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Sammanfattning

| den har ekonomiska kommentaren undersdker vi hur val Riksbankens
kdp av sakerstallda obligationer under coronapandemin har slagit igenom
pa svenska bolanerantor. For att mata det gor vi en handelsestudie dar vi
anvander den information som Riksbanken har offentliggjort kring sina
kdp av sakerstallda obligationer. Vara resultat tyder pa att Riksbankens
kdp bidrar till att boldanerdntorna sjunker, men att det tar atminstone sex
manader innan det sker. Riksbankens kdp har snabbast och storst effekt
pa de bolanerantor som har en bindningstid pa mellan ett och tva ar. Ef-
fekten sker nagot senare och ar svagare pa de rorliga boldnerantorna.

Forfattare: Robert Emanuelsson, Erik O Andersson och Tamas Vasi — verksamma eller
tidigare verksamma vid avdelningen fér finansiell stabilitet.!

1 Vi tackar Jan Alsterlind, David Forsman, Peter Gustafsson, Ida Hansson, Jens Iversen, Caroline Jungner,
Kristian Jonsson, Dominika Krygier, Stefan Laséen, Samantha Myers, Olof Sandstedt, Annika Svensson, Roine
Vestman och Gary Watson for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som uttrycks ar forfattar-
nas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.
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Riksbankens kop av vardepapper under
coronapandemin

Spridningen av coronaviruset i borjan av 2020 gjorde att bade produktionen och kon-
sumtionen stannade upp abrupt i hela varlden, och medférde en 6kad osakerhet pa
de finansiella marknaderna. For att lindra coronapandemins effekter pa samhallseko-
nomin valde centralbanker att bland annat sdnka sina styrrantor och géra omfattande
tillgangskop. Riksbanken agerade framst genom att underlatta for bankerna att lana
ut pengar till foretag och genom att kdpa finansiella tillgangar, daribland sdkerstallda
obligationer. Pa sa sétt ville Riksbanken varna bankernas roll som kreditférsorjare,
mildra friktioner i viktiga finansieringsmarknader och trygga en val fungerande trans-
mission fran styrrantan till bland annat bolaneréntor for hushall.

Riksbanken har publicerat flera studier som undersdker hur stort genomslaget blev av
sina tillgdngskép under pandemin.? Gustafsson (2022) visar exempelvis att Riksban-
kens kop bidrog till mer expansiva finansiella forhallanden genom att rantor sjonk, i
synnerhet pa kommunobligationer och sikerstallda obligationer, att kronan blev na-
got svagare och att aktiepriserna steg nagot. Alsterlind (2022) visar aven att riskpremi-
erna pa sakerstallda obligationer, som initialt kade under pandemin, i princip foll till
noll efter att Riksbanken erbjod sig att kdpa obligationer. Forfattarna till dessa studier
understryker dock ofta att det &r svart att avgora vad som berodde pa Riksbankens at-
garder och vad som berodde pa andra atgarder som sattes in av saval centralbanker
som regeringar i bade Sverige och omvarlden. Dessutom betonar man att for att
kunna uppskatta effekterna mer rattvist skulle man behéva jamfora utvecklingen med
ett kontrafaktiskt scenario dar Riksbanken avstatt fran att annonsera sina kop.

Trots dessa studier har ingen dannu undersokt narmare om lagre rantor pa sakerstallda
obligationer dven bidrog till lagre kostnader for hushall med bolan, alltsa lagre bolane-
rantor. | den har ekonomiska kommentaren férsoker vi darfor kvantifiera hur Riksban-
kens kop av sakerstéllda obligationer har paverkat de svenska bolanerantorna.

Fallande rantor pa sakerstallda obligationer och bolan

| Sverige finansierar bankerna sina bolan genom att framfor allt emittera sakerstallda
obligationer. Om rantorna pa obligationerna forandras paverkar det darfor i stor ut-
strackning den totala finansieringskostnaden for bolanen. Detta kommer i sin tur att
paverka bolanerantorna. Hur snabbt detta sker kan dock variera. Eidestedt m.fl.
(2020) menar att bolanerantor med langre bindningstid kommer att paverkas relativt
snabbt. Rorliga boldnerédntor paverkas ocksa, men detta sker 6ver en langre tidsperiod
och framst av férandringar i bankernas kortfristiga finansieringskallor, exempelvis i in-
terbankriantan Stockholm interbank offered rate (Stibor).3

