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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor fér Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.
Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-
terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Denise Hansson och Joel Birging?
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen fér marknader.

Lite mer an ett ar har gatt sedan Riksbanken i mars 2020 vidtog de foérsta penningpoli-
tiska atgarderna for att stavja coronapandemins negativa paverkan pa den svenska eko-
nomin. En av Riksbankens atgarder var att utoka képen av vardepapper. Syftet var att
halla rantelaget lagt och underlatta kreditforsérjningen och kdpen skulle genomféras
inom ramen for ett nytt kdpprogram. Under det gangna aret har detta program succes-
sivt utokats till ett belopp om 700 miljarder kronor och férlangts till december 2021.
Vidare inbegriper det kop av svenska statsobligationer och statsskuldsvaxlar, kommun-
obligationer, sdkerstallda obligationer samt obligationer och certifikat utgivna av icke-
finansiella foretag. Den expansiva penningpolitiken resulterade i att Riksbanken fram
till den 31 mars 2021 hade kopt vardepapper for ett nominellt belopp om cirka 461
miljarder kronor. Utvecklingen illustreras i diagram 1 nedan.

Alla kop har genomférts pa andrahandsmarknaden och det mesta via veckovisa anbud.
Vidare har en rad hansynstaganden varit vagledande for hur képen har genomforts,
exempelvis marknadsneutralitet, transparens och forbudet mot monetér finansiering.
For att uppna ett brett genomslag pa rantorna stravar Riksbanken efter att innehavet
ska spegla marknadens variation i I6ptider och emittenter.

| den hdr kommentaren ser vi tillbaka pa Riksbankens vardepapperskop under det
gangna aret. Vi redogor for de kép Riksbanken har gjort, hur dessa har genomforts i
praktiken samt motiven bakom utformningen. Pa sa vis bidrar den har kommentaren
till en 6kad transparens kring centrala hansynstaganden vid utformningen och imple-
menteringen av Riksbankens vardepapperskop. Fokus i kommentaren ar perioden fram
till den 31 mars 2021.

Diagram 1. Riksbankens ackumulerade virdepapperskép
Nominellt belopp, miljarder kronor

mar-20 apr-20 maj-20 jun-20 jul-20 aug-20 sep-20 okt-20 nov-20 dec-20 jan-21 feb-21 mar-21

Anm. Mellan den 18 mars 2020 och 31 mars 2021

Kélla: Riksbanken

1 Forfattarna vill tacka Jens Iversen, Maria Johansson, Christina Nordh-Berntsson, Anders Nordlander, Albina
Soultanaeva, Jens Vahlquist och Anna Wilbe for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i ekonomiska
kommentarer ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.



Centralbankerna utékar vardepappersképen

Centralbankerna utdkar vardepapperskopen

Under varen 2020 satte smittspridningen av covid-19 en stor del av varldsekonomin pa
paus, och forandrade pa mycket kort tid manga manniskors liv. Utbud och efterfragan
av varor och tjanster minskade kraftigt till fljd av olika restriktioner, och osdkerheten
om vilka de langsiktiga effekterna skulle bli spred sig till de globala finansiella mark-
naderna och fick tillgangspriser att falla. P4 de svenska finansiella marknaderna 6kade
ranteskillnaderna mellan statsobligationer och mer riskfyllda tillgangar, och det fanns
tecken pa ett férsamrat funktionssitt pa marknaderna.? Risken att detta skulle for-
samra kreditforsorjningen i hela den svenska ekonomin var éverhdangande, vilket i sa
fall skulle kunnat forstarka den ekonomiska nedgangen ytterligare. For att motverka de
ekonomiska effekterna av krisen beslutade direktionen darfér den 16 mars att Riksban-
ken skulle utéka sina koép av svenska vardepapper, som innan coronapandemin endast
omfattat statsobligationer.® Kommentaren redogor for képen fram till och med den 31
mars 2021 och alla belopp uttrycks i nominella termer.

Riksbanken var inte ensam om att utdka sina vardepapperskop, bade europeiska
centralbanken (ECB) och Federal Reserve (Fed) i USA lanserade omfattande kdppro-
gram. Under varen 2020 kopte Fed pa kort tid amerikanska statsobligationer for over
1 000 miljarder dollar som respons till tydliga tecken pa ett forsamrat funktionssatt pa
statsobligationsmarknaden.* Fed inledde kop av andra virdepapper ocksa, vilka fram-
gar av tabell 1 nedan. Precis som Fed agerade ECB med att lansera vardepapperskop.
ECB utokade det sedan tidigare aktiva programmet Asset Purchase Programme (APP)
med 120 miljarder euro och introducerade Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) som succesivt utokats till ett belopp om totalt 1 850 miljarder euro.’

Tabell 1. ECB, Fed och Riksbankens viardepapperskép under coronapandemin
Typer av vardepapper i kbpprogrammen

Statspapper Foretagspapper Region- och Sdkerstillda MBS & ABS

kommunpap- obligationer
per
ECB* v v v v
Fed v v v v
Riksbanken v 4 v v

Anm. Mortage Backed Securities (MBS) och Asset Backed Securities (ABS) liknar sdkerstallda obligat-
ioner i att det finns en underliggande sakerhet for obligationerna i form av en laneportfolj. Skillnaden
ligger bland annat i olika regulatoriska krav och i vilken part som har den underliggande sdakerheten
pa sin balansrakning. *ECB har dven kopt obligationer emitterade av supranationella organisationer.

