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Den har fordjupningen undersoker hur marknaden fér sakerstallda obli-
gationer har utvecklats under pandemin samt beskriver hur Riksbankens
atgarder kopplade till marknaden har fungerat. Riksbanken har kopt sa-
kerstallda obligationer och lattat pa kraven for bankerna att anvanda
dessa som sakerheter for 1an i Riksbanken. Syftet har varit att mildra pan-
demins effekter pa svensk ekonomi. Atgarderna har bidragit till att halla
det allmdnna ranteldget 1dgt samtidigt som Riksbankens narvaro som ko-
pare hade en stabiliserande effekt pa marknaden i pandemins inledande
skede. Riksbanken har bdrjat trappa ner kdpen under 2021 och beslutat
att vid arsskiftet aterga till de sédkerhetskrav som radde tidigare.

Under pandemin har investerarstrukturen pa marknaden forandrats. Mer
flyktiga investerare har i takt med Riksbankens kop salt av sina innehav,
daribland ménga utliandska investerare. Aven aktiviteten pa andrahands-
marknaden har minskat nagot under pandemin vilket den dndrade inve-
sterarstrukturen samt Riksbankens kop kan ha bidragit till. Bankernas
finansieringsmojligheter via sakerstallda obligationer ar dock fortsatt
goda och de har emitterat sdkerstallda obligationer under hela pande-
min.

Aven om stodatgarderna &r motiverade kan de pa sikt medféra ett dver-
drivet risktagande och att sarbarheter byggs upp om finansiella aktorer

raknar med att de alltid kommer att fa hjalp i en kris. Likasa behover fo-

retag och hushall tdnka pa att deras rantekostnader kan komma att stiga
pa sikt.

Marknaden ar viktig for finansiell stabilitet och den
penningpolitiska transmissionen

En bank kan finansiera sin utlaning till hushall och foretag pa olika satt, dar bolan
framst finansieras genom att en bank ger ut sékerstallda obligationer. Den svenska
marknaden for sakerstallda obligationer ar valdigt stor och har vaxt over tid. Den to-
tala utestdende volymen uppgar idag till omkring 2 500 miljarder (se Diagram 31).134

134 Sakerstallda obligationer kallas ibland dven fér bostadsobligationer. Innehavaren av en sakerstalld obli-
gation har en sarskild formansratt i en sa kallad sékerhetsmassa, som framst bestar av bolan, om banken
fallerar.
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Det ar drygt dubbelt sa mycket som den utestdende volymen statsobligationer och
motsvarar ungefar halften av Sveriges arliga BNP. Givet marknadens storlek och bety-
delse for bankernas finansiering ar det viktigt for saval den finansiella stabiliteten som
den penningpolitiska transmissionen att den fungerar tillfredsstéillande.3> Férsak-
ringsforetag och pensionsinstitut ar stora inhemska investerare i obligationerna, lik-
som fonder och bankerna sjdlva. Utlandska investerare innehar ocksa en vasentlig del
av marknaden. Dartill har Riksbanken blivit en betydande aktér under pandemin.

Diagram 31. Utestaende volym svenska sikerstillda obligationer
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Kélla: SCB.

Riksbankens atgarder kopplade till sakerstallda
obligationer

De restriktioner som myndigheterna inférde under pandemin for att minska smitt-
spridningen fick stora realekonomiska konsekvenser och férandrade helt de ekono-
miska utsikterna. Osakerheten kring hur realekonomin skulle klara av krisen ledde in-
ledningsuvis till en kraftig férsamring pa de finansiella marknaderna. Investerarna sokte
sig generellt till sakrare och mer likvida tillgangar. Det 6kade ranteskillnaderna mellan
statsobligationer och mer riskfyllda tillgdngar och man kunde se tecken pa ett forsam-
rat funktionssatt pa marknaderna. Det géllde aven marknaden for sdkerstallda obligat-
ioner dir réntorna steg och likviditeten férsamrades.’3® Turbulensen fortsatte, vilket
satte kreditforsorjningen i den svenska ekonomin under betydande press. Risken
fanns att detta skulle férstarka nedgangen i ekonomin och leda till langvarigt negativa
konsekvenser for produktion och sysselsattning.