2 Se exempelvis Gustafsson och von Brémsen (2021), Gustafsson (2022) och Alsterlind (2022).
3 De sakerstallda obligationerna utgor ungefar 70 procent av den totala finansieringen for svenska bolan.
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| samband med att pandemin brot ut 6kade osdkerheten pa de finansiella mark-
naderna. Som en foljd steg rantorna pa sakerstéllda obligationer snabbt. Nar Riksban-
ken den 16 mars 2020 offentliggjorde att man skulle kdpa sdkerstallda obligationer
foll dock rantorna pa dessa snabbt till en lagre niva an tidigare, vilket vi kan se i dia-
gram 1. Det drdjde dock till hosten 2020 innan bolaneréntorna borjade sjunka, vilket
vi kan se i diagram 2. En tolkning kan vara att de lagre finansieringskostnaderna som
foljde av Riksbankens kop paverkade bolanerantorna med en viss efterslapning.

Diagram 1. Rantor pa sdkerstéllda obligationer
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Anm. Stangningskurser for benchmarkobligationer som &r emitterade i svenska kronor. Skiftet i
januari 2021 beror pa ett benchmarkbyte. Den svarta streckade linjen avser tidpunkten nar
Riksbanken offentliggjorde att man skulle képa sakerstallda obligationer (16 mars 2020).

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Diagram 2. Genomsnittliga bolanerdntor pa nya och omférhandlade 13n
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Anm. Den svarta streckade linjen avser tidpunkten nar Riksbanken offentliggjorde att man
skulle képa sakerstallda obligationer (16 mars 2020).

Kalla: SCB.
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Tillgangskop paverkar riskpremier

Riksbankens kop av sdkerstdllda obligationer under pandemin syftade framst till att
sénka eller motverka uppgangar i riskpremier pa marknaden for sakerstéallda obligat-
joner.* Genom lagre riskpremier skulle utgivningen av nya sakerstillda obligationer till
laga réntor underlattas. | den man bankernas finansieringskostnader dven praglade
deras utlaningsrantor skulle detta ocksa ha verkat dimpande pa bolanerantor till hus-
hall.

Fore pandemin hade Riksbanken inte kopt sakerstallda obligationer, vilket gor att det
finns fa studier som analyserar vilka effekter sddana kop har. De studier som har
gjorts sedan pandemin visar att Riksbankens kdp sannolikt bidrog till att riskpremierna
pa de sdkerstallda obligationerna sjonk. Enligt Alsterlind (2021) kan man visserligen
inte sdkert sdga att det var just Riksbankens kép som paverkade riskpremierna, men
faktum ar att dessa foll efter att Riksbankens kép annonserats.

Det finns dven utlandska studier som visar att kop av sédkerstallda obligationer paver-
kar riskpremierna pa bankers finansiering. Exempelvis visar Krishnamurthy och Vis-
sing-Jgrgensen (2011) att den amerikanska centralbanken Federal Reserves kop av
mortgage backed securities (MBS) under den globala finanskrisen 2008-2009 bidrog
till lagre riskpremier for bade MBS och foretagsobligationer. Lagre riskpremier pa MBS
bidrog i sin tur till att banker sankte sina bolanerantor.

En handelsestudie skattar genomslaget

Vi analyserar hur vl Riksbankens kop av sakerstédllda obligationer slog igenom pa de
svenska bolanerantorna med hjalp av en handelsestudie.> Mer specifikt jamfor vi ran-
tor pa sakerstallda obligationer dagen fore respektive dagen efter att Riksbanken har
offentliggjort information kring kdpen. Darefter anvander vi den har annonseringsef-
fekten i en panelregression for att se vad genomslaget blir pa boldneréntorna ett antal
manader efter hdndelsen. Vi genomfér ocksa flera robusthetstest, bland annat anvén-
der vi férandringen i uppskattade riskpremier pa sdkerstallda obligationer istéllet for
rantor i niva, och dessa presenteras i appendix. Vi far da liknande resultat som var hu-
vudanalys.