Kélla: ECB, Federal Reserve och Riksbanken

2 Se von Bromsen och Gustafsson (2021) for en redogérelse av pandemins initiala effekter.

3 Pressmeddelande 16 mars 2020, ”Beslut: K6p av obligationer i penningpolitiskt syfte”. Riksbanken vidtog
ocksa andra atgarder, exempelvis Ian i amerikanska dollar och svenska kronor till banker, dessa inbegrips
dock inte av denna kommentar. Se penningpolitisk rapport september 2020 for mer information om dessa.
4Se Schrimpf m.fl. (2020) for en genomgang av faktorerna som fick den annars stabila marknaden for ame-
rikanska statspapper att visa tecken pa dysfunktionalitet i mars 2020.

5Se Cantu m.fl. (2021) for en redogérelse av centralbankernas atgarder med anledning av coronapandemin.



Besluten bakom Riksbankens kop

De olika typer av vardepapper som ingar i Riksbankens, ECB:s och Feds kdpprogram
framgar av tabell 1 ovan. P3 ett 6vergripande plan har vardepapperskopen bidragit till
att halla rantelaget lagt och ge stod at kreditférsorjningen. | pandemins inledande
skede hade képen ocksa en stabiliserande effekt pa de finansiella marknaderna.

Besluten bakom Riksbankens kop

Det forsta ramverket for kopprogrammet faststalldes genom direktionsbeslut den 16
respektive den 19 mars 2020 och innebar att Riksbanken fram till december 2020 skulle
erbjuda sig att kopa vardepapper upp till ett belopp om 300 miljarder kronor. Képpro-
grammet skulle omfatta kop av statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kom-
muner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB, sakerstallda obligationer utgivna
av svenska institut samt obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella
foretag.® For samtliga kategorier géllde képen virdepapper utgivna i svenska kronor.
Kopen av statsobligationer och sikerstillda obligationer paborjades omgaende den 18
respektive den 25 mars och kdpen av resterande virdepapper, efter hand.”

Efter de tva initiala beskeden foljde ett par veckor med en rad direktionssammantra-
danden som resulterade i att kopbelopp for kortare perioder succesivt faststalldes inom
ramen for det tidigare beslutade kdpprogrammet. Besluten innebar att Riksbanken un-
der det andra- och tredje kvartalet av 2020 erbjod sig att kopa statsobligationer, saker-
stallda obligationer och kommunobligationer for ett belopp om 215,5 miljarder kronor
enligt den fordelning som framgar av diagram 2 nedan. Ut6ver detta erbjod sig Riks-
banken att kdpa foretagscertifikat for ett sadant belopp att innehavet inte 6verskred
32 miljarder kronor, samt foretagsobligationer for 10 miljarder kronor mellan septem-
ber 2020 och juni 2021. En sammanstallning dver dessa beslut, och de efterféljande,
finns i tabell 4 i appendix.

| samband med de penningpolitiska besluten i juli och november 2020 faststalldes ut-
formningen av képprogrammet for fjarde kvartalet 2020 respektive forsta kvartalet
2021. De penningpolitiska stimulanserna bidrog till att stabilisera de inledningsvis tur-
bulenta finansiella marknaderna, men laget bedémdes vid bada dessa sammantraden
vara fortsatt skort.® Den fortsatta smittspridningen cementerade bilden av att coro-
napandemin var héar for att stanna under en langre tid, och det var fortfarande osakert
nar ekonomin skulle kunna aterhamta sig. Som konsekvens av utvecklingen forlangdes
och utokades kdpprogrammet vid bada tillfallena. | juli forlangdes programmet till den
30 juni 2021 och rambeloppet utdkades till 500 miljarder kronor. | november forlangdes
programmet till den 31 december 2021, och rambeloppet utdkades till 700 miljarder
kronor. Under hosten reviderade Riksbanken dven ned sina prognoser for BNP-tillvax-
ten det ndrmaste halvaret, samt inflationsutsikterna fér kommande ar.

6 Kopen av statsobligationer var utover de statsobligationer for 45 miljarder kronor som Riksbanken kopte
mellan juli 2019 och december 2020 enligt beslut i april 2019 (Penningpolitisk rapport april 2019). Den 16
mars 2020 aterstod kop om 24 miljarder kronor av programmet fran 2019.

7 Foretagscertifikat 2 april, kommunobligationer 28 april och foretagsobligationer 16 september.

8 Se penningpolitisk rapport september 2020 fér en kort redogorelse for effekterna av dtgarderna och for
de transmissionsmekanismer som ar aktuella vid de olika vardepapperskoépen.



Besluten bakom Riksbankens kop

Diagram 2. Riksbankens beslut om vardepapperskop
Nominellt belopp, miljarder kronor

Kvartal 2 och 32020 Kvartal 4 2020 och kvartal 1 2021

M Statsobligationer W Sikerstéllda obligationer For tifikat bligationer ® For bligationer

Anm. Képbeloppen som avser foretagsobligationer ar baserade pa en jamn képtakt om 1 miljard
kronor per manad under hela den period som képen ska genomforas. | april 2019 beslutade
Riksbanken om kdp av statsobligationer under ar 2020, vilka finns med i diagrammet (se fotnot
6).

Kalla: Riksbanken

Sammantaget 6kade koptakten under det andra halvaret med pandemiatgarder (kvar-
tal 4 2020 och kvartal 1 2021). Under dessa tva kvartal erbjod sig Riksbanken att képa
statsobligationer, sakerstallda obligationer, kommunobligationer och statsskuldvaxlar
for 226 miljarder kronor enligt den férdelning som framgar av diagram 2 ovan. Nytt for
denna period var att Riksbanken med start den 18 januari borjade kdpa statsskuldvax-
lar. Kbperbjudandet avseende foretagscertifikat och foretagsobligationer var oférand-
rat.

| KORTHET — Rattsliga forutsattningar

Samtliga av Riksbankens vardepapperskop ar penningpolitiskt motive-
rade och genomférs med stéd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sve-
riges riksbank. Vidare s& maste Riksbankens kép av virdepapper ut-
givna av staten eller annat offentligt organ genomféras pa ett sadant
satt att de ar forenliga med bestdammelserna mot monetar finansiering
i riksbankslagen (8 kap. 1 § 3 st) och artikel 123 i EUF-férdraget.’ De
praktiska konsekvenserna av detta redogors for i avsnitt 3.1.

