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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor for 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

Jan Alsterlind?
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Denna kommentar undersoker hur rantorna pa sakerstallda obligationer,
det som i dagligt tal dven kallas for bostadsobligationer, har utvecklats
under coronapandemin fram till bérjan av sommaren i &r.? Som alla
marknadsrantor paverkas dessa rantor av forvantningar pa penningpoliti-
ken och av risk- och likviditetspremier. Dessutom paverkas de av speci-
fika faktorer pa marknaden for sakerstallda obligationer och de enskilda
institutens finansieringsvillkor.

Skillnader i 6ptid och kupongranta innebar att det kan bli missvisande att
direkt jamfora obligationsrantor med varandra. Darfor berdknas det har
ett matt — en typ av ranteskillnad eller premie —som gor det mojligt att
belysa den del av ranteutvecklingen som ar specifik for marknaden for
sakerstallda obligationer och som gor att de olika institutens obligations-
rantor blir jdmforbara.

Det har mattet visar att rantorna pa institutens obligationer med en |6p-
tid mellan tre och fem ar steg i samband med pandemiutbrottet i mars
2020, men sjonk sedan kraftigt fram till hosten 2020. Den turbulens som
radde pa finansiella marknader och det faktum att manga atgarder sattes
in ungefar samtidigt av saval centralbanker som regeringar i bade Sverige
och omvarlden innebar att det ar svart att faststadlla hur mycket Riksban-
kens olika atgarder bidrog till detta. Daremot kan man konstatera att de
premier som ar specifika for sakerstallda obligationer, och som initialt
Okade under pandemin, foll till i princip noll efter att Riksbanken erbjod
sig att kopa obligationer. Ranteskillnaden mellan institutens obligationer
krympte ocksa ihop och rantorna sjonk aven pa sakerstallda obligationer
som Riksbanken inte har kopt.

1 Forfattaren vill tacka Johan Almenberg, Mikael Apel, Henrik Eriksson, Jens Iversen, Bjorn Lagerwall, Stefan
Laséen och Asa Olli Segendorf for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i ekonomiska kommenta-
rer ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.

2 En sakerstalld obligation kan ha olika underliggande sakerheter. | Europa finns exempelvis offentliga saker-
stallda obligationer, dar sakerheten utgors av projekt i infrastruktur och vars finansiering garanteras av den
offentliga sektorn. Den huvudsakliga underliggande sakerheten for svenska sakerstallda obligationer utgors
av hushallens bostader och brukar darfor dven kallas for bostadsobligationer.
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Hur utvecklades premierna pa sakerstdllda obligationer under pandemin?

Hur utvecklades premierna pa
sakerstallda obligationer under
pandemin?

Bakgrund till kdpen

Under varen 2020 orsakade coronapandemin en kraftig nedgang i den ekonomiska ak-
tiviteten varlden 6ver. Den ekonomiska situationen for hushall och féretag paverka-
des negativt da myndigheter inférde restriktioner i varierande grad for att motverka
smittspridningen. Osakerheten om de ekonomiska effekterna av pandemin medférde
att investerare forsokte reducera riskerna i sina portfoljer och sokte sig till sdkra och
likvida tillgangar. Varlden 6ver f6ll priserna pa aktier och andra mer riskfyllda till-
gangar. Matt pa riskpremier, som ranteskillnader mellan riskfyllda obligationer och
sakrare placeringsalternativ, steg snabbt.

For att mildra konsekvenserna av nedstangningen av ekonomierna och for att ddmpa
reaktionerna pa de finansiella marknaderna vidtog regeringar och centralbanker om-
fattande atgarder for att gora den ekonomiska politiken mer expansiv. Centralban-
kerna gav stod till de finansiella marknaderna, sa att de skulle kunna fortsatta att fun-
gera, genom kop av finansiella tillgdngar och likviditetsstod till bankerna. | Sverige be-
slutade Riksbankens direktion om en rad olika atgarder for att halla réntorna laga och
sakerstalla en fortsatt kreditgivning och darigenom stédja den svenska ekonomin. En
av de atgarder som beslutades var att kopa sdkerstallda obligationer déar ett av moti-
ven till tgirden angavs vara att f3 ett brett genomslag pa rantebildningen.? Att Riks-
bankens kép och innehav speglar utbudet fran olika emittenter och for olika I6ptider
har redovisats.* Men for att undersoka rantebildningen maste man titta ndrmare pa
vad som har hant med réntorna pa institutens obligationer.