Genomslaget pa rantor pa sakerstallda obligationer

Vi studerar hur rantenivan pa sakerstallda obligationer forandras for de sju institut
som Riksbankens tillgdngskop omfattar vid den tidpunkt da Riksbanken offentliggor

4 For en redogorelse for hur tillgangskop kan paverka finansiella priser, se exempelvis Gustafsson och von
Bromsen (2021) samt Di Casola (2021).

> Handelsestudier (event studies) fangar de effekter som uteslutande verkar via prissattningen och foljer
generellt ansatsen i studien av Fama m.fl. (1969) som gor tre kritiska antaganden: (i) handelsen &r ovantad
(i) det finns inga andra faktorer som paverkar tillgangspriserna som studeras (iii) marknaderna ar effektiva.
Se dven Kuttner (2001), Chochrane och Piazzesi (2002) och Nakamura och Steinsson (2018).
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information om sina kép.® Var undersdkningsperiod stricker sig frdn mars 2020 till
och med det penningpolitiska beslutet i juli 2021, vilket innebar att vi sammantaget
undersoker atta offentliggéranden fran Riksbanken. Vi antar att nyheten om Riksban-
kens kop dominerade utvecklingen pa marknaden for sakerstédllda obligationer de da-
gar som de annonserades. Hur rantorna férandras under dagen kan darfor ge en indi-
kation pa hur stort genomslaget blev.”

Diagram 3 och tabell 1 visar hur utvecklingen sag ut fér rantorna pa sdkerstallda obli-
gationer med férfall under 2024 emitterade av de sju storsta instituten i Sverige.® Vi
kan déar se att nastan alla rantor foll de dagar Riksbanken offentliggjorde information
om sina kép for marknaden. Inte ovdntat ser vi att annonseringen fick storst effekt
den 17 mars 2020, det vill sdga dagen efter att Riksbanken for férsta gangen annonse-
rade sina kop. Rantorna foll da med knappt tolv rantepunkter. Vi ser ocksa den nast
storsta effekten i samband med det penningpolitiska beslutet i november 2020, da
Riksbanken beslutade att utéka och férlanga képen. Rantorna foll dd med drygt tre
rantepunkter.

Diagram 3. Rantor pa institutens sikerstdllda obligationer med forfall under 2024
Procent
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Anm. De svarta streckade linjerna avser de tidpunkter nar Riksbanken offentliggjorde att man
skulle kopa sékerstallda obligationer (se tabell 1).

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

6| Riksbankens kop ingar endast sakerstallda obligationer med hogt kreditbetyg utgivna i svenska kronor av
svenska institut. Detta innebar att Riksbanken har kopt sa kallade riktmarkesobligationer fran sju kreditinsti-
tut (Danske Bank, Nordea, SEB, Swedbank, Lansférsakringar, SBAB och Handelsbanken (Stadshypotek)) vars
obligationer utgor cirka 90 procent av de utestaende lanestockarna i svenska kronor. Annonoseringarna in-
kluderar ett nominellt totalbelopp och ett datumintervall for att gora inkop.

7 Genom att anta att Riksbankens offentliggérande om kop av sékerstéllda obligationer inte var férvantat av
marknaden kan vi anta att dessa obligationers rantor under annonseringsdagen férandrades pa grund av
denna nyhet. Foréandringen i rantorna under denna dag betraktas darmed som exogen.

8 Se tabell 1 for de av Riksbanken offentliggéranden som innehaller information kring kop av sakerstéallda

obligationer. Om vi tittar pa forandringen pa sakerstallda obligationsrantor vid Riksbankens penningpolitiska
beslut fére pandemin ar forandringarna sma jamfort med dem som redovisas i tabell 1.
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Tabell 1. Riksbankens annonseringseffekt pa sdkerstallda obligationer med férfall
2024 utgivna av de sju instituten

Datum Typ av annonse- Nordea SEB SHB Swedbank  Danske Bank LF SBAB
ring (18 sep (18 dec (12 mar (18 sep (18 dec 2024) (18 sep (18 dec
2024) 2024) 2024) 2024) 2024) 2024)