135 For en mer utforlig genomgang av sakerstallda obligationer och deras koppling till finansiell stabilitet, se
J. Fager Wettergren, D. Forsman, M. Sandstrom och J. Stenkula von Rosen, “Marknaden for svenska saker-
stdllda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten”, Penning- och valutapolitik 2013:2, Sveri-
ges riksbank.

136 Se Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.
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Riksbankens kép av sakerstallda obligationer

For att dampa effekterna av krisen har Riksbanken satt in olika atgarder. En av dem
har varit att utoka kdpen av svenska vardepapper till att omfatta fler tillgangsslag én
statsobligationer, daribland sikerstillda obligationer.'3” Syftet med képen var att
halla det allménna ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditforsorjning. Att
Riksbanken bérjade kdpa dven sakerstallda obligationer var viktigt for att uppratthalla
penningpolitikens genomslag. Képen av andra tillgangsslag har ocksa gett Riksbanken
kapacitet och operationell beredskap att agera snabbt, och gjort det mojligt att ge-
nomféra sadana kép om det skulle behévas dven i framtida stressade situationer.

Fram till 29 oktober 2021 har de totala kopen av sdkerstallda obligationer uppgatt till
410 miljarder kronor, och Riksbankens innehav uppgar i dagslaget till omkring 20 pro-
cent av den totala utestaende volymen som ar utgiven i svenska kronor (se Diagram
32). Sedan képen inleddes har de motsvarat drygt 40 procent av de sdkerstéllda obli-
gationer som har emitterats pa marknaden (se Diagram 33). Den 31 december 2021
ska Riksbanken ha kdpt sdkerstéllda obligationer for 435 miljarder kronor. Riksbanken
har prognostiserat att dess samlade vardepappersinnehav kommer att vara ungefar
oférandrat under 2022.138

Diagram 32. Utestaende volym svenska sikerstallda obligationer och Riksbankens
innehav
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Anm: Avser svenska sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

137 Aven andra centralbanker, s3 som europeiska centralbanken och Federal Reserve, utdkade sina varde-
papperskop. Se J. Birging och D. Hansson (2021), “Riksbankens vardepapperskép under coronapandemin”,
Ekonomiska kommentarer nr 12, Sveriges riksbank for mer information.

138 Se Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.

67



FORDJUPNING — Marknaden fér svenska sakerstéllda obligationer under coronapandemin

Diagram 33. Totala emissioner svenska sikerstéllda obligationer och Riksbankens
kop
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Anm: Avser svenska sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken lattade tillfalligt pa sikerhetskraven i sina lanevillkor

Na&r Riksbanken ger krediter till sina motparter kravs det att dessa i utbyte lamnar be-
tryggande sakerheter. Riksbanken lattade pa sdkerhetskraven under pandemin for att
starka bankernas tillgang till likviditet i svenska kronor samt fér att fraimja genomsla-
get av utlaningsprogrammet till bankerna som syftade till att stodja foretagsutla-
ningen. Lattnaderna innebar att de sarskilda begransningsregler som gallt for saker-
stallda obligationer slopades, och att dven egna sakerstallda obligationer, det vill sdga
sakerstallda obligationer som givits ut av motparten sjalv, kunde borja anvandas som
sidkerhet.’® P§ s& sitt kunde bankerna anvidnda betydligt fler sdkerstéllda obligationer
for kredit hos Riksbanken. | takt med att bankerna Ianade i de lanefaciliteter som Riks-
banken lanserade under pandemin 6kade mangden sdkerstallda obligationer som
stalldes som sdakerhet i Riksbanken, och 6kningen bestod nastan uteslutande av ban-
kernas egna obligationer (se Diagram 34). Nar den av bankerna lanade volymen mins-
kade under varen 2021, minskade ocksa mangden egna sakerstallda obligationer
pantsatta hos Riksbanken. Den 21 september 2021 avslutade Riksbanken de lanefacili-
teter som lanserats under pandemin. Vid arsskiftet atergar dessutom sakerhetskraven
till de som radde fére pandemin.14°

139 Lattnaderna innebar att den tillatna andelen sakerstéllda obligationer av en motparts totala sakerhets-
massa vid krediter hos Riksbanken hojdes fran 60 procent till 100 procent, och att det tillatna sakerhetsvar-
det for sakerstallda obligationer utgivna av en enskild emittent, eller grupp av enskilda emittenter, hojdes
fran 50 procent till 100 procent.