Premierna for sakerstallda obligationer

For att isolera den delen av ranteutvecklingen som ar specifik for marknaden for sa-
kerstallda obligationer behéver man ta fram ett matt som kontrollerar for variationer i
forvantningar om penningpolitiken och allmanna riskpremier som till exempel 16p-
tidspremien. Dessutom &r rantorna pa obligationer som har olika aterstaende l6ptid
och olika kupongrantor inte direkt jamférbara.> | denna kommentar redovisas darfér
ett matt pa ranteskillnader berdknade enligt en metod som hanterar bada dessa

3 Se protokollshilagan 2020-03-20 "Kop av sakerstallda obligationer i ett penningpolitiskt syfte”, Riksbanken.
4 Se sarskilt bild 5 och bild 6 pa sidan 10-11 i Birging och Hansson (2021).

> Den har metoden att jamfora rantor har den fordelen att man hela tiden kan folja obligationens faktiska
marknadspris som ar observerbart. Alternativet hade varit att berdkna en syntetisk avkastningskurva dar
|6ptider och kupongeffekter kan isoleras, och sedan jamforas med en motsvarande riskfri ranta med samma
|6ptid. Dock, att rensa for kupong och 16ptid kan innebéara att man introducerar felkéllor och den direkta
kopplingen till det observerade marknadspriset férsvinner.



1.3

Hur utvecklades premierna pa sakerstdllda obligationer under pandemin?

aspekter.® | korthet gdr metoden ut p& att beridkna skillnaden mellan det faktiska pri-
set pa en obligation och det hypotetiska priset pa samma obligation med en diskonte-
ringsranta som endast innehaller férvantningar pa den korta, riskfria rantan, dvs. Riks-
bankens styrranta, samt en léptidspremie.” Metoden korrigerar samtidigt for skillna-
der i l6ptider och kupongrantor mellan obligationerna, vilket dr nédvandigt for att
kunna jamfora mellan olika obligationer och institut. Marknadsaktérer anvander ofta
s.k. swaprantor for att diskontera men ibland dven statspappersrantor. Har anvands
en diskonteringsrdanta som beréknas fran marknadens prissattning av den férvantade
styrrantan och som regelmassigt férekommer i den penningpolitiska rapporten.® P& s
satt blir det lattare att analysera rantorna pa de sakerstéllda obligationerna i ett pen-
ningpolitiskt sammanhang.

Hur utvecklades premierna for de obligationer
Riksbanken har kopt?

| diagram 1 visas utvecklingen for dessa ranteskillnader fore och under coronapande-
min. Vi ser att fore coronapandemin sa var rantorna pa obligationerna fran samtliga
institut 30 till 40 baspunkter hégre dn pa en obligation som diskonterats med mark-
nadens prissattning av den forvdantade styrrantan. Marknaden prissatte alltsa en tyd-
ligt positiv riskpremie for sakerstallda obligationer, precis som fér andra privata obli-
gationer. Jamfort med foretagsobligationer var premien dock forhallandevis liten.

6 Metoden beskrivs mer utforligt i Gilchrist och Zakrajsek (2012). Metoden paminner om den sa kallade as-
set swap spreaden (ASW) dar nuvardet av kassaflodet for en riskfylld obligation diskonteras med swapkur-
van och sedan jamfors med det faktiska priset. Skillnaden har &r att vi anvander en annan diskonterings-
funktion som ar lattare att ge en penningpolitisk tolkning.

7 Det antas alltsd att forvantningarna om penningpolitiken och I6ptidspremien &r den samma for diskonte-
ringsrantan som for rantorna pa sakerstallda obligationer. Detta antagande ar realistiskt eftersom penning-
politiken paverkar den riskfria rdntan i ekonomin. Dessutom kan l6ptidspremien antas vara den samma pa
alla obligationsmarknader eftersom den helt speglar risken med att 4ga en lang obligation jamfért med den
korta riskfria rantan. Man kan dock inte utesluta att den rénteskillnad som berdknas har mellan sékerstallda
obligationer och en hypotetisk sakerstalld obligation ocksa kan bero av obligationens duration. Ett anta-
gande som gors har ar darfor att en sadan eventuell effekt inte paverkas alltfor mycket av att obligationerna
fran borjan av undersokningen har l6ptider som ar éver fyra ar och som successivt blir till runt tre ar.