2020-03-16 Offentliggérande -11,8 -11,9 -11,9 -11,8 -11,7 -11,5 =12

kring kop av sa-

kerstallda obli-

gationer

2020-04-28 PPR -0,5 -0,4 0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,1
2020-07-01 PPR -1,8 -2,5 -2,4 -1,8 -2,4 -1,8 -1,8
2020-09-22 PPR -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,3 0,1
2020-11-26 PPR + annonse- -3,3 -3,5 -3,5 -3,3 -3,5 -3,3 -3,2

ring av utokning

och forlangt kép
2021-02-10 PPR -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,2 0
2021-04-27 PPR -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1
2021-07-01 PPR -2,5 -2,6 -2,7 -2,6 -2,6 -2,5 -2,4

Anm. Férandringarna avser skillnaden i rantepunkter mellan stdngningsnoteringen pa annonserings-
dagen och stangningsnoteringen féregaende dag. Se Sveriges riksbank (2020) och Sveriges riksbank
(2021) for mer information kring kdpen av sékerstallda obligationer och vilka 6vriga penningpolitiska
beslut som fattades av Riksbankens direktion dessa datum. PPR ar en férkortning for Riksbankens
penningpolitiska rapport. Datumet inom parentes avser datumen for obligationernas forfall.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Det finns atminstone tva troliga férklaringar till varfor effekten blev storre vid det
penningpolitiska beslutet i mars 2020 an vid beslutet i november 2020. For det forsta
var beslutet i november en mindre éverraskning fér marknaden an beslutet i mars.®
For det andra var rantorna pa sakerstéllda obligationer under november lagre &n i
mars och det ar mindre sannolikt att kopen har effekt nar rantorna redan ar pa laga
nivaer.

9 Se Gustafsson (2022) for en diskussion om hur val marknadens férvantningar stamde 6verens med vad
Riksbanken annonserade.
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Genomslaget pa bolanerdntorna

Vi utnyttjar annonseringseffekten ovan nar vi underséker om Riksbankens kép av sa-
kerstéllda obligationer har en signifikant effekt pa bolaneréantorna. Vi forvantar oss att
genomslaget av lagre finansieringskostnader pa bolanerdntorna kommer med efter-
sldpning. Darfér anvander vi en metod som kallas for local projection och som ar en
panelregression dar vi kan kvantifiera hur genomslaget av kdpen pa bolanerantorna
ser ut éver tid.0 Vi gér féljande modellskattning fér varje h ménad framat i tiden (dar
h = en till tolv manader):

YVjt+n = @ + ﬂlh)’j,t—1 + 5£1Aij,t + .Bglsj,t +,BfFinCostj_t_1 + (1)
+ ,BQBankkontrollj,t_1+ BiMakrokontroll,_; + Vit €it+n

dar y; c4n dr bank j:s rdnta pa nya och omférhandlade boldn fér h manader efter han-
delsen, 4i;; ar annonseringseffekten av bank j:s rdnta pd sakerstallda obligationer
med forfall 2024 (se tabell 1), S; . dr bank j:s emitterade sakerstallda obligationer ut-
tryckt som en andel av bankens totala tillgangar i Sverige och som anvands som kon-
troll for hur mycket sakerstallda obligationer banken anvander i sin finansiering och,
FinCost;, star for bankens kortsiktiga finansieringskallor och uppskattas genom skill-
naden mellan Stibor tre ménader och Riksbankens styrrinta.! Variablerna
Bankkontroll och Makrokontrol avser bankspecifika- respektive makrokontrollvari-
abler med en manads tidsforskjutning som ocksa kan paverka bankernas bolaneran-
tor.1? Koefficienten y;j anger en bankspecifik fixed-effect. Effekten av Riksbankens kop
av sakerstallda obligationer pa bolanerintorna ges av koefficienten 2.

Vi anvander oss av data pa nya och omférhandlade bolaneavtal fran SCB:s Finans-
marknadsstatistik, de sju institutens emitterade sdkerstallda obligationer med forfall
under 2024 samt deras utestdende stock av sikerstillda obligationer.'® Bol&nerén-
torna ar uppdelade pa rantebindningstider som ar lika med eller mindre an tre mana-
der (rorlig ranta) samt mellan ett och tva ar (fast rénta). Tidsperioden i var skattning
ar fran januari 2017 till och med augusti 2021.

10 Se Jorda (2005) for en beskrivning av metoden.

11 Vi skattar dven modellen ndr FinCost;, uppskattas med enbart Stibor tre manader. Vi far da liknande re-
sultat som framgar i diagram 4 (se diagram 7 i appendix).