140 De skarpta sakerhetskraven och begrénsningskraven kommer att aterinféras 3 januari 2022. For utesta-
ende Ian inom programmet for foretagsutlaning via bankerna galler befintligt krav pa sakerheter tills lanet
reglerats. Se Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 34. Volym lanad i Riksbankens lanefaciliteter samt pantsatta sdkerstéllda
obligationer
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Kélla: Riksbanken.

Atgarderna bidrog till att stabilisera marknaden och till
att halla rantelaget lagt

Riksbankens kop forbattrade funktionssattet pa marknaden for sakerstallda obligat-
ioner i inledningen av pandemin, delvis genom att minska marknadsaktérernas oro
Over att inte kunna hitta kopare till sina innehav om de skulle vilja sélja. Riskpremi-
erna pa sakerstallda obligationer steg kraftigt i inledningen av pandemin men foll se-
dan fram till hésten 2020 (se Diagram 22 i kapitel 2), vilket kopen sannolikt bidrog till.
Det ar dock svart att avgora i vilken grad Riksbankens kop paverkade rantorna givet
den turbulens som radde och givet att manga atgarder sattes in samtidigt, i bade Sve-
rige och omvarlden.

| dagslaget ligger bade rantorna och riskpremierna pa en historisk Iag niva. Rantorna
har sjunkit dven for obligationer utgivna av institut Riksbanken inte kopt av och for
den typ av obligationer som Riksbanken inte kopt, vilket kan tyda pa att képen har fatt
ett brett genomslag pa marknaden.'®! Det laga ranteldget har medfért att bankernas
utlaningsrantor till hushall och féretag inte har stigit samt att kreditgivningen har kun-
nat uppratthallas.

141 Riksbanken koper s.k. benchmarkobligationer utgivna i svenska kronor av svenska institut med aterfor-
saljaravtal. Se J. Alsterlind (2021), ”Utvecklingen av riskpremierna pa sakerstallda obligationer under coro-
napandemin”, Ekonomiska kommentarer nr 13, Sveriges riksbank for en mer ingaende genomgang.
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Investerarstrukturen har forandrats och aktiviteten
minskat

Investerarstrukturen pa marknaden har kommit att férandras under pandemin. Det &r
framfor allt utlandska investerare som successivt har salt av sina innehav av sdker-
stallda obligationer (se Diagram 35). Det har skett allt eftersom Riksbanken kopt och i
takt med att riskpremierna har fallit. For 6vriga investerarkategorier har forandring-
arna Overlag varit sma. Det kan bero pa att andra aktorer, som férsakringsféretag och
pensionsinstitut, har en mer langsiktig placeringshorisont. Fonderna salde dock av en
del av sina innehav i bérjan av pandemin nar uttagen fran andelsdgarna 6kade som en
foljd av oron. Bankernas innehav 6kade nagot i pandemins inledande skede men ar i
dagslaget tillbaka pa ungefar samma niva som fore pandemin.

Vissa investerare pa marknaden ar generellt mer flyktiga och mer kansliga for forand-
rade marknadsvillkor, daribland delar av de utlandska investerarna. Utlandska inve-
sterare har inte heller s ofta ett behov av tillgangar i en specifik valuta, som svenska
kronor, utan de kan byta valuta utifran vad som passar deras riskprofil i olika situat-
ioner. De kan darfoér vara mer benagna att sdlja av sina innehav av sakerstallda obli-
gationer i en stressad situation, vilket intraffade under den globala finanskrisen
2008-2009. Nér en stor andel investerare samtidigt vill sélja sina innehav kan det fa
flera negativa effekter, inte minst givet den svenska sakerstéllda obligationsmark-
nadens storlek och betydelse. Om det inte finns tillrackligt med képare kan det for-
varra en redan stressad situation. | forlangningen kan det forsvara for bankerna att fi-
nansiera sig genom sdkerstallda obligationer.