8 Eftersom vi anvander marknadspriser innebdr det att vi inte nddvandigtvis mater de sanna marknadsfor-
vantningarna och det kan finnas en I6ptidspremie i denna ranta.
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Diagram 1. Rinteskillnad for riktméarkesobligationer med I6ptid till 2024 utgivna av de

sju stora institutet och motsvarade obligationer som diskonterats med marknadens pris-
sattning av forvantad styrranta

Baspunkter
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Anm. En baspunkt ar en hundradels procentenhet och begreppet anvands ofta i finansiella

sammanhang. Priserna for de sdkerstallda obligationerna avser genomsnittet mellan kdp- och
saljkurs.

Kallor: Bloomberg, Riksbanken och forfattarens egna berékningar.

Fore varen 2020 fanns vissa skillnader mellan institutens réantor, men de var inte sar-
skilt stora. Rantan pa SBAB:s obligation var lagst medan réntorna pa obligationerna
fran Danske bank och SEB var hogst. Under mars forra aret borjade coronapandemin
fa synbara aterverkningar pa de finansiella marknaderna och riskpremierna (dvs. ran-
teskillnaderna) steg for samtliga institut.

Den 20:e mars 2020 meddelade Riksbanken att man avsag att borja kdpa sakerstallda
obligationer. Diagram 1 illustrerar att ranteskillnaderna borjade sjunka tillbaka succes-
sivt i slutet av mars 2020 och att de ndrmade sig noll under hosten forra aret. Detta
innebér att institutens obligationer diskonteras till marknadspriset pa den férvantade
styrrantan.’ Med andra ord vantade sig marknaden att avkastningen pa obligation-
erna skulle vara i paritet med den avkastning man far om man istallet investerade till
en ranta som motsvarade den férvantade styrrantan under samma tidsperiod.

9 Loptiden for obligationerna blir allt kortare i och med att tiden gar. Men det syntetiska priset som den fak-
tiska obligationen jamférs med har alltid exakt samma I6ptid och de obligationer som analyseras har en
aterstaende |6ptid pa tre ar eller mer i mitten av 2021.
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Utvecklingen tyder pa att riskpremierna foll till i princip noll for samtliga obligat-
ioner.1% Ranteskillnaderna har stundtals till och med varit negativa vilket troligen
hanger samman med att den faktiska och férvdantade dagslanerantan varit lagre dn
styrréntan. Detta kan dven vara ett resultat av de manga andra penningpolitiska at-
garder som Riksbanken beslutat om och som sammantaget har medfért ett stort likvi-
ditetséverskott i banksystemet.!!

Enligt de matt som redovisas i diagram 1 har dven skillnaderna mellan rantorna pa de
olika institutens obligationer krympt betydligt jamfort med situationen fére mars
forra aret. Alltjamt &r skillnaden lagst for SBAB och hogst for SEB och Danske bank.
Det ar dock mycket sma skillnader mellan institutens rantor. Den faktiska ranteut-
vecklingen har saledes stamt 6verens med Riksbankens malsattning om ett brett ge-
nomslag pa rantebildningen pa marknaden for sdkerstallda obligationer.

Hur utvecklades premierna for de obligationer
Riksbanken inte kopt?

De sdkerstdllda obligationer som Riksbanken har erbjudit sig att kopa ska vara utgivna
i svenska kronor och av svenska institut med aterforsaljaravtal samt ha ett hogt kre-
ditbetyg. | praktiken innebar detta att Riksbanken koper sa kallade riktmarkesobligat-
ioner (benchmarkobligationer) fran sju svenska kreditinstitut.

Landshypotek ar ett exempel pa en aktér som ger ut sdkerstallda obligationer men
som inte foljer riktmarkessystemet och vars obligationer Riksbanken inte har kopt. |
diagram 2 jamfoérs ranteutvecklingen for en obligation fran Landshypotek med forfall
2024 med en riktmarkesobligation fran Danske bank, med ungefdr samma I6ptid och
som ar representativ for hur rantorna pa riktmarkesobligationerna utvecklats. Som
framgar av diagrammet har rantorna pa de tva obligationerna i stora drag utvecklats
pa ett liknande satt. Utvecklingen ligger i linje med den ambition om ett brett genom-
slag pa rdantorna pa marknaden for sdkerstallda obligationer som Riksbanken uttryckte
i det penningpolitiska beslutet fran mars 2020.

