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Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens
kdp av statsobligationer 2015-2017

Ola Melander*

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet och var verksam vid
Riksbankens avdelning fér penningpolitik nar denna artikel skrevs.

For att sakerstalla att svenska rantor forblev laga och pa sa satt stimulera
ekonomin och stodja inflationens atergang till malet borjade Riksbanken i
februari 2015 kdpa statsobligationer. Utrymmet att sénka repordntan hade
borjat bli allt mer begransat och flera andra centralbanker hade redan anvant
kompletterande atgarder sa som kop av statsobligationer. Riksbanken uttkade
sedan kopen vid flera tillfallen. | denna artikel beskriver jag hur sddana kdp av
statsobligationer fungerar enligt ekonomisk teori och vilka effekter
Riksbankens kdp haft pa finansiella marknader. For att analysera kdpens
effekter studerar jag annonseringseffekter pa rantor och andra finansiella
priser. Jag fokuserar pa annonseringar under perioden fran februari 2015 till
april 2017 eftersom det ar svart att identifiera effekterna av senare
annonseringar. Den empiriska analysen visar att Riksbankens kop av stats-
obligationer har gjort penningpolitiken mer expansiv genom att bidra till lagre
rantor och en svagare vaxelkurs via olika kanaler. Pa sd satt har obligations-
kopen utgjort ett komplement till att sanka reporantan. | samband med
annonseringar av kdp har de reala rdantorna fallit mer d@n vad de nominella
rantorna har gjort, vilket tyder pa att inflationsforvantningarna har stigit. En
viktig slutsats ar darfor att effekten av Riksbankens obligationskop ar stérre an
vad en mer begransad analys av effekter pa nominella rantor indikerar.

1 Introduktion

Under hésten 2014 hade inflationen i Sverige varit lagre 4n malet om 2 procent i flera ar. For
att sakerstalla att inflationen skulle stiga mot malet tillrdckligt snabbt och att inflations-
forvantningarna skulle forbli férankrade sankte Riksbanken i oktober 2014 reporantan till
noll. Riksbanken framholl dven att den vid behov skulle kunna anvanda andra penning-
politiska verktyg an reporantan. Flera andra centralbanker hade redan anvént sddana
kompletterande atgarder, sa som exempelvis kdp av statsobligationer, i ett lage da utrymmet
att sanka styrrantan hade borjat bli allt mer begransat. | januari 2015 annonserade den
europeiska centralbanken (ECB) obligationskop i syfte att géra penningpolitiken mer
expansiv.! P4 kort sikt riskerade ECB:s atgarder att leda till en svagare euro och didrmed en
starkare krona, vilket i sin tur skulle leda till lagre importpriser och annu lagre inflation i
Sverige. For att sakerstalla att svenska rantor férblev Iaga och pa sa satt stimulera ekonomin
och stodja inflationens atergang till malet valde Riksbanken att gora penningpolitiken mer

*  Jag vill tacka Jan Alsterlind, Mikael Apel, Meredith Beechey Osterholm, Rafael B. De Rezende, Henrik Erikson, Jesper Hansson,
David Kjellberg och Ulf Séderstrom for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. Jag ansvarar sjilv for eventuella kvarvarande
felaktigheter. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarens egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens
standpunkter.

1 Andra centralbanker som kopt statsobligationer i penningpolitiskt syfte dr exempelvis den amerikanska centralbanken Federal
Reserve, den brittiska centralbanken Bank of England och centralbankerna i Japan och Schweiz.
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expansiv. | februari 2015 att beslutade Riksbanken att sdnka reporantan och inleda kop av
statsobligationer. Riksbanken utékade sedan képen av statsobligationer vid flera olika
tillfallen.

