten i banksystemet pa detta satt dkar sa minskar risken fér en enskild
bank att hamna i ett alltfor stort underskott mot de andra bankerna i slutet av dagen.
Det kan leda till att bankerna pa marginalen &r beredda att 6ka utldningen till hushall
och foretag nagot. Det hdr bidrar till penningpolitikens expansivitet och denna kanal
verkar sdledes via att Riksbanken betalar for obligationerna. Det &r rimligt att tro att
denna kanal ar betydligt viktigare om finansiella systemet &r under stress.

En annan effekt av att likviditeten 6kar som dr mycket lik portféljbalanskanalen ovan
beskrivs av Christensen och Krogstrup (2015). De lyfter fram att nar centralbanken
okar likviditeten i det finansiella systemet s& minskar durationen, det vill sdga den
genomsnittliga |6ptiden, for banksystemets samlade tillgangsportfélj. Det beror pa att
bankerna vid dagens slut dr tvungna att placera dverskottslikviditeten hos centralban-
ken. Bankerna behéver darfor, enligt detta argument, forldnga I6ptiden pa sin dvriga
tillgdngsportfolj vilket sker genom att de kdper tillgdngar med langre 16ptid. Christen-
sen och Krogstrup kallar detta fér en "reservinducerad” portféljbalanseffekt.

Vad paverkar genomslaget pa resursutnyttjande och inflation?

Hur effektiv portfoljbalanskanalen blir i transmissionen till realekonomin beror till viss
del pa foretagens och hushallens réntebindningstider. Om I6ptid &r en viktig faktor for
hur nérliggande substitut olika tillgdngar kan anses vara blir kop av ldngre obligationer
mindre effektiva om hushall och foretag anvander kort bindningstid.

Hur hushall och foretag reagerar pa ldgre rdntor beror dven pa vad de tror om den
framtida ekonomiska utvecklingen. Om kapacitetsutnyttjandet ar ldgt och omvarlds-
utvecklingen uppfattas som svag kan till exempel investeringarna i exportindustrin
bli mindre dn vad som &r vanligt da rantan sanks, eftersom det finns gott om lediga
resurser att anvdnda innan nytt kapital behovs.

Enligt ekonomisk teori forsvagas vaxelkursen om svenska rantor faller jamfort med
motsvarande rdntor i omvérlden. Normalt sdnks reporédntan eller reporantebanan for
att pa sa satt leda till fallande statsobligationsrantor, som sedan leder till en svagare
vaxelkurs. Vid kop av statobligationer blir istdllet rantorna ldgre som en effekt av att
premien faller. Avgorande for genomslaget pa vaxelkursen ar att paverka rantorna pa
de obligationerna med de I6ptider som har starkast koppling till vdxelkursrorelser.

13. I fallet ndr banksystemet istallet har ett likviditetsunderskott mot Riksbanken far de lana pengar till repordntan. Bankernas
samlade likviditetsposition mot Riksbanken har av olika anledningar (frimst den minskade sedelanvandningen och Riksbankens
vinstutbetalningar till staten) trendmdéssigt gétt fran ett underskott till ett dverskott.

14. Mer exakt sa far banker idag vélja om de vill placera pengarna 6ver natten i Riksbanken pa reporantan minus 0,1 procent-
enhet eller pa en vecka via certifikat pa reporantan.
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| detta fall leder kdpen av statsobligationer — allt annat lika - till en lagre premie, och
darmed lagre rantor och en svagare vaxelkurs. Eftersom det ar det relativa rantelaget
som spelar roll kommer dock andra centralbankers (till exempel ECB) kdp att verka i
motsatt riktning.

Finns det dven risker med att centralbanker kdper
statsobligationer?

Kopen av rantebdrande tillgdngar syftar till att gdra penningpolitiken mer expansiv

genom att pressa ner ldngre marknadsrantor och 6ka mangden pengar i ekonomin.

Detta medfdr dven negativa risker som Riksbanken ar vl medveten om, exempelvis
risker for Riksbankens balansrdkning och risker for likviditeten pd marknaden.

e Balansrakningsrisker: Riksbanken "finansierar” kop av vdrdepapper genom att
sdtta in nyskapade elektroniska pengar pa bankernas konton i Riksbanken. Nar
detta sker 6kar bankernas totala 6verskott av pengar visavi Riksbanken. Detta
overskott betalar Riksbanken rdnta pd.”> Om denna rdnta, i genomsnitt under
obligationens |6ptid, visar sig bli hdgre dn den rdnta Riksbanken far pa obligationen
sa gor Riksbanken en forlust."

* Risker for marknadens likviditet: Stora obligationskdp kan dven medféra en
minskad omséttning pa obligationsmarknaden nér utbudet av obligationer minskar.
Ménga marknadsaktorer anser att likviditeten, har sjunkit pa saval svenska som
utlandska obligationsmarknader, bland annat pa grund av dndrat beteende
bland bankerna efter den globala finanskrisen och till foljd av nya regleringar.
Riksbankens obligationskdp kan darmed forsamra likviditeten ytterligare pd den
svenska statsobligationsmarknaden och det ar viktigt att noga félja utvecklingen.

Dessa och andra (de allmédnna risker som lagre rdntor dven normalt fér med sig,
exempelvis risker med hogre skuldsattning) risker maste vdgas mot de risker en alltfor
stram penningpolitik i sin tur medfor: risker som ror resursutnyttjandet, inflationen och
férankringen av inflationsférvdntningarna.

Slutsatser

Vi har i denna kommentar forsokt belysa hur Riksbankens kop av statsobligationer kan
paverka penningpolitikens expansivitet. Detta har vi gjort genom att redogora for fyra
olika kanaler.

For det forsta kan kop av obligationer skapa en férvdntning om en mer expansiv pen-
ningpolitik under en langre tid. Denna sa kallade signaleringskanal, bidrar till att halla
nere forvantningarna pa framtida korta rdntor. For det andra kan en centralbanks kop
paverka olika obligationers premier vilket medfér att rantorna sjunker. Om investe-
rarna ocksa gor forandringar i sina tillgdngsportfoljer for att fa battre avkastning sa
kan denna portféljkanal bidra till en bredare rantenedgang. Till sist skapar Riksbankens
betalning for obligationerna ett likviditetsdverskott hos bankerna, vilket kan bidra till
att 6ka mangden tillgdngliga krediter i ekonomin.

Denna kommentar syftade till att schematiskt beskriva vad ekonomisk teori sager om
hur kdp av statsobligationer paverkar penningpolitikens expansivitet. Sddana prin-
cipiella resonemang kan kompletterats med kvantitativa uppskattningar av obliga-
tionskdpens effekt pa finansiella priser och réntor. Sddana resultat presenteras i den
ekonomiska kommentaren "Effekter pd finansiella priser av Riksbankens statsobli-
gationskdp”. Dér finner man tecken pa att Riksbankens kép av statsobligationer har
bidragit till lAgre obligationsrantor, och att detta skett just via de kanaler som diskute-
ras har.

15. For ndrvarande dr repordntan negativ vilket medfér att bankerna betalar till Riksbanken.

16. Denna forlust kommer bokforingstekniskt att fordela sig 6ver dren beroende pa detaljerna i hur stora kupongutbetalningarna
ar, den framtida ranteutvecklingen (marknadsvarderingen av obligationen) och riksbankens anvdndning av véarderegleringskonton
for att jamna ut resultatrakningen. Allt detta paverkar dock inte de verkliga forlusterna (eller vinsterna), dvs. forandringen i eget
kapital som resultat av kdpet, ndr obligationen val har forfallit.
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