9 Forbudet innebér att Riksbankens kép av vardepapper utgivna av staten eller annat offentligt organ beho-
ver vara underkastade vissa villkor och forutsattningar som innebér att dessa aktérer huvudsakligen maste
forlita sig pa marknaderna i den del av sin finansiering som sker genom utgivning av vardepapper (jfr EU-
domstolens domar den 16 juni 2015 i malet C-62/14 Gauweiler m.fl. samt den 11 december 2018 i malet C-
493/17 Weiss m.fl.) (Penningpolitisk rapport november 2020).




3.1

Riksbankens innehav och kop i praktiken

Riksbankens innehav och kop i praktiken

Statsobligationer

Riksbanken har sedan februari 2015, i varierande omfattning kopt svenska statsobligat-
ioner i penningpolitiskt syfte.’® Som resultat av detta uppgick Riksbankens innehav av
statsobligationer till 339,9 miljarder kronor nar det nya kdpprogrammet inleddes den
18 mars 2020. De efterfoljande veckovisa auktionerna har resulterat i att Riksbanken
under perioden den 18 mars 2020 till den 31 mars 2021 kopt statsobligationer for ett
sammanlagt belopp om 83 miljarder kronor.!

Majoriteten av dessa kop utgjordes av nominella statsobligationer, 75,5 miljarder kro-
nor. Ovriga kdp utgjordes av reala- och gréna statsobligationer, 7 respektive 0,5 miljar-
der kronor. Hur férdelningen mellan nominella, reala och grona statsobligationer i Riks-
bankens totala innehav ser ut i forhallande till fordelningen i den utestaende stocken
framgar av diagram 3 nedan. Av diagrammet framgar det att nominella statsobligat-
ioner utgér majoriteten av marknaden, saval som Riksbankens innehav.

Diagram 3. Férdelning mellan nominella-, reala- och grona statsobligationer
Inre cirkel, Riksbankens innehav. Yttre cirkel, utestaende volym.

s Nominella = Gréina  w Reala

Anm. Den 31 mars 2021. Den utestaende volymen avser Riksgdldens emitterade obligationer.
Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Nominella statsobligationer utgor en stérre andel av Riksbankens innehav (89 procent),
an av marknaden (76 procent). En anledning till detta ar att reala statsobligationer har
omfattats av Riksbankens kdpprogram i mer begrdnsad utstrackning an nominella stats-
obligationer. Historiskt sett ingick reala statsobligationer i ett kdpprogram for forsta

10 Riksbanken har i realiteten varit aktiv pa marknaden sedan 2012, men under perioden 2012-2015 i forbe-
redande syfte. Detta for att sakerstalla att nodvandiga system, avtal och kunskaper fanns pa plats, om Riks-
banken i framtiden snabbt skulle behova satta in extraordinara atgarder. Képen fram till 2015 uppgick till 10
miljarder kronor.

159 miljarder av dessa koptes inom ramen for det kbpprogram som lanserades 2020 och 24 miljarder inom
ramen for det statsobligationsprogram som Riksbanken inledde i juli 2019 och avslutade i december 2020.



Riksbankens innehav och kop i praktiken

gangen i juli 2016 och i det program som lanserades 2020 ingick de fran och med det
fjarde kvartalet 2020.'? En anledning till Riksbankens mindre innehav i gréna statsobli-
gationer ar att den obligationstypen ar ny. | dagslaget finns det endast en gron statsob-
ligation utestaende utgiven i svenska kronor och den emitterades for forsta gangen den
1 september 2020. | Riksbankens képprogram ingick den fran och med januari 2021.

Kopen genomfors via en elektronisk auktion (se | PRAKTIKEN - Anbuden) och med han-
syn till férbudet mot monetadr finansiering (enligt | KORTHET — Rdttsliga forutsétt-
ningar). | praktiken innebar det att kopen genomférs pa andrahandsmarknaden och att
anbuden inte laggs i direkt anslutning till Riksgdldens emissioner pa primarmarknaden.
Till foljd av férbudet mot monetar finansiering bor Riksbanken inte heller inneha en
dverviagande del av den totala utestdende stocken av statsobligationer.'3 Riksbankens
innehav fordelat 6ver |6ptider framgar av diagram 13 och 14 i appendix. Av diagram-
men framgar det att kopen som har genomforts efter den 17 mars 2020 har spridits
over samtliga loptider for reala statsobligationer och framst fokuserats kring langre 16p-
tider for nominella obligationer. Detta beror pa Riksbanken efterstravar att jamna ut
fordelningen i innehavet.

| PRAKTIKEN — Anbuden

Infor varje auktionstillfalle publicerar Riksbanken sa kallade sarskilda villkor for den
nastkommande auktionen pa sin hemsida. | dessa framgar vilka specifika vardepapper
Riksbanken erbjuder sig att képa vid det aktuella tillfillet, samt képbelopp.'* Besluten
avseende sarskilda villkor fattas I6pande av chefen for avdelningen for marknader efter
samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik respektive finansiell stabilitet.
Alla med réatt att delegera beslutet till annan l[amplig person.