12 Vi anvander oss av net intererst margin (NIM) och return on equity (ROE) som bankkontrollvariabler. Till-
vaxten i BNP och réntan pa en tre manaders statsskuldsvéxel anvands som makrokontrollvariabler.

13 Cirka 60 procent av de obligationer som Riksbanken kopt har en aterbetalning (forfall) som sker mellan
2023 och 2025. For att kunna félja utvecklingen fore och under pandemin behéver man undersoka obligat-
joner som var utgivna redan 2020. Samtliga institut har gett ut obligationer under 2020 eller tidigare som
har en aterbetalning under 2024. Se Alsterlind (2021) for ytterligare information.
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Diagram 4. Skattad impulsrespons for en bolanerdnta med rantebindningstid pa <3
manader och pa mellan 1 och 2 ar

Réntepunkter

Boldneranta med bindningstid pa < 3 manader Bolanerdanta med bindningstid mellan 1 och 2 ar

= o
& &

w | w |

10
L
10

j=]
[=]
& &

Anm. Den heldragna linjen ar impulsresponsen h manader framat for bolanerantor nér Riks-
bankens offentliggéranden kring kdp av sdkerstéllda obligationer nar marknaden. Marknadens
reaktion pa offentliggérandet (storningen) ar kalibrerad att motsvara 10 rantepunkters ned-
gang i rantan pa sakerstallda obligationer. De blda streckade linjerna dr 90-procents konfi-
densintervall och de svarta streckade linjerna ar 95-procents konfidensintervall. Féréandringen
ar i rantepunkter.

Kalla: Riksbanken.

| diagram 4 kan vi se vad effekten blir pa bolanerantorna nar rantorna pa sakerstallda
obligationer faller med tio rantepunkter i samband med Riksbankens annonseringar
kring kop av sakerstallda obligationer (modellens impulsrespons). Den horisontella ax-
eln som loper fran noll till tolv visar hur manga manader det har gatt sedan stérningen
intraffade. Pa den vertikala axeln ser vi hur stor effekten blir pa bolanerantorna av
forandringen.

Som vi kan se i diagram 4 tenderar effekten pa bade den rérliga och den fasta bolane-
rantan att komma atminstone sex manader efter att Riksbanken offentliggor inform-
ation kring sina kop av sakerstallda obligationer. De rorliga bolanerdntorna faller med
ungefar tva rantepunkter och effekten ar statistiskt signifikant pa en femprocentig sig-
nifikansniva nio manader efter stérningen. Den fasta bolaneréntan faller nagot tidi-
gare och mer, ungefar tio rantepunkter totalt sett, an den rorliga boldnerdntan. Detta
resultat ar statistiskt signifikant pa en femprocentig signifikansniva fran och med sex
manader efter storningen. Detta resultat visar ocksa att det framfér allt ar bolaneran-
tor med langre bindningstid som paverkas mest pa kort sikt nar rantorna pa saker-
stillda obligationer férandras.'

Effekten pa bolanerantorna forsvinner nar man gor skattningen utan annonseringen
den 16 mars 2020 samt de penningpolitiska besluten i april och november 2020. Det
tyder pa att just dessa annonseringar driver resultaten.

14 Se Eidestedt m.fl. (2020).



Slutsatser

Slutsatser

| denna ekonomiska kommentar har vi gjort en hindelsestudie for att undersoka om
och hur Riksbankens kop av sdkerstallda obligationer har paverkat svenska bolaneran-
tor. Det &r visserligen svart att separera genomslaget av Riksbankens atgarder fran
andra atgarder som genomfordes under pandemin. Vara resultat tyder dock pa att
Riksbankens kop bidrar till att bolanerdntorna sjunker, men att det tar atminstone sex
manader innan det sker. Kopen har snabbast och storst effekt pa bolanerantorna med
en bindningstid pa mellan ett och tva ar. Effekten kommer nagot senare och ér sva-
gare pa rorliga bolanerantor.

