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Under 2022 overgick Riksbanken fran kvantitativa lattnader (QE) — som
under pandemin tillfort stimulans at ekonomin — till kvantitativa
atstramningar (QT). Vardepapper fick forfalla och sd smaningom inleddes
forsaljningar, vilket krympte Riksbankens balansrakning. QT kunde samti-
digt forvantas bidra till en mer atstramande penningpolitik, framst via sti-
gande riskpremier och en forandring av bankernas finansieringsmix da in-
laningen — en relativt billig finansieringskalla — forvantades minska.

Nar nu QT i det ndarmaste slutforts har det visat sig att effekterna varit
begransade. Inlaningen har varit stabil och riskpremierna har inte dkat
namnvart. Vi argumenterar for att det beror pa att banker och lanefinan-
sierade aktorer som hedgefonder har absorberat utbudet av vardepap-
per.! Den dkade efterfragan fran dessa aktorer har mojliggjort att ban-
kernas finansieringsstruktur i stort kunnat hallas oférandrad — med fort-
satt hog andel av relativt billig inlaning. Lanefinansierade kop innebar
dessutom att det funnits begransat behov fran investerare att balansera
om sina portfoljer.

Om tillgdngen till eller kostnaden for finansiering utvecklas ogynnsamt
for hedgefonder forsamras deras maojlighet att halla stora obligationsvo-
lymer. Det skulle i ett sddant lage sannolikt yttra sig i hogre riskpremier
for att attrahera andra investerare och troligen aven minskad inlaning i
banksystemet.

Forfattare: Erik Andersson och Peter Kaplan, verksamma vid avdelningen for finansiell stabilitet och
avdelningen for penningpolitik pa Riksbanken?

Riksbankens vardepappersinnehav: fran QE till QT

Mellan 2015 och 2022 kopte Riksbanken stora mangder obligationer som en komplet-
terande penningpolitisk atgard, sa kallade kvantitativa lattnader (eng. quantitative ea-
sing, QE). Syftet var att ge ytterligare penningpolitisk stimulans for att fa inflationen

1 Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledaméterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till kollegor for vardefulla synpunkter.
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att 6ka och narma sig malet och att sakerstalla kreditforsorjningen i ekonomin, inte
minst under pandemin.?

Under 2022 gick Riksbanken sedan over till kvantitativa atstramningar (eng. quantita-
tive tightening, QT) genom att forst Iata dem forfalla utan att kopa nya och dérefter
borja sdlja obligationer. Detta kunde forvantas bidra till att investerare staller hogre
avkastningskrav (hogre riskpremier) for att kopa det 6kade utbudet av obligationer,
dampad kreditgivning och dven till mindre inldning hos bankerna.? Hittills har de kon-
traktiva effekterna varit begransade. Ranteskillnaden mot swap pa exempelvis sdker-
stéllda obligationer har varit stabil eller till och med fallit, och bankernas inlaning har
inte minskat i den utstrackning man kunde foérvanta sig.

| den har kommentaren argumenterar vi for att de hittills begransade effekterna av
atstramningarna bland annat beror pa att koparna framst varit banker eller investe-
rare som finansierat kopen med banklan. Detta innebar ett skifte av tillgangar pa ban-
kernas balansrakning fran centralbankslikviditet till obligationsinnehav och utlaning
(omvanda repor). Effekterna hade troligen varit storre om obligationerna i stallet
hade képts av icke-banker och finansierats med befintliga medel pa bankkonton. Det
finns ocksa andra faktorer som bidragit till att minska atstramningarnas genomslag.
Bland annat kan det bero pa att atstramningarna har varit férutsagbara for mark-
naden, men aven att Riksbanken under perioden har sankt styrrantan.

| den héar analysen fokuserar vi framst pa utvecklingen for sakerstallda obligationer,
dven om Riksbanken ocksa varit aktiv pa statsobligationsmarknaden. Det ar pa mark-
naden for sakerstallda obligationer som lanefinansierade aktorer har varit mest aktiva
och darmed bidragit till lanetillvaxten i banksystemet, parallellt med att Riksbankens
balansrakning forandrats 6ver perioden.