Sjalva auktionen genomfors sedan via ett auktionssystem som Bloomberg tillhandahal-
ler.’ Via detta system specificerar motparterna hur mycket av en specifik obligation de
vill sdlja och till vilket pris (uttryckt i rdnta).’® Buden dr hemliga motparterna emellan
och tilldelningen genomfoérs enligt multiprismetoden vilket i praktiken innebér att till-
delningen sker till olika rantor. Den som erbjudit sig att salja till hdgst ranta, det vill saga
lagst pris, far tilldelning forst och da till den ranta som den har erbjudit. Den som har
erbjudit nast hogst ranta far sedan tilldelning, och da till den réntan. Tilldelningen fort-
satter sedan enligt samma princip tills hela den efterfragade auktionsvolymen ar upp-
fylld. Auktionen pagar under en timme, och cirka tio minuter efter att den har avslutats
publiceras resultaten pa Riksbankens hemsida.

12 penningpolitisk rapport april 2016, penningpolitisk rapport juli 2020. Inom ramen fér de kdpprogram som
Riksbanken inledde 2019 ingick bade nominella och reala statsobligationer.

13 Penningpolitisk rapport februari 2021.

14 | villkoren finns dven ytterligare information, exempelvis om leverans- och likviddag och om kopintervall.
15 Bloomberg ar ett finansiellt informationsféretag som fokuserar pa nyheter, finansiell data och mjukvara
for finansiell handel och analys.

16 De penningpolitiska motparterna far lamna anbud vid alla Riksbankens vardepapperskép. Vid kop av
statsobligationer och statsskuldvéaxlar far dven Riksgaldskontorets aterforsaljare delta.




3.2

3.3

Riksbankens innehav och kop i praktiken

Statsskuldvaxlar

Den 18 januari 2021, genomfdrde Riksbanken sitt forsta kop av statsskuldvaxlar. Under
det forsta kvartalet av 2021 kopte Riksbanken statsskuldvaxlar pa veckobasis for ett
sammanlagt belopp om 10 miljarder kronor.*”

K&pen genomfors pa samma satt som for statsobligationer via elektroniska anbud (se /
PRAKTIKEN-Anbuden) med hansyn till forbudet mot monetéar finansiering (enligt /
KORTHET — Rdttsliga forutsdttningar). Kopen av statsskuldvaxlar begransas till att end-
ast inbegripa vaxlar som har en aterstaende |6ptid langre an 70 dagar vid anbudsda-
gen.'® En regel som dven ECB tillampar i PEPP vid kép av viardepapper som finansierar
offentlig skuld.’® Dessutom efterstrivar Riksbanken att innehavet ska vara relativt
jamnt fordelat mellan I6ptider. Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar framgar av di-
agram 4 nedan. Pa grund av vaxlarnas korta I6ptid finns det vid varje given tidpunkt
relativt fa utestaende vaxlar som Riksbanken har mojlighet att képa. Vilka vaxlar som
gar att kopa forandras ocksa kontinuerligt i takt med att de forfaller och nya vaxlar
emitteras, pa en manatlig basis. Detta medfor att det ar svart att uppna en helt jamn
I6ptidsfordelning.

Diagram 4. Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar fordelat 6ver l16ptider
Nominellt belopp, miljarder kronor

40 p

30 p

20 F

10 p

4%

2021-04  2021-05 2021-06  2021-09 2021-12 2022-03

B RB innehav 2021-03-31 O Utestdende 2021-03-31
Anm. Procent avser Riksbankens innehav som andel av den utestaende stocken.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Sakerstallda obligationer

Marknaden for sakerstéllda obligationer visade tecken pa ett forsamrat funktionssatt
under mars 2020, rantorna steg (sarskilt pa obligationer med langre I6ptider) och likvi-
diteten férsdmrades markant.?’ Fér att sikerstilla att marknaden &tergick till ett mer

17 Enligt direktionsbeslut i november 2020 (Penningpolitisk rapport november 2020).
18 |bid.

BEuropeiska centralbankens beslut (EU) 2020/440 den 24 mars 2020 om ett tillfalligt stodprogram foranlett
av pandemin (ECB/2020/17)

20 Se penningpolitisk rapport september 2020.



Riksbankens innehav och kop i praktiken

normalt funktionssatt kopte Riksbanken under loppet av tre veckor med start den 25
mars sakerstallda obligationer for ett belopp om 45 miljarder kronor.

Darefter har kdpbeloppen varierat mellan 5 och 7 miljarder kronor per anbudstillfalle
och de totala kdpen uppgick den 31 mars 2021 till 280 miljarder kronor. Kopen har ge-
nomforts pa samma satt som for statsobligationer och statsskuldvéaxlar (se | PRAKTI-
KEN-Anbuden).

Riksbanken har erbjudit sig att kbpa obligationer utgivna av svenska institut med ater-
forsiljaravtal.?! Dessa instituts utestdende l&dnestock utgér cirka 90 procent av mark-
naden for sdkerstallda obligationer och har AAA-rating pa underliggande sakerhetspoo-
ler. Vilka institut detta ar och deras respektive marknadsandel framgar av den yttre
cirkeln i diagram 5 nedan.

Diagram 5. Férdelning mellan emittenter av sakerstallda obligationer
Inre cirkel, Riksbankens innehav. Yttre cirkel, utestaende volym.

18,5%

21,8%

Anm. Den 31 mars 2021. Den utestaende volymen avser emittenternas benchmarkobligat-
ioner.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Riksbanken har fokuserat sina kép kring institutens sa kallade benchmarkobligationer.?
Dessa obligationer ar i regel emittenternas storsta, och utgor cirka 90 procent av deras
utestaende lanestock. Speciellt for benchmarkmarknaden &r dels att de storre ban-
kerna genom aterforsaljaravtal har forbundit sig till att stalla kép- och saljpriser i obli-
gationerna, dels att det finns en viletablerad repomarknad.?? Detta bidrar till att likvi-
diteten i dessa obligationer ar battre an i obligationer som inte har benchmarkstatus.