Diagram 35. Agare av svenska bostadsinstituts obligationer
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Kalla: SCB.
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Aven aktiviteten p& andrahandsmarknaden, alltsd handeln mellan olika investerare,
har minskat nagot under pandemin (se Diagram 36). Det géller bade handeln pa
avistamarknaden och pa repomarknaden, dar en repa innebdr att en obligation lanas
eller Ianas ut under en viss tid. Nedgangen ar dock mest pataglig pa repomarknaden.
Riksbankens kop kan ha bidragit till att minska omséattningen eftersom de minskat ut-
budet av obligationer som finns fritt tillgangligt for handel. Att de utlandska aktorerna
minskat sin narvaro har ocksa bidragit till minskningen, framfor allt pa repomark-
naden dar bland annat utlandska hedgefonder vanligtvis ar aktiva.

Diagram 36. Daglig omsattning pa sekunddarmarknaden
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Anm: Rullande medelvarde 30 dagar. Horisontella streckade linjer avser genomsnitt fore coro-
napandemin. Avser sdkerstdllda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och SELMA.

Riksbankens pandemiatgarder ar motiverade men
aktorer kan inte alltid rakna med stod

Trots den forandring som skett pa marknaden for sakerstallda obligationer under pan-
demin ar bankernas finansieringsmajligheter via sakerstallda obligationer fortsatt
goda. Bankerna har emitterat sdkerstallda obligationer under hela pandemin for att
uppratthalla marknaden och varda sina relationer med investerarna. Om en del av
den inlaning som okat under pandemin minskar framéver kan bankerna behova emit-
tera fler obligationer, vilket de bedéms kunna géra.

Det ar viktigt att bankerna reflekterar kring sammanséattningen av sin investerarstruk-
tur och ar medvetna om att vissa, ofta utlandska, investerare historiskt har visat sig
vara mer flyktiga i oroliga situationer, vilket skapar en stress om det inte finns andra
aktérer som vill kopa. Ju storre andel av de sékerstallda obligationerna som ags av sa-
dana flyktiga investerare desto storre kan stressen komma att bli i sddana situationer.
For att uppratthalla stabiliteten pa marknaden ar det darfor viktigt att bankerna har
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en investerarstruktur med en langfristig investeringshorisont sa att enskilda grupper
av investerare inte riskerar att forstarka en redan stressad utveckling. For att framja
detta ar det viktigt att det finns tillfredsstdllande data 6ver dgandet i obligationerna,
och att bankerna arbetar for att bli mer transparanta om strukturen.

Under pandemin har bankerna anvéant sig av Riksbankens lanefaciliteter och har i hog
grad stallt sina egna sakerstallda obligationer som sdkerheter. Idag har nastintill allt
som lanades av Riksbanken betalats tillbaka, samtidigt som Riksbanken kommunicerat
att sdkerhetskraven kommer att aterstallas. Riksbanken har dven borjat trappa ner ko-
pen av sdkerstallda obligationer under 2021.

De stodatgarder som har satts in har bidragit till att det finansiella systemet har fun-
gerat tillfredstéllande genom pandemin. Atgarderna ar motiverade men de kan samti-
digt bidra till att 6ka sarbarheterna i det finansiella systemet pa langre sikt.

En annan farhaga ar att den finansiella sektorn réknar med att statliga atgarder alltid
kommer att skydda banker och andra finansiella aktorer fran forluster i en kris. Pa sikt
kan detta leda till 6verdrivet risktagande, sa kallad “moral hazard”, och till att sarbar-
heter byggs upp i det finansiella systemet. Det ar viktigt att de finansiella aktdrerna
inser att de inte alltid kan rakna med stodatgarder. De atgarder som sattes in under
pandemin syftade till att forbattra situationen for marknaden som helhet och hela
ekonomin, och inte till att stotta enskilda institut. Bade foretag och hushall bor dessu-
tom ta hojd for att deras rantekostnader kan komma att stiga pa sikt, inte minst ef-
tersom dagens rantenivaer ar laga historiskt sett.
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