Kvantitativa atstramningar paverkar bankernas inlaning

Kvantitativa atstramningar verkar genom flera olika kanaler. En viktig kanal gar via
bankernas inldning.> Vi fokuserar p& den i den hir analysen.

| samband med atstramningar kan bankernas inlaning minska, eftersom képare som
inte ar banker betalar fér de vardepapper Riksbanken séljer med medel fran bankkon-
ton. Da reduceras bankernas inlaning.6 Bankerna kan da behéva anpassa sig genom
att gora forandringar av balansrakningens storlek eller struktur. Nar inlaningen mins-
kar kan bankerna behova ersatta bortfallet med nagon annan marknadsfinansiering,
som ofta ar dyrare. Men de kan ocksa till exempel minska sina likvida tillgangar eller

3 En samlad genomgang av de mojliga effekterna av kvantitativa lattnader (QE) ges i
Riksbanken (2022) Riksbanksstudie Riksbankens kép av vardepapper 2015-2022.

4 Med inlaning menas pengar pa hushalls och féretags bankkonton. Det ar en betydande finansieringskalla
for banker.

5 Se exempelvis FSR 2024:1 FORDJUPNING — Hur pdverkar kvantitativa dtstramningar bankerna? eller Ka-
plan och Njie (2024)

6 Nar Riksbanken saljer obligationer till kopare som inte ar banker sker betalningen via kdparens bank. Ko-
parens bank debiterar kdparens inlaningskonto och reglerar betalningen genom att minska bankens tillgo-
dohavande hos Riksbanken. Képaren byter alltsa bankinldaning mot obligationer, och bankens skuldsida
minskar da i form av lagre inlaning. For en konceptuell genomgang se exempelvis Armelius m. fl. (2020).



https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanksstudie/svenska/2022/riksbanksstudie-riksbankens-kop-av-vardepapper-2015-2022.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/fordjupningar/svenska/2024/240529/hur-paverar-kvantitativa-atstramingar-bankerna-fordjupning-i-finansiell-stabilitetsrapport-2024_1.pdf
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dra ner pa kreditgivningen. Dessa anpassningar kan riskera att ddmpa den ekono-
miska aktiviteten.

Atstramningar kan dven ge upphov till portfoljomallokeringar hos de aktérer som ko-
per obligationerna och darmed medféra spridningseffekter till andra tillgangsslag. Om
obligationskdparna i stor utstrackning finansierar sina kop genom att salja andra var-
depapper kan priserna pa dessa tillgangar pressas ner, det vill saga att relaterade rén-
tor och riskpremier stiger. Sadana portféljomallokeringar kan forstarka de kontraktiva
effekter som vi har beskrivit ovan.

Hittills har atstramningarna fatt begransade effekter

Under atstramningarna har bankernas inlaning varit forvanansvart stabil, se diagram
1. Den 6kade tydligt under ldttnaderna, nar séljare av obligationer fick betalt och
medlen sattes in pa bankkonton.” Men ndgon motsvarande nedgang i inlaningen har
daremot inte kunnat observeras under atstramningarna.

Var tolkning &r att det skett transaktioner parallellt med att Riksbanken salde och lat
sina vardepapper forfalla, som har motverkat dess effekt pa inlaningen. Bland annat
har lanefinansierade aktorer, som hedgefonder, och banker 6kat sina obligationsinne-
hav i betydande omfattning.® Den férvantade avkastningen har varit god fér hedge-
fonder och tillgangen till och kostnaden for lanefinansiering har varit gynnsam. Det
har gjort det attraktivt for dem att bygga upp innehav i sdakerstallda obligationer. Sam-
tidigt har bankerna 6nskat ersatta minskad centralbankslikviditet med andra likvida
tillgangar for att uppratthalla likviditetstackningskravet (LCR). Det har de bland annat
gjort genom att sjdlva kopa obligationer.