| denna artikel beskriver jag hur kop av statsobligationer fungerar enligt ekonomisk teori
och vilka effekter Riksbankens kép haft pa finansiella marknader.? Genom vilka kanaler kan
obligationskop gora penningpolitiken mer expansiv? Vilka effekter har Riksbankens kdp haft
pa olika finansiella priser? Jag analyserar annonseringseffekter pa rantor och andra
finansiella priser liksom man gjort i manga tidigare studier av effekterna av centralbankers
obligationskdp. Medan tidigare analyser av Riksbankens obligationskdp framst har fokuserat
pa effekter pa nominella rantor studerar jag ocksa effekter pa reala rantor och inflations-
forvantningar.® Jag analyserar effekter av nettokdpen av statsobligationer som annonserades
under perioden februari 2015—april 2017 eftersom det &r svart att identifiera effekterna av
de senare annonseringarna.

I avsnitt 2 nedan ger jag forst en 6versiktlig beskrivning av Riksbankens kdp av stats-
obligationer. Sedan beskriver jag i avsnitt 3 genom vilka kanaler obligationskdp kan gora
penningpolitiken mer expansiv. | avsnitt 4 analyserar jag vilka annonseringseffekter
Riksbankens obligationskép har fatt pa rantor och andra finansiella priser. | avsnitt 5 jamfor
jag de totala annonseringseffekterna for ett antal viktiga variabler med de totala
forandringarna i respektive variabel under hela perioden januari 2015—juni 2017 for att fa
perspektiv pa hur stora annonseringseffekterna har varit. Jag avslutar med att presentera
nagra slutsatser i avsnitt 6.

2 Riksbankens kop av statsobligationer

Riksbanken borjade kdpa statsobligationer i ett 1age da direktionen bedémde att den nedre
gransen for reporantan inte var nadd. Riksbanken kom ocksa att sanka reporantan ytterligare.
Men negativa réntor var oprovat och kunde potentiellt sett leda till negativa sidoeffekter pa
det finansiella systemet och ekonomin. Genom att bérja kdpa statsobligationer trots att den
nedre gransen for reporantan dnnu inte bedémdes vara nadd kunde Riksbanken efter hand
utvdrdera effekterna av gradvisa sdnkningar av reporantan samtidigt som obligationskdpen
kunde borja genomféras och fa effekt.

I samband med det penningpolitiska beslutet i februari 2015 annonserade Riksbanken att
den skulle kdpa statsobligationer for 10 miljarder kronor, i syfte att gbra penningpolitiken
mer expansiv. Vid annonseringen meddelade Riksbanken ocksa att kdpen vid behov skulle
kunna uttkas.* Det skedde sedan vid flera olika tillfdllen under 2015, 2016 och 2017, och vid
halvarsskiftet 2017 uppgick Riksbankens totala beslutade nettokop av statsobligationer till
290 miljarder kronor i nominellt belopp, se Diagram 1.° Fran april 2016 breddades kdpen fran
nominella statsobligationer till att dven innefatta reala statsobligationer. Diagram 1 visar
Riksbankens beslutade nettokop, bade vid specifika penningpolitiska beslut och kumulativt.
Darutover borjade Riksbanken aterinvestera forfall och kupongbetalningar i statsobligations-
portféljen i februari 2016. Utan aterinvesteringar skulle Riksbankens innehav av stats-
obligationer successivt ha minskat i férh3llande till de beslutade képen. Aven andra central-
banker som kopt obligationer har pa liknande satt aterinvesterat forfall av obligationer.
Diagram 2 visar hur Riksbankens obligationsinnehav inklusive dterinvesteringar har utvecklats
over tid. Aterinvesteringarna gjorde att innehavet om drygt 300 miljarder kronor vid halvars-
skiftet 2017 var storre an de beslutade nettoképen om 290 miljarder kronor, se Diagram 2.

2 Foranalyser av effekterna av negativ rénta, se exempelvis Erikson och Vestin (2019) och Sveriges riksbank (2017a). Fér en
diskussion om sidoeffekterna av Riksbankens expansiva penningpolitik, se exempelvis Sveriges riksbank (2017b).