Skandiabanken har ocksa ratt att ge ut sakerstallda obligationer men i likhet med
Landshypotek ger de inte ut riktmarkesobligationer. Skandiabanken har inte gett ut
nagon kupongobligation som forfaller 2024, men daremot en obligation som forfaller
2027. Denna obligation analyseras pa ett liknande satt som de 6vriga. | diagram 2
framgar att daven réntan pa Skandiabankens obligationer har sjunkit i linje med rikt-
markesobligationerna, dven om ranteskillnaden for Skandiabankens obligation steg

10 Att ranteskillnaden sjonk foll till i princip noll behéver inte nédvandigtvis betyda att riskpremien foll till
noll. Rantedifferensen speglar visserligen riskpremien men kan ocksa paverkas av en likviditetspremie. Nar
rantedifferensen ar noll maste en sadan kompensation for likviditetsrisk vara negativ for att riskpremien
alltjdmt ska vara positiv. Aven om man inte kan utesluta att likviditetsriskpremien &r negativ ar det mest
sannolikt att en rantedifferens runt noll ocksa speglar en riskpremie runt noll.

11 Likviditetsoverskottet har okat till foljd av Riksbankens tillgangskop. Man kan heller inte utesluta att andra
penningpolitiska atgarder, som bland annat utlaningsprogram och férandrade villkor pa sakerheter for att
lana hos Riksbanken, paverkat rantebildningen. Under varen 2020 inférde Riksbanken dven ett styrsystem
med en smal korridor som ocksa kan ha paverkat rantebildningen.



Avslutning

nagot under varen 2021. Nar tidshorisonten ar sa lang som i det har fallet ar tolk-
ningen av diskonteringsrantan som ett uttryck for forvantningar pa den korta styrrén-
tan inte helt sjalvklar. Darfér bor just detta resultat tolkas med sérskild férsiktighet.!?

Diagram 2. Ranteskillnad for riktméarkesobligationer med 16ptid till 2024 och 2027 ut-
givna av Landshypotek, Skandia och Danske bank (med som referens) och motsvarande
obligationer som diskonterats med marknadens prissattning av forvantad styrranta
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Anm. En baspunkt dr en hundradels procentenhet och begreppet anvands ofta i finansiella

sammanhang. Priserna for de sikerstallda obligationerna avser genomsnittet mellan kdp- och
saljkurs.

Kallor: Bloomberg, Riksbanken och forfattarens egna berakningar

Avslutning

| denna kommentar underséks hur rantorna pa nagra sakerstéllda obligationer i mit-
ten av det I16ptidssegment dar Riksbanken kopt utvecklades under coronapandemin
fram till bérjan av sommaren i ar. | kommentaren redovisas ett matt som isolerar den
del av ranteutvecklingen som ar specifik for just marknaden for sakerstallda obligat-
ioner och som samtidigt gor att de olika institutens rantor blir helt jamforbara.

Man kan inte veta sdkert att det ar just Riksbankens kép som paverkade réntorna, gi-
vet den turbulens som radde pa marknaderna och givet att manga atgarder sattes in

12Det ar tveksamt om den diskonteringsfunktion som vi anvander kan tolkas som marknadsprissattningen
for den forvantade styrrantan nar tidshorisonten ar sa pass lang. Dock, for att halla jamférbarheten med de
andra rantorna anvander vi trots allt denna diskonteringsfunktion ocksa i detta fall. Ranteskillnaden &r helt

jamforbar med de 6vriga skillnaderna, men tolkningen av just denna réanteskillnad i en penningpolitisk kon-
text bor alltsa tas med en nypa salt.
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samtidigt, bade i Sverige och i omvarlden. Men vad som &r tydligt ar att rantorna pa
sékerstallda obligationer foll kraftigt fran pandemiutbrottet till hosten 2020. Rantorna
for de sju institutens obligationer som Riksbanken kdpt, och som har en 16ptid till
2024, prissatts av marknaderna som om de var diskonterade med den forvdntade
styrréntan. Detta innebér att riskpremierna pa dessa obligationer minskade till néra
noll och att dven individuella skillnader i riskpremierna mellan de olika institutens ob-
ligationer i princip férsvann. Réntorna sjonk ocksa pa obligationer som Riksbanken
inte kopt. Den har utvecklingen &r i linje med Riksbankens malsattning att kdpen av
sékerstallda obligationer ska fa ett brett genomslag pa réantorna pa dessa obligationer.

Under pandemin har mycket laga riskpremier bidragit till att géra de finansiella forhal-
landena mer expansiva. Aven om sakerstillda obligationer har underliggande saker-
heter av god kvalité betyder inte detta att riskpremierna under mer normala omstan-
digheter ska vara runt noll. Nar det sker en atergang till mer normala marknadsforhal-
landen kan man darfor inte utesluta att riskpremierna kommer att stiga.
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