Om banker koper lika mycket obligationer som Riksbanken saljer eller Iater forfalla pa-
verkas inte inldningen i bankerna. Det beror pa att anpassningen sker genom att ban-

kernas tillgdngar omfordelas, dar centralbankslikviditet fran Riksbanken ersatts av ny-
forvarvade obligationer. Samtidigt forblir banksektorns skuldsida oférandrad.

Nar lanefinansierade aktorer, som hedgefonder, képer obligationerna kan man for-
vanta sig samma effekt pa inlaningen. Man kan forenklat beskriva detta genom tva
steg som sker samtidigt. Forst minskar Riksbanken (och banksystemet) sin balansrak-
ning nar Riksbankens obligationsinnehav sjunker. Samtidigt ger banker ut ett nytt lan
till en hedgefond som anvander lanemedlen for att kbpa obligationer. Nettoeffekten

7 Korrelationen mellan inlaning och Riksbankens obligationsinnehav under perioden ar inte perfekt da det
finns andra faktorer som paverkar inlaningen, bland annat hur annan typ av utlaning utvecklas och hur
banksystemet finansierar sig. Men eftersom Riksbanken 6kat och minskat sin balansrakning pa kort tid fran
2020 bor man kunna se en tydlig effekt pa inlaningen. For flera resonemang kring det se exempelvis An-
dersson och Kaplan (2024) Vad drev de kraftiga svingningarna i inléningen mellan 2020 och 2023?.

8] bland annat FSR 2025:1 FAKTA — Koncentrerat och lGnefinansierat utldndskt innehav i bankernas séker-
stdllda obligationer har det noterats att lanefinansierat innehav av sékerstallda obligationer 6kat betydligt
sedan Riksbanken paborjade atstramningarna.


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2024/vad-drev-de-kraftiga-svangningarna-i-inlaningen-mellan-2020-och-2023.pdf
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blir att storleken pa banksektorns balansrakning forblir oférandrad och darmed ocksa
inldningen.?

Denna tolkning far stod av data nér vi ser pa utvecklingen i banksystemets obligations-

innehav och utlaning via omvanda repor i ndsta avsnitt.

Diagram 1. Bankernas Inlaning och Riksbankens obligationsinnehav under QE och
Qr
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Anm. Serierna dr indexerade till 0 under januari 2020. Inldning avser inlaning fran icke-MFI i svenska
kronor.

Kalla: SCB:s finansmarknadsstatistik, Riksbankens veckorapport

Banker och lanefinansierade aktorer har i stort
absorberat utbudet fran Riksbankens innehav

For att undersdka om bankers och hedgefonders koép verkligen har absorberat Riks-
bankens obligationsforsaljningar analyserar vi banksystemets samlade obligationsin-
nehav och utlaning genom omvanda repor. Utlaning via omvanda repor visar utveckl-
ingen av hedgefonders och andra finansiella intermediarers obligationsinnehav som
finansierats genom repolan fran banker.%0

Till vanster i diagram 2 ser man att Riksbankens obligationsinnehav 6kade betydligt
mer mellan 2020 och 2022 an vad summan av bankernas obligationsinnehav och

9 Detta foljer av att banker skapar pengar (inlaning) i samband med utlaning. Till skillnad fran om en pens-
ionsfond koper obligationer med redan existerande medel — vilket reducerar inlaningen — innebar lanefi-
nansierade kop att ny inlaning skapas, se exempelvis McLeay m.fl. (2014).

10| Diagram 6 i appendix kan man se att det ar framfor allt banksystemets omvanda repor mot utlandska
motparter som drivit den totala omvanda repo-volymen fran 2020 och framat. Mikrodata visar att majorite-
ten av dessa lan ar mot hedgefonder och andra aktorer som investerar i svensk obligationsmarknad, pri-
mart sakerstallda obligationer. For vidare resonemang, se dven FSR 2025:1 FAKTA — Koncentrerat och lane-
finansierat utlandskt innehav i bankernas sakerstallda obligationer.