21 pressmeddelande 20 mars 2020, "Beslut: Kép av sdkerstéllda obligationer i penningpolitiskt syfte”.

22 Det finns inga enhetliga krav som en sakerstalld obligation behéver uppfylla for att uppna benchmark sta-
tus. Dessa emittent-specifika krav definieras i aterférséljaravtalen och innefattar oftast bestammelser kring
|6ptid och utestaende volym. For mer info om vad som karaktariserar benchmark-marknaden se Finansin-
spektionen (2015).

2 Att det finns en fungerande repomarknad innebér att aktérer har majlighet att repa in (lana) och repa ut
(finansiera) sitt innehav. Emittenterna fungerar som garanter och repar alltid ut obligationer om en aktor
skulle ha en negativ position.

10



3.4

Riksbankens innehav och kop i praktiken

For att sakerstalla att kopen genomfoérs pa ett marknadsneutralt sett och med ett brett
genomslag pa rantorna efterstravar Riksbanken att innehavet ska spegla marknadens
variation i emittenter och I6ptider. Innehavets sammansattning med avseende pa emit-
tenter framgar av den inre cirkeln i diagram 5, och med avseende pa loptider, av dia-
gram 6 nedan. Utdver dessa hansynstaganden begransas dven kdpen till att endast om-
fatta obligationer med en aterstdende I6ptid ldngre 4n ett &r.2* N&r obligationerna har
mindre &n ett ar till forfall tappar de sin benchmarkstatus och likviditeten férsamras
markant.

Diagram 6. Riksbankens innehav av sakerstéllda obligationer férdelat 6ver I6ptider
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Den utestdende volymen avser emittenternas benchmarkobligationer. Procent avser
Riksbankens innehav som andel av den utestaende volymen.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Kommunobligationer

Riksbankens forsta kop av kommunobligationer genomférdes den 28 april 2020, och
den 31 mars 2021 hade Riksbanken képt kommunobligationer for totalt 68,5 miljarder
kronor. Till en borjan bestod képen endast av obligationer med fast kupong, men sedan
juli 2020 har dven obligationer med rérlig kupong inkluderats i képen.?

Riksbanken erbjuder sig att kdpa kommunobligationer utgivna av Kommuninvest i Sve-
rige AB (KI) samt enskilda kommuner och regioner. For att sdkerstalla att kopen genom-
fors pa ett marknadsneutralt satt later Riksbanken koperbjudandet spegla respektive
emittents marknadsandel. Forhallandet mellan Riksbankens képerbjudande och fak-
tiska kop framgar av diagram 7 nedan. Intresset i auktionerna da Riksbanken har erbju-
dit sig att kopa obligationer utgivna av enskilda kommuner och regioner har varit lagre
an vid auktionerna da Riksbanken har erbjudit sig att kdpa obligationer utgivna av K.

24 pressmeddelande 20 mars 2020, "Beslut: Kép av sdkerstéllda obligationer i penningpolitiskt syfte”.
2> pressmeddelande 22 april 2020, “Beslut: Kop av kommunobligationer i penningpolitiskt syfte”.
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Riksbankens innehav och kop i praktiken

Detta har resulterat i att Riksbankens innehav av kommunobligationer bestar till storst
del av obligationer utgivna av KI.

Diagram 7. Fordelning mellan obligationer utgivna av enskilda kommuner och
regioner och Kommuninvest i Sverige AB
Inre cirkel, Riksbankens innehav. Yttre cirkel, utestaende volym.

= Kommuninvest m Enskilda kommuner och regioner

Anm. Den 31 mars 2021. Den utestaende volymen avser obligationer Riksbanken har méjlighet
att kopa. Férdelningen mellan de tva obligationstyperna i Riksbankens totala képerbjudande
motsvarar férdelningen i den utestaende volymen.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Marknaden for de tva obligationstyperna skiljer sig at. KI har som ambition att alla deras
obligationer ska uppna benchmarkstorlek sa snabbt som majligt, medan obligationer
utgivna av enskilda kommuner och regioner, i regel ar betydligt mindre sett till utesta-
ende volym.?® KI har dven slutit aterforséljaravtal med de storre bankerna vilket bety-
der att de ar alagda att stalla kop och saljpriser i Kls obligationer. Utover detta erbjuder
Kl en aterkopsfacilitet i deras obligationer och det finns dessutom en fungerande repo-
marknad for obligationer utgivna av KI. Dessa faktorer bidrar till att omsattningen i ob-
ligationer utgivna av Kl ar hogre an i obligationer utgivna av enskilda kommuner och
regioner.

Riksbankens anbudsférfarande sker pa olika satt for de tva obligationstyperna. Obligat-
ioner utgivna av Kl kops pa samma satt som tidigare ndmnda vardepapper, genom
elektroniska anbud (se | PRAKTIKEN-Anbuden). Obligationer utgivna av enskilda kom-
muner och regioner kops istdllet via analoga anbud, det vill siga motparterna ringer in
sina bud per telefon. Den storsta skillnaden ar dock inte att motparterna ringer in sina
bud, utan att Riksbanken infor auktionen specificerar efterfragad |6ptid och kupongtyp
istallet for specifika obligationer. Det betyder att motparterna har majlighet att salja
obligationer fran flera olika emittenter vid samma tillfdlle. Kbpen begrdnsas dock till
obligationer med ett langsiktigt kreditbetyg om AA+ eller battre hos Standard & Poor’s,
eller motsvarande kreditbetyg fran annat ratinginstitut. Tilldelningen sker enligt multi-
prismetoden som vid den elektroniska auktionen men det laga intresset gor att alla

26 En obligation utgiven av Kl uppnar benchmarkstorlek nar den har 3 miljarder kronor eller mer i utesta-
ende volym (Kommuninvest i Sverige AB, Svenskt obligationsprogram)
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3.5

Riksbankens innehav och kop i praktiken

marknadsmassiga bud, generellt sett, far tilldelning. Auktionen pagar en timme och re-
sultaten publiceras pa hemsidan efterat.