3 De Graeve och Lindé (2015) menar att effekten pa reala rantor dr dnnu viktigare att analysera dn effekten pa nominella rantor.
4 Riksbanken sankte samtidigt ocksa reporantan till 0,10 procent. Se Sveriges riksbank (2015).

5 Beloppet &r exklusive aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen.
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Diagram 1. Riksbankens beslutade nettokop av statsobligationer
februari 2015-april 2017
Miljarder kronor

feb15 marl5 aprl5 jull5 okt15 aprl6 dec1l6 apri7
M Beslutade kop B Beslutade kop, kumulativt

Anm. Beslutade kop av nominella och reala statsobligationer, exklusive
aterinvesteringar. Nominellt belopp.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2. Riksbankens obligationsinnehav under perioden
februari 2015-juni 2017
Miljarder kronor

pd

/

S

Anm. Innehav av nominella och reala statsobligationer. Nominellt belopp.
Aterinvesteringar av forfall och kuponger innebér att innehavet i slutet av
perioden ar storre dn de beslutade kdpen. Notera att Riksbanken redan i borjan
av februari 2015 hade ett obligationsinnehav om 10 miljarder kronor. Under
2012 beslutade direktionen att inratta en obligationsportfélj for att sakerstalla
att Riksbanken skulle ha nédvandiga system, avtal och kunskaper pa plats for
att i framtiden vid behov snabbt kunna genomféra obligationskop.

Kalla: Riksbanken
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Darutover annonserade Riksbanken ocksa aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar
i december 2017 och kop av statsobligationer for att uppratthalla sitt innehav i april 2019. |
samband med det penningpolitiska beslutet i april 2019 borjade Riksbanken kommunicera i
termer av totala kép under en viss period istéllet for i termer av aterinvesteringar.
Annonseringarna i december 2017 och april 2019 &r darfor inte helt jamforbara med tidigare
annonseringar. Dessutom annonserade Riksbanken kop av stats-, kommun-, bostads- och
foretagsobligationer i mars 2020. Utokade kop annonserades i november 2020 da
Riksbanken ocksa kommunicerade att vardepapperskopen dven skulle inkludera statsskulds-

vaxlar och grona stats- och kommunobligationer.® Férdelningen mellan olika obligationer

kommunicerades inte i samband med besluten. Som en del i ett paket av atgarder i mars
2020 annonserade Riksbanken ocksa utokade lan till bankerna till férmanliga villkor. Darfor ar

6 De grona obligationer som ges ut av svenska staten skiljer sig fran 6vriga statsobligationer endast med avseende pa
investerares mojlighet att folja vilka statliga utgifter respektive obligation kopplas till och vilka miljé- och klimateffekter utgifterna
bidrar till att uppna. Motsvarande skillnad géller gréna kommunobligationer i forhallande till Gvriga kommunobligationer.
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det svart att under denna period sarskilja effekterna av kop av statsobligationer fran
effekterna av 6vriga atgarder.”

| Sverige finns bara ett tiotal utgédvor av nominella statsobligationer och dessa forfaller
med ungefar 18 manaders intervall. Nar Riksbanken koper obligationer i jamn takt kan det
vara svart att avgora vilken del av de manatliga kopen som avser aterinvesteringar respektive
beslutade nettokop som okar det ldngsiktiga innehavet. | samband med det penningpolitiska
beslutet i april 2019 bérjade Riksbanken darfor redovisa totala kép under en viss period
istallet for aterinvesteringar. Sedan dess har Riksbanken ocksa kommunicerat hur de
beslutade kopen samt forfall kommer att paverka Riksbankens innehav av statsobligationer
under den period som beslutet avser.?

Efter att i detta avsnitt ha redogjort for Riksbankens kop av statsobligationer beskriver jag
i nasta avsnitt hur kdp av statsobligationer genom olika kanaler kan gora penningpolitiken
mer expansiv.