Riksbankens vardepappersinnehav: fran QE till QT

utlaning via omvéanda repor minskade. | mars 2022 uppgick skillnaden till omkring 300
miljarder kronor. Den skillnaden visar vilket bidrag de kvantitativa lattnaderna har
haft pa inlaningen i banksystemet. Den 6kade inlaningen bor ha genererat portfolj-
effekter i ekonomin dar obligationssaljarna fick inlaning som de sedan troligen inve-
sterade i andra tillgdngar.'* En mer indirekt effekt ar att banksystemet minskade sin
langfristiga finansiering i sakerstéallda obligationer nar likviditeten och inlaningen
6kade, och i stallet 6kade sin korta finansiering genom utgivning av certifikat.!?

Till hoger i diagram 2 framgar att storleken pa férandringen av bankernas vardepap-
persinnehav och omvénda repor fran 2022 i hog grad motsvarar minskningen i Riks-
bankens obligationsinnehav. Den samvariationen tyder pa att banker och lanefinansi-
erade aktorer har absorberat storsta delen av de obligationer som tillférts pa mark-
naden genom Riksbankens atstramningar. Bland annat har bankerna képt likvida till-
gangar som statsobligationer, kommunobligationer och sakerstallda obligationer for
att kompensera for att centralbankslikviditeten minskat.!®> Hedgefonder och andra
repofinansierade aktorer har primart kopt sakerstallda obligationer, men dven kom-
munobligationer och i mer begransad utstrackning statsobligationer.'*

Fran att Riksbanken paborjade kvantitativa atstramningar i borjan av 2022 till arsskif-
tet 2025 hade utlandska aktorer, vilket i stort ar hedgefonder och andra intermedia-
rer, ungefar kopt motsvarande volym som Riksbanken hade minskat sitt innehav i sa-
kerstallda obligationer.'> Fér statsobligationer hade bankerna képt drygt 40 procent
av Riksbankens volymer. Drygt 20 procent av statsobligationerna har kdpts av ut-
landska aktorer, vilka troligen ar en blandning av lanefinansierade aktorer och inve-
sterare som finansierat sig via inlaning. F6r kommunobligationer har bankerna och ut-
landet Okat sitt innehav betydligt mer an Riksbanken har minskat sitt innehav.

Att banker och hedgefonder haft en framtradande roll under atstramningarna innebar
dessutom att spridningseffekterna till andra tillgangsslag bor ha blivit begransade. De-
ras portfoljomallokeringar bor ha varit sma, eftersom kopen endast i liten utstrack-
ning tycks ha finansierats genom forsaljningar av andra vardepapper. Darmed bor de
delvis ha kunnat undvika en bredare prispress och stigande rantor pa andra tillgangar.
Pa sa satt torde de kontraktiva effekterna av atstramningarna ha dampats ytterligare.
Eftersom inlaningen inte minskat under den héar perioden har bankerna haft

1 Andersson m.fl. (2022) indikerar att Riksbankens vardepapperskop bidrog till mer expansiva finansiella
forhallanden vilket innebar att det troligtvis skedde portféljomallokeringar under perioden.

12 artikeln i FSR 2024:1 FORDJUPNING — Hur paverkar kvantitativa dtstramningar bankerna? visas hur de
tre storbankerna i Sverige har anpassat sin skuldsida gentemot en 6kad inlaning till féljd av Riksbankens var-
depapperskop. Med 6kad inlaning har man kunnat minska volymen langfristiga obligationer och 6ka mang-
den kortfristiga certifikat, samtidigt som likviditetstackningskvoten, LCR, har varit relativt oférandrad.

13 Under kvantitativa dtstramningar minskar bankernas likvida tillgangar, HQLA, som de behdéver for att upp-
fylla likviditetsreglerna. Ett satt for en bank att anpassa sig till minskad centralbankslikviditet ar att kbpa
andra likvida tillgangar, vilket visas i Diagram 7 i appendix.