Kopen av kommunobligationer maste ocksa genomforas pa ett sadant sitt att de inte
strider mot forbudet mot monetar finansiering (enligt | KORTHET — Rdttsliga forutsdtt-
ningar). De praktiska implikationerna dr desamma som for statsobligationer och stats-
skuldvaxlar och framgar i avsnitt 3.1. Utover likabehandling av emittenterna efterstra-
var Riksbanken ocksé att sprida sitt innehav jamnt mellan l6ptider.?” Hur spridningen
over |optider ser ut framgar av diagram 8 nedan.

Diagram 8. Riksbankens innehav av kommunobligationer fordelat 6ver I6ptider
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Den utestdende volymen avser de obligationer Riksbanken har méjlighet att kopa. Pro-
cent avser Riksbankens innehav som andel av den utestaende volymen.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Foretagspapper

Marknaden for foretagspapper visade tecken pa ett forsamrat funktionssatt under
mars 2020 vilket ledde till oro kring foretagens marknadsfinansiering. For att ge stod
till kreditforsorjningen beslutade direktionen den 19 mars 2020 att pabérja kop av ob-
ligationer och certifikat utgivna av féretag inom ramen fér képprogrammet.?® Riksban-
ken borjade kopa foretagscertifikat med |6ptider upp till tre manader den 2 april 2020
for att hjilpa foretagen hantera de mest akuta finansieringsbehoven. ?° Fran och med
den 11 maj 2020 inkluderas dven certifikat med |6ptider upp till sex m&nader.3°

Fore foretagsobligationskdpen inleddes gjordes ett analysarbete vilket medférde att
Riksbankens forsta kop av foretagsobligationer genomfordes den 16 september 2020.
Analysen behdvdes eftersom att foretagsobligationsmarknaden ar heterogen, det vill
saga att foretagsobligationer inte ar en standardiserad tillgangsklass. Riksbanken avsag

27 Pressmeddelande 22 april 2020, Beslut: Kép av kommunobligationer i penningpolitiskt syfte”

28 pressmeddelande 19 mars 2020, "“Beslut: Ytterligare atgarder for att mildra effekterna av pa svensk eko-
nomi av coronapandemin”.

29 pressmeddelande 26 mars 2020, "”Beslut: Kop av foretagscertifikat”.

30 pressmeddelande 8 maj 2020, 'Beslut: Fortsatta kop av foretagscertifikat”.
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Riksbankens innehav och kop i praktiken

att bygga upp en god beredskap om det framover skulle uppsta ett behov av att skala
upp kopen av foretagspapper, samt sakerstalla att kopen genomfors pa ett marknads-
neutralt satt med brett genomslag pa rantorna. 3!

Foretagscertifikat

Riksbanken har satt upp kriterier for kopen av foretagscertifikat for att ta hansyn till
marknadens struktur och minska riskerna pa Riksbankens balansrikning.3? Kriterierna
inkluderar bland annat kreditbetyg och I6ptidsbegransningar, och framgar av tabell 2
nedan.

Tabell 2. Kriterier for Riksbankens kop av féretagscertifikat

Kriterier Krav att folja

Kreditbetyg BBB- /Baa3 eller hoégre

Direktfinansiering Certifikat som emitterats senaste veckan far inte kdpas

Loptid 3 och 6 manader

Marknadsneutralitet Riksbankens innehav far inte 6verskrida 70 procent av en enskild
emittents utestaende volym

Anm. Den 31 mars 2021.
Kalla: Riksbanken

Képen genomfors via analoga anbud dar Riksbanken infor auktionstillfallet specificerar
onskad kopvolym och, till skillnad fran évriga anbud, dven till vilket pris.3® Darmed kan
motparterna sélja flera olika foretagscertifikat till Riksbanken vid varje anbudstillfille.
Om budvolymen 6verstiger dnskad kopvolym reduceras tilldelningen i proportion till
storleken pa respektive anbud. Riksbankens erbjudna pris varierar beroende pa fore-
tagscertifikatens 16ptid och kreditbetyg. Eftersom Riksbanken beslutar om priserna i
forvag, beror motparternas intresse av att sélja till Riksbanken pa marknadspriset. Om
certifikaten pa marknaden handlas till priser som &r lagre dn de Riksbanken erbjuder
sig att kopa till, sa ar det fordelaktigt att salja till Riksbanken.

Diagram 9. Riksbankens kop av foretagscertifikat
Nominellt belopp, miljarder kronor
12 p

10

N —
kv 2 2020 kv 3 2020 kv 4 2020 kv 12021

Kalla: Riksbanken

31 penningpolitisk rapport juni 2020.
32 |bid.