10
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APPENDIX - Robusthetstest

Svenska banker omvandlar sin fasta finansieringskostnad till en rorlig fér att kunna mat-
cha réntan pa de boldn som har rorlig ranta.'®> Pa s satt minskar de ranterisken som
uppstar pa grund av att den sakerstallda obligationsrantan ar fast och bolaneréantan ar
rorlig. Darfér omvandlar bankerna den fasta rantan pa de sékerstéallda obligationerna
till en tre manaders stiborréanta genom ett swapkontrakt. Bankens finansiella kostnad
vid en rorlig bolanerédnta kan darfor uttryckas som Stibor tre manader plus en riskpre-
mie kopplad till den sdkerstdllda obligationen. Riskpremien avser i detta fall skillnaden
mellan obligationens fasta ranta och swaprantan.

En invandning till tillvagagangssattet i var studie skulle darfér kunna vara att vara
skattningar av annonseringseffekten i tabell 1 inte &r representativa for de svenska
bankernas finansieringskostnad nér vi skattar genomslaget pa bolanerantorna. Ett al-
ternativt satt att identifiera Riksbankens annonseringseffekt skulle darfoér kunna vara
att inte titta pa rantor i niva som vi gor i tabell 1 utan istallet mata skillnaden mellan
obligationens fasta ranta och swaprantan (den sa kallade asset swap spreaden, ASW),
alltsd en uppskattning av riskpremien.’® Genom att anvdnda ASW skulle vi exempelvis
kunna kontrollera for Riksbankens kop av andra obligationer och exempelvis férand-
ringar i Riksbankens styrsystem.?’

| tabell 2 visar vi darfor utvecklingen av ASW pa sakerstallda obligationer som forfaller
2024 emitterade av de sju storsta instituten i Sverige. Nastan samtliga ASW f6ll de da-
gar Riksbanken offentliggjorde ny information kring sina kop av sakerstallda obligat-
ioner. Likt de resultat vi far i fallet nar vi tittar pa rantorna i niva (tabell 1) finner vi att
de tva storsta effekterna uppstod nar Riksbanken for forsta gangen offentliggjorde att
sina kop av sdkerstallda obligationer samt vid det penningpolitiska beslutet i novem-
ber 2020. Nar vi sedan skattar denna annonseringseffekt utifran férandringar i ASW
far vi en liknande impulsrespons for bolanerantorna med de tva olika réntebindnings-
tiderna (se diagram 5).

Slutligen skulle en ytterligare invandning mot vara skattningar av annonseringseffek-
ten kunna vara att Riksbanken presenterade manga andra penningpolitiska atgarder
vid samma tidpunkt. Ett satt att kontrollera for detta ar att titta pa forandringen i skill-
naden mellan rdntan pa bankernas emitterade sékerstallda obligationer och rantan pa
den svenska femariga statsobligationen. Genom denna skattning kan vi kontrollera for
information som annonserades av Riksbanken som bade paverkade statsobligationer
och sdkerstallda obligationer. Vara skattningar visar att impulsresponserna for bolane-
rantorna visar liknande monster som vara 6vriga resultat (se diagram 6). | diagram 7
visar vi dven resultaten fran modellen ndr FinCost; . utgdrs av Stibor tre mdanader. Vi
far da liknande resultat som framgar i diagram 4. Slutsatserna som presenteras i var
studie skulle darfor halla aven om vi anvande oss av alla dessa tillvdgagangssatt.

15 Se Eidestedt m.fl. (2020).
16 ASW avser skillnaden mellan obligationens fasta ranta och swapréntan.

7 Riksbanken annonserade vardepapperskopen under en period da Riksbankens penningpolitiska styrsy-
stem reformerades. Detta mojliggjorde en billigare finansiering (mot sdkerhet) hos Riksbanken for ban-
kerna. Detta skulle kunna forklara en del av nedgangen i rantorna pa sakerstallda obligationer.
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APPENDIX - Robusthetstest

Tabell 2. Riksbankens annonseringseffekt pa sdkerstillda obligationernas asset
swap spread (ASW) som forfaller 2024 utgivna av de sju instituten