141 FSR 2025:1 FAKTA — Koncentrerat och IGnefinansierat utléndskt innehav i bankernas sékerstdllda obligat-
ioner indikerar att bankernas omvanda repovolymer mot utlandska aktorer framst har sdkerstallda obligat-
ioner som underliggande sdkerheter.

15 Utvecklingen av bankers, utlandets och Riksbankens innehav av sakerstallda obligationer, statsobligat-
ioner och kommunobligationer under kvantitativa atstramningar visas i diagram 8, 9 och 10 i appendix.


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/fordjupningar/svenska/2024/240529/hur-paverar-kvantitativa-atstramingar-bankerna-fordjupning-i-finansiell-stabilitetsrapport-2024_1.pdf
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begrdnsade incitament att anpassa skuldsidan med annan langre marknadsfinansie-
ring, exempelvis sikerstillda obligationer.'®

Diagram 2. Bankers obligationsinnehav och omvinda repor under QE och QT
Miljarder i svenska kronor
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Anm. Den vénstra serien ar indexerad till 0 under februari 2020. Den hogra grafen ar indexerad
till 0 under april 2022. Bankernas obligationsinnehav och omvanda repor har multiplicerats
med —1 for att illustrera skillnaden mellan dessa serier i forhallande till Riksbankens obligat-
ionsinnehav. Skillnaden mellan den bla och réda serien blir dirmed en proxy for inlaningseffek-
ten fran QE och QT.

Kalla: Riksbanken och Riksbankens veckorapport

Utvecklingen i riskpremierna pa sakerstallda obligationer ger ytterligare stod for
denna tolkning. Om bankerna hade behovt 6ka sin marknadsfinansiering borde risk-
premierna pa till exempel sakerstallda obligationer ha pressats upp. Men som framgar
av diagram 3 har de varit relativt stabila och till och med fallit, trots det 6kade obligat-
jonsutbudet fran Riksbankens kvantitativa dtstramningar fran 2022.Y7

For att diskutera om atstramningarna kan fa storre genomslag framover ser vi nu pa
utvecklingen pa repomarknaden och bankernas utbud av repofinansiering.

16 Sgkerstallda obligationer som andel av total finansiering for de tre svenska storbankerna har minskat mel-
lan arsskiftet 2019 och 2025 fran 24 procent till 18 procent. Andelen sékerstallda obligationer och annan
lang marknadsfinansiering minskade fran 34 procent till 26 procent under samma period.

7 Fran senare delen av 2021 bérjade riskpremierna stiga, troligen pa grund av hogre inflation och réntor, en
globalt annorlunda prissattning av kreditrisk och férandrade forvantningar om kvantitativa atstramningar.
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Diagram 3. Riskpremie pa sékerstilld obligation med 5 ars loptid
Ranteskillnad mot swapranta, baspunkter

70 - - 70
60 -~ 60
50 4 50
40 - 40
30 4 30
20 4 20
10 4 10
0 4 0
-10 - 10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Riskpremie, 5-arig sakerstalld obligation

Anm. Riskpremien avser skillnaden mellan nominell ranta och en ranteswap med motsvarande
|6ptid. Serien ar justerad med 5 dagars rullande medelvarde. Markeringen under 2020 och
2022 avser annonseringen av utokade tillgangskép under coronapandemin och annonseringen
av QT.

Kalla: Riksbanken

Atstramningarna kan fa storre effekter framover

Lanefinansierade aktorer som hedgefonder har alltsa kopt en stor del av de saker-
stéllda obligationer som Riksbanken salt eller latit férfalla. Det tyder pa att tillgdngen
till finansiering via repor har varit god under senare ar. Men om den situationen and-
ras och banksystemet begransar repovolymen kan nya obligationskdp behova genom-
foras av investerare som finansierar sig med befintlig inlaning. Det skulle minska inla-
ningen i banksystemet, vilket 6kar bankernas behov av annan marknadsfinansiering,
som ofta &r dyrare och kan fa effekter pa de finansiella férhallandena.® Hur stora ef-
fekterna blir &r svart att férutsdga och beror bland annat pa hur kreditefterfragan ut-
vecklas.