3 Effekter av kop av statsobligationer enligt
ekonomisk teori

Penningpolitiken paverkar ekonomin huvudsakligen genom vilka effekter den far pa rantor pa
finansiella marknader. Reporéntan har en direkt effekt pa korta statsrantor. Forvantningar pa
den framtida penningpolitiken paverkar rantor pa statsobligationer och andra obligationer
med langre 16ptid. Enligt den sa kallade férvantningshypotesen bestams réntan pa en
statsobligation med lang 16ptid av genomsnittet for den forvantade korta rantan under
obligationens 16ptid. Det beror pa att investerare kan vélja mellan att kdpa en obligation med
lang I6ptid och att I6pande investera med kort [6ptid. For att investerare ska vilja dga
obligationer med olika I6ptider maste de forvanta sig att fa samma férvantade avkastning
sett 6ver hela perioden.

Men forvantningshypotesen kan inte fullt ut beskriva rantebildningen. | praktiken
inkluderar namligen rantan pa en statsobligation med lang |6ptid dven en terminspremie
som bland annat utgoér kompensation for ranterisk och dven kan paverkas av investerares
preferenser for obligationer med olika I6ptid. Terminspremien goér att den forvantade
avkastningen kan skilja sig at mellan investeringar med olika I6ptider. Sammantaget innebar
férvantningshypotesen och terminspremier att rantan pa en obligation med lang 16ptid kan
skrivas som:

(1) Ldng rénta = genomsnittlig férvéntad kort rdnta + terminspremie

Normalt sett ar terminspremien storre an noll. Priset pa en obligation med lang l6ptid faller
nar langa rantor stiger, vilket drabbar en investerare som inte vill halla obligationen tills den
forfaller. Det innebar alltsa en storre risk att investera med lang [6ptid an att investera med
kort [6ptid. Darfor kraver investerare normalt sett kompensation for att investera i en
obligation med lang I6ptid. Denna kompensation utgors av terminspremien.

Men det finns ocksa faktorer som bidrar till lagre premier och ibland kan terminspremien
till och med vara mindre an noll. Det finns flera anledningar till att investerare kan vara
beredda att acceptera en lagre avkastning for att dga vissa statsobligationer, se Alsterlind
m.fl. (2015). En viktig forklaring ar att forsakringsbolag med langsiktiga ataganden kan vilja
halla tillgangar med langa loptider och 1ag kreditrisk dven med en lagre forvantad avkastning.
Investerare kan ocksa vilja dga statsobligationer for att kunna lana ut dem pa repomarknaden

7 Se Gustafsson och von Bromsen (2021) for en beskrivning av Riksbankens atgarder och utvecklingen pa finansiella marknader
under varen och sommaren 2020.

8 Se Sveriges riksbank (2021) for en mer detaljerad beskrivning och en aktuell bedémning av hur Riksbankens vardepappers-
innehav kommer att utvecklas.
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och darigenom omvandla obligationer till likviditet. Banker kan ocksa anvanda stats-
obligationer som sdkerhet nar de gér affarer med varandra och med Riksbanken.

Riksbankens kop av statsobligationer kan fa effekt pa finansiella priser genom flera
kanaler. Kbpen kan paverka langa rantor genom effekter pa den férvantade korta rantan
(signaleringskanalen) och genom effekter pa terminspremien (premiekanalen). Obligations-
kop kan ocksa paverka andra marknadsrantor (portféljbalanskanalen), vaxelkursen (vaxel-
kurskanalen) och likviditeten i banksystemet (likviditetskanalen).® Nedan beskriver jag hur
dessa kanaler fungerar enligt ekonomisk teori.2°