33 Priset som Riksbanken erbjuder sig att kopa till specificeras som lagsta accepterade ranta for respektive
kreditklass och 16ptid. | sarskilda villkor bendmns priset som “kopranta”.
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Riksbankens innehav och kop i praktiken

Riksbanken satter alltsa ett tak for innehavet men styr i begransad utstrackning éver
den faktiska mangden kop. Forhallandet syns tydligt i diagram 9, som visar att majori-
teten av Riksbankens kdp genomfordes tidigt under pandemin nar det radde stor osa-
kerhet pd marknaden. P3 sa satt har kopen fungerat som en stabiliserande atgard och
koperbjudandena har utnyttjats i mindre skala ndr marknaden aterhamtat sig. Det in-
nebar att Riksbankens innehav uppgick till 400 miljoner kronor den 31 mars 2021, ef-
tersom de flesta certifikaten da hade forfallit. Fram till den 31 mars 2021 hade Riksban-
ken totalt kopt foretagscertifikat for 12,1 miljarder kronor.

Foretagsobligationer

Pa foretagsobligationsmarknaden finns det ingen val fungerande repomarknad och
inga marknadsgaranter. Detta i kombination med stora skillnader mellan olika féretags-
obligationer bidrar till att likviditeten pa marknaden stundtals &r dalig. Eftersom mark-
naden ar mindre standardiserad borjade Riksbanken genomféra sina foretagsobligat-
ionskop via bilaterala kdp. Det innebdr att Riksbanken har handlare som identifierar
obligationer som ar lampliga att kdpa och finns tillgdngliga hos aterforséljarna. Sedan
december 2020 kompletteras de bilaterala képen dven med elektroniska anbud varan-
nan vecka (se | PRAKTIKEN — Anbuden).

Pa motsvarande satt som for foretagscertifikat har Riksbanken satt upp kriterier fér ko-
pen av foretagsobligationer. Kriterierna framgar av tabell 3 nedan. Sedan den 1 januari
2021 tillampar Riksbanken dven sa kallad normbaserad negativ screening baserat pa
hallbarhetskriterier, vilka framgar av tabell 3. Det innebar att Riksbanken endast koper
obligationer fran emittenter som lever upp till principerna for hallbarhet.3* Riksbanken
har dven utformat interna rutiner som tillampas nar risker forknippade med emittenter
och obligationer behover granskas narmare fore ett kép. Granskningen sker |6pande
och syftar till att forsta, och eventuellt begréansa, de finansiella riskerna som kan uppsta
for Riksbanken.

Tabell 3. Kriterier for Riksbankens kop av foretagsobligationer

Kriterier Krav att folja

Kreditbetyg Baa3/BBB- eller hogre

Direktfinansiering Obligationer som emitterats senaste manaden far inte képas

L6ptid Mellan 6 manader och 5 ar

Marknadsneutralitet Riksbankens innehav far inte 6verskrida 50 procent av en enskild
emittents utestaende volym eller av en enskild obligation

Hallbarhet Emittenten lever upp till bestdmda standarder och normer fér hall-
barhet

Anm. Den 31 mars 2021. Riksbankens hallbarhetshansyn baseras pa UN Global Compact, OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag och FN:s vagledande principer for foretag och méanskliga rattig-
heter.

Kalla: Riksbanken

34 Se Andersson och Stenstrém (2021) fér en djupare redogorelse for Riksbankens satt att ta hallbarhets-
hansyn till hallbarhet vid kop av féretagsobligationer.
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Koépen bidrar till en storre balansrakning

De obligationer som uppfyller kriterierna bildar ett urval av obligationer som Riksban-
ken kan erbjuda sig att kopa. Riksbanken efterstravar att innehavet ska spegla detta
urval. Dessa obligationer kan kategoriseras efter vilka branscher emittenterna verkar i
och som diagram 10 visar ligger Riksbankens innehav ndra denna branschférdelning.
Fram till den 31 mars 2021 har Riksbanken kopt foretagsobligationer for 7 miljarder
kronor. Riksbankens innehav i férhallande till den totala utestaende volymen av kop-
bara foretagsobligationer ar omkring 2 procent for varje bransch.

Diagram 10. F6rdelning mellan branscher
Inre cirkeln, Riksbankens innehauv. Yttre cirkeln, utestdende volym

W Fastighet M Industri & Bygg Tjanster Energi

Anm. Den 31 mars 2021. Den utestaende volymen avser de obligationer Riksbanken har mojlighet
att kopa.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Koépen bidrar till en storre balansrakning

Fran den 18 mars 2020 och fram till den 31 mars 2021 har Riksbanken képt vardepapper
for totalt 460,6 miljarder kronor. Detta har bidragit till att Riksbankens balansrakning
har vuxit betydligt under pandemin. Riksbankens innehav av vdrdepapper utgivna i
svenska kronor uppgick till 717 miljarder kronor den 31 mars 2021 och Riksbankens
totala balansomslutning uppgick till 1320 miljarder kronor, motsvarande ndstan 30 pro-
cent av BNP. 3> Riksbankens tillgdngar bestar utdver vardepapper av bland annat guld-
och valutareserven, lan till banker och fordringar pa IMF. Riksbankens innehav i relation
till den utestaende stocken av vardepapper illusteraras av diagram 11 nedan.