Det finns ocksa tecken pa att tillgangen till repor férsamrats pa senare tid. Mellan
2021 och forsta halvaret 2024 forefaller tillgangen ha varit god, da de flesta transakt-
ioner — oavsett motpart — genomfordes till rantor nara styrrantan, se diagram 4. Men
under andra halvaret 2024 bérjade en skillnad mellan svenska och utlandska motpar-
ter framtrada. Utlandska aktorer, som star for majoriteten av repovolymen i séker-
stallda obligationer, motte hogre rantor an svenska aktorer. Under 2025 har den skill-
naden blivit betydande. Det kan indikera att bankernas utbud av repor ar begrédnsat.

18 Detta foljer av att banksystemet anpassat sig genom att minska l6ptiden pa sina skulder pa grund av ut-
budet av centralbankslikviditet och inlaning. Nar centralbankslikviditeten och inlaningen minskar behover
banksystemet anpassa sig igen, men denna gang genom att forlanga Ioptiden pa sina skulder. Det gor de
bland annat genom att emittera sakerstallda obligationer. For vidare resonemang se exempelvis FSR 2024:1
FORDJUPNING — Hur péverkar kvantitativa dtstramningar bankerna?



https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/fordjupningar/svenska/2024/240529/hur-paverar-kvantitativa-atstramingar-bankerna-fordjupning-i-finansiell-stabilitetsrapport-2024_1.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/fordjupningar/svenska/2024/240529/hur-paverar-kvantitativa-atstramingar-bankerna-fordjupning-i-finansiell-stabilitetsrapport-2024_1.pdf
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Samtidigt minskade likviditetsoverskottet i banksystemet i samband med Riksbankens
atstramningar, vilket sannolikt har bidragit till hogre reporédntor generellt eftersom ef-
terfragan pa likviditet 6kade pa interbankmarknaden.

Diagram 4. Volymvagda rantor for repor i sdkerstdllda obligationer i SEK
Rénteskillnad mot styrrdnta, baspunkter
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Anm. Diagrammet avser rantor pa repor mellan penningpolitiska motparter och andra motpar-
ter. Svenska motparter inkluderar dven Danske Bank och Nordea. Rantorna avser repor med en
veckas |optid. Det innebér att serierna kan anses som proxyer for rantor i repotransaktioner da
bland annat de utlandska motparternas repor ofta har langre |6ptider.

Kalla: Riksbanken

Aven om reporiantorna har stigit har hedgefonder och andra finansiella intermediirer
som finansierar sina obligationsinnehav via repor hittills hallit sina innehav relativt
oférandrade (se diagram 5 i appendix). Det tyder pa att deras affarsmodell fortfa-
rande ar [6nsam. Men om finansieringskostnaden for repor okar ytterligare kan affars-
modellen snabbt bli olonsam, vilket skulle kunna fa lanefinansierade aktérer att sélja
sina innehav. Om de boérjar sélja kommer en storre mangd obligationer ut pa mark-
naden. Om obligationerna da kops av andra investerare som inte behéver |anefinan-
siering minskar inlaningen i banksystemet. Det Okar i sin tur bankernas behov av alter-
nativ finansiering, exempelvis genom emissioner av langfristiga sakerstéallda obligat-
ioner. Det skulle sannolikt leda till att riskpremierna pa dessa vardepapper behover
O6ka mot andra rantebarande tillgangar for att andra kopare ska attraheras.

Avslutande reflektioner

Var analys indikerar att bankerna och de lanefinansierade aktorerna hittills har absor-
berat en stor del av de obligationer som Riksbanken har salt eller Iatit forfalla genom
kvantitativa atstramningar. Det innebar att kompositionen pa bankernas tillgangssida
har férandrats, fran centralbankslikviditet till 6kat obligationsinnehav och utlaning
(omvanda repor). Det har bidragit till att banksektorns inldning har varit férhallande-
vis stabil. Den senaste tidens stigande rantor pa repor tyder dock pa att de



Riksbankens vardepappersinnehav: fran QE till QT

lanefinansierade aktorerna fatt samre tillgang till finansiering. Det kan innebéra att
atstramningarna far storre genomslag pa inlaningen framoéver.