Datum Form av annon- Nordea SEB SHB Swedbank  Danske Bank LF SBAB
sering (18 sep (18 dec (12 mar (18 sep (18 dec 2024) (18 sep (18 dec
2024) 2024) 2024) 2024) 2024) 2024)
2020-03-16 Offentliggérande -7,7 -7,9 -6,9 -7,3 -6,9 -6,8 -7,4
kring kop av sa-
kerstallda obli-
gationer
2020-04-28 PPR -1,3 0,0 -2,1 -1,5 -0,9 -3,9 -0,7
2020-07-01 PPR -0,8 -1,5 -2,5 -1,7 -1,4 -1,6 -0,8
2020-09-22 PPR -0,2 1,3 -0,6 -0,2 -0,9 -0,9 -0,3
2020-11-26 PPR + annonse- -2,3 -2,6 -2,5 -2,3 -2,6 -2,3 -2,3
ring av forlangt
koép
2021-02-10 PPR -0,5 -0,7 -0,4 -0,3 -0,0 -0,2 -0,3
2021-04-27 PPR -1,2 -1,2 -0,6 -1,1 -0,5 -0,9 -0,1
2021-07-01 PPR 0,0 0,3 -0,5 -0,2 -0,5 0,0 -0,0

Anm. Férandringarna avser skillnaden i rantepunkter mellan stangningsnoteringen pa annonserings-
dagen och stangningsnoteringen féregaende dag. Se Sveriges riksbank (2020) och Sveriges riksbank
(2021) for mer information kring kdpen av sékerstallda obligationer och vilka 6vriga penningpolitiska
beslut som fattades av Riksbankens direktion dessa datum. PPR ar en férkortning for Riksbankens

penningpolitiska rapport. Datumet inom parentes avser datumen fér obligationernas forfall.

Kalla: Riksbanken.
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APPENDIX - Robusthetstest

Diagram 5. Skattad impulsrespons fér en bolanerdnta med rantebindningstid pa <3
manader och pa mellan 1 och 2 ar
Réntepunkter

Boldneranta med bindningstid pa < 3 manader Bolanerdanta med bindningstid mellan 1 och 2 ar

Anm. Annonseringseffekterna ar skattade utifran forandringar i ASW. Den heldragna linjen ar
impulsresponsen h manader framat for bolanerdntor nér Riksbankens offentliggéranden kring
sakerstallda obligationer 6verraskar marknaden positivt. Marknadens 6verraskning (stérning)
ar kalibrerad sa att den motsvarar 10 punkters nedgang i rantan for sdkerstallda obligationer.
De blaa streckade linjerna ar 90-procents konfidensintervall och de svarta streckade linjerna ar
95-procents konfidensintervall. Férandringen ar i punkter.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 6. Skattad impulsrespons for en bolanerinta med réantebindningstid pa <3
manader och pa mellan 1 och 2 ar.
Rantepunkter

Bolaneranta med bindningstid pd <= 3 manader Bolaneranta med bindningstid mellan 1 och 2 ar

(=}
13

=1
&

Anm. Annonseringseffekterna ar skattade utifran forandringar i skillnaden mellan rantan pa
bankens sakerstallda obligation och rdntan pa den 5-ariga statsobligationen. Den heldragna lin-
jen ar impulsresponsen h manader framat for boldnerdntor nar Riksbankens offentliggéranden
kring sdkerstallda obligationer 6verraskar marknaden positivt. Marknadens dverraskning (stor-
ning) ar kalibrerad sa att den motsvarar 10 punkters nedgang i rantan for sdkerstallda obligat-
ioner. De blaa streckade linjerna &r 90-procents konfidensintervall och de svarta streckade lin-
jerna dr 95-procents konfidensintervall.

Kalla: Riksbanken.
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APPENDIX - Robusthetstest

Diagram 7. Skattad impulsrespons for en bolanerdnta med rantebindningstid pa <3
manader och pa mellan 1 och 2 ar

Réntepunkter

Bolanerdanta med bindningstid pa <= 3 manader

Bolanerdanta med bindningstid mellan 1 och 2 ar

Anm. Annonseringseffekterna ar skattade med samma modell som visas i ekvation 1 férutom
att FinCost;, uppskattas med enbart Stibor tre manader. Den heldragna linjen &r impulsre-
sponsen h manader framat fér bolanerantor nér Riksbankens offentliggéranden kring saker-
stéllda obligationer 6verraskar marknaden positivt. Marknadens 6verraskning (stérning) ar ka-
librerad sa att den motsvarar 10 punkters nedgang i rantan for sakerstéllda obligationer. De
blaa streckade linjerna ar 90-procents konfidensintervall och de svarta streckade linjerna &r 95-
procents konfidensintervall.

Kalla: Riksbanken.
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