35 Se Ingves (2021) for en diskussion om balansrdkningens roll i penningpolitiken. Se Di Casola (2021) fér en
analys av forskningslitteraturens slutsatser kring effekterna av balansrakningsatgarder.
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Koépen bidrar till en storre balansrakning

Diagram 11. Riksbankens innehav av statsobligationer, statsskuldvaxlar,
kommunobligationer, sdkerstillda obligationer samt féretagsobligationer

Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Procent avser Riksbankens innehav som andel av den utestaende volymen av obligat-
ioner Riksbanken har haft mojlighet att kopa. Foretagscertifikat ar inte inkluderat da Riksban-
ken endast dger 400 miljoner kronor detta datum.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Vardepapperskopen far tillgangssidan saval som skuldsidan av Riksbankens balansrak-
ning att vaxa. Riksbanken finansierar vardepapperskdpen genom att skapa nya elektro-
niska pengar (centralbanksreserver). Det betyder att kdpen, utdver att vara en tillgang,
ocksa skapar en rantebadrande skuld pa Riksbankens balansrdkning. Denna skuld okar
med motsvarande belopp som Riksbanken koper vardepapper for och medfoér att likvi-
ditetsdverskottet i banksystemet ékar.3® Bankerna placerar éverskottslikviditeten an-
tingen i riksbankscertifikat med en veckas I6ptid eller 6ver natten i Riksbankens inla-
ningsfacilitet. Rantan pa riksbankscertifikaten ar den av direktionen beslutade reporan-
tan som for narvarande ar noll procent och réantan i inlaningsfaciliteten ar 0,1 procen-
tenheter under repordntan. Den genomsnittliga rantan som Riksbanken betalar pa den
penningpolitiska skulden paverkas saledes av hur likviditetsoverskottet har fordelats
mellan riksbankscertifikat och inlaning 6ver natten.3” Den 31 mars 2021 uppgick den
totala inlaningen till Riksbanken till 918 miljarder kronor och genomsnittrantan var
cirka -0,06 procent. Hur Riksbankens balansrakning har férandrats under pandemin il-
lustreras i diagram 12 nedan.

36 Se Armelius m.fl. (2020) for en genomgang av handelseforloppet nar Riksbanken képer vardepapper.

37 Mellan den 1 mars 2020 och den 31 mars 2021 har volymen riksbankscertifikat Riksbanken har erbjudit
marknaden att kdpa varit relativt konstant kring 380 miljarder kronor.
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Avslutande ord

Diagram 12. Riksbankens finansiella tillgangar och skulder
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

1400 Fordringar pa IMF 1400 Skulder till IMF

Sedlar och mynt

Penningpolitisk utldning
Guldreserv

1200 1200

1000 Fordringar ps IMF 1000 Skulder il IMF

Guldreserv. Sedlar och mynt

800 800
600
400 400

200 200

2020-02-28 2021-03-31 2020-02-28 2021-03-31

Anm. Marknadsvarden.

Kélla: Riksbanken

Avslutande ord

Penningpolitiken har haft en viktig roll under coronapandemin, och i och med att manga
styrrantor var laga redan innan pandemin brot ut, har vardepapperskopen varit en cen-
tral atgard. Kopprogrammen éar fortfarande aktiva nar denna kommentar publiceras
och storleken pa centralbankernas balansrakningar kommer sannolikt medféra att var-
depapperskop far spela en stor roll aven framéver, vare sig det handlar om att fortsatta
kopa vardepapper, aterinvestera forfall eller avveckla innehav.

Den hdar kommentaren har beskrivit vad som har format Riksbankens kép och innehav
fram till den 31 mars 2021. Riksbankens vardepapperskop har fortlopt dven efter detta,
och ska enligt kopprogrammets nuvarande utformning fortsatta fram till och med den
31 december 2021. Dessutom planerar direktionen att uppratthalla innehavets niva at-
minstone under 2022 genom nya kép som kompenserar fér forfall i olika tillgdngsslag.3®
Képprogrammet och de hansynstaganden som Riksbanken beaktar vid képen ar under
standig utveckling for att anpassas till radande marknadsférhallanden. Den har kom-
mentaren bidrar saledes till en 6kad transparens kring de kop som Riksbanken redan
har genomfért men ocksa kring centrala fragestallningar som aven fortsattningsvis
kommer paverka utformningen och implementeringen av Riksbankens vardepappers-
kop.

38 penningpolitisk rapport april 2021.
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APPENDIX

APPENDIX

Tabell 4. Riksbankens beslut om vardepapperskop under coronapandemin

Nominellt belopp, miljarder kronor

Vardepapper Period Belopp
Statsobligationer 18 mars 2020 2,5
30/3-30/4 2020 5
1/5-30/9 2020 18
1/10-31/12 2020 20
1/1-31/3 2021 13,5
59
Statsskuldvéaxlar 1/1-31/3 2021 10
Sakerstallda obligationer 25 mars 2020 10
30/3-30/4 2020 50
1/5-30/9 2020 85
1/10-31/12 2020 65
1/1-31/3 2021 70
280
Kommunobligationer 27/4-30/6 2020 15
1/7-30/9 2020 15
1/10-31/12 2020 15
1/1-31/3 2021 23,5
68,5
Foretagsobligationer 1/9 2020 -30/6 2021 10
Foretagscertifikat 2/2 2020 4
8/4 2020-31/3 2021 32

Anm. 16 mars 2020 till 30 november 2021. Képen av féretagscertifikat far 6verstiga 32 miljarder kro-
nor 6ver den specificerade perioden men innehavet far inte 6verskrida 32 miljarder kronor vid na-

gon tidpunkt.
Kalla: Riksbanken
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APPENDIX

Diagram 13. Riksbankens innehav av nominella statsobligationer férdelat éver
I6ptider

Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Procent avser Riksbankens innehav som andel av den utestaende volymen. Den 17 mars
2020 hade Riksbanken dven ett innehav om 63 miljarder kronor i obligation 1047, obligationen
forfoll i december 2020 och &r darfor inte inkluderad i detta diagram.

Kalla: Riksbanken och Bloomberg

Diagram 14. Riksbankens innehav av reala statsobligationer férdelat 6ver lI6ptider
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Procent avser Riksbankens innehav som andel av den utestdende volymen.
Kalla: Riksbanken och Bloomberg
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