En del av Riksbankens obligationsinnehav aterstar fortfarande, och ska séljas eller for-
falla framover. Den kan sannolikt fortfarande absorberas forhallandevis friktionsfritt,
om reporantorna fortsatter att mojliggéra l6nsamma positioner for lanefinansierade
aktorer och bankerna efterfragar mer obligationer for sina egna likviditetsportfoljer. |
sa fall kan de kontraktiva effekterna bli sma eller utebli. Men om de lanefinansierade
aktorerna skulle fa samre tillgang till finansiering kan icke-lanefinansierade aktorer i
stallet behdva absorbera resterande obligationer, vilket skulle fa storre effekter pa
riskpremier och inlaning an vad vi hittills sett under Riksbankens atstramningar.
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Diagram 5. Omvianda repor
Miljarder kronor

450 - 450
400 -1 400
350 - -1 350
300 - -1 300
250 - 250
200 - 200
150 - - 150
100 - - 100

50 - - 50

kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Omvanda repor mot utlandska motparter, proxy

Anm. Datapunkterna fran kvartal 2, 2025 &r framskrivna med hjalp av utvecklingen i summan
av MFl:s utldning till “Ovriga EU-lander” och ”Ovriga utlandet” i finansmarknadsstatistiken fran
SCB.

Kalla: Riksbanken och SCB

Diagram 6. Omvanda repor, svenska och utlandska motparter
Miljarder svenska kronor

1100 - 1100
1000 -1 1000
900 - - 900
800 |- - 800
700 - 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 - - 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Riksbankens obligationsinnehav = Svenska motparter = Utlandska motparter

Kalla: Riksbanken
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Diagram 7. MFI vardepappersinnehav i svenska kronor
Miljarder svenska kronor

1100 - 1100
1000 - 1000
900 - 900
800 - 800
700 - 700
600 - 600
500 - 500
400 -1 400
300 - 300
200 - 200
100 - - 100
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Riksbankens obligationsinnehav
— Banksektorns vardepappersinnehav, exkl aktier och Riksbankscertifikat

Anm. Vardepapper i svenska kronor, exklusive innehav i aktier och Riksbankscertifikat.

Kalla: Riksbanken

Diagram 8. Forandring i innehav av sakerstallda obligationer under kvantitativa
atstramningar

Miljarder svenska kronor

400 - 400
300 - 300
200 - 200
100 - 100
0 S— m 0
-100 - -100
-200 -1 -200
-300 - -300
-400 - - -400

kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl kv3 kvl
2022 2023 2024 2025 2026

— Banker = Riksbanken Utlandet Utlandet + Banker
— Utlandet + Banker + Riksbanken

Anm. Serierna ar indexerade till 0 under mars 2022.

Kélla: Riksbanken
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Diagram 9. Forandring i innehav av statsobligationer under kvantitativa
atstramningar

Miljarder svenska kronor
300

200
100
0

-100

|

|

-200

-300

|

-400
kvl

kv3
2022

kvl kv3

2023

kvl kv3

2024

kvl kv3

2025

kvl
2026

Utlandet Utlandet + Banker

— Utlandet + Banker + Riksbanken

= Banker == Riksbanken

Anm. Serierna ar indexerade till 0 under mars 2022.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 10. Forandring i innehav av kommunobligationer under kvantitativa

atstramningar
Miljarder svenska kronor

175
150
125
100
75
50
25
0
-25
-50
-75

kvl kv3

2022

kvl kv3

2023

kvl kv3

2024

kvl kv3

2025

kvl
2026

Utlandet Utlandet + Banker

— Utlandet + Banker + Riksbanken

— Banker = Riksbanken

Anm. Serierna ar indexerade till 0 under mars 2022.

Kélla: Riksbanken
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