Utover dessa fem kanaler finns ytterligare en kanal som kan vara mer relevant i Sverige
dn i andra lander, ndmligen effekten pa korta rantor. | Sverige har de flesta bolan rérlig ranta
och darfér har korta réntor relativt sett storre genomslag pa ekonomin i Sverige an i manga
andra lander. Sedan Riksbanken borjade kopa statsobligationer i februari 2015 har korta
marknadsrantor oftast varit betydligt lagre dn reporantan. Nar den utestdende stocken av
statsobligationer minskar pa grund av Riksbankens kop sa 6kar vardet av statsobligationer
som sakerhet i olika transaktioner. Detta bidrar till att marknadsrantorna pa korta lan med
statsobligationer som sékerhet faller. Langivaren blir ju da beredd att acceptera en lagre rénta
eftersom statsobligationerna har ett storre varde som sdkerhet. Den har effekten syns dven
pa andra rantor med kort 16ptid, som exempelvis rintan p& statsskuldvaxlar, se Diagram 3.1

Diagram 3. Kort marknadsranta och reporantan
Procent
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Anm. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

3.1 Signaleringskanalen: signal om lag reporanta under langre tid
Genom signaleringskanalen kan obligationskop paverka marknadsaktérernas forvantningar
pa vilken reporanta som Riksbanken kommer att satta i framtiden. Marknadsaktorerna kan
tolka Riksbankens kép som en signal om att repordantan kommer att hallas Iag under langre
tid, eftersom Riksbanken troligen inte hojer styrrantan sa lange man nettokdper obligationer.

Kop av obligationer paverkar dessutom Riksbankens balansrdkning pa langre sikt och kan
tolkas som ett mer langsiktigt atagande om expansiv penningpolitik dn att sdnka reporantan.
Reporantan kan ju snabbt héjas igen om det ekonomiska laget andrats, men det ar
osannolikt att Riksbanken snabbt skulle salja obligationer.

Om marknadsaktorer bedémer att centralbanken vill undvika forluster kan ett storre
obligationsinnehav gora att de forvantar sig att styrrantan kommer att hallas 1ag under en
langre tid. Nar en centralbank képer statsobligationer skapas nya pengar pa bankernas

9 Kanalerna presenteras oftast som renodlade och separata, men det kan ocksa finnas interaktioner mellan de olika kanalerna.
10 Alsterlind m.fl. (2015) beskriver pa ett liknande satt hur kanalerna fungerar i teorin.
11 Se dven “Statsobligationsképen pressar ner lang- och kortréntor” i Sveriges riksbank (2016).
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konton i centralbanken, vilket 6kar banksystemets likviditetsoverskott gentemot central-
banken. Eftersom centralbanken betalar rdnta pa 6verskotten leder en hogre styrranta till att
finansieringskostnaden for obligationsinnehavet 6kar. Om styrréantan hojs tillrdckligt mycket
under obligationernas |6ptid kan detta till och med ge upphov till forluster i centralbankens
resultatrakning. Ju storre obligationsinnehavet ar, desto storre blir effekten av hojd styrranta
pa centralbankens resultat.

Signaleringskanalen ar ett komplement till andra satt for Riksbanken att kommunicera sin
framtida penningpolitik. Andra centralbanker har ibland kommunicerat att rédntan ska hallas
lag atminstone fram till en viss tidpunkt, eller tills vissa villkor ar uppfyllda, till exempel att
arbetslosheten understiger en viss niva. Sadan kommunikation kallas ibland for “forward
guidance”. Normalt sett anvdnder Riksbanken repordntebanan for att ge vagledning om hur
reporantan forvantas utvecklas. Obligationskop kan via signaleringskanalen férstarka
férvantningar om en lag styrranta framover och darmed 6ka trovardigheten for en lag
reporantebana.’?

3.2 Premiekanalen: lagre terminspremie pa statsobligationer
Genom premiekanalen kan obligationskop leda till hdgre priser och lagre terminspremier pa
statsobligationer. Obligationskop kan alltsa gora att langa rantor blir lagre, givet den
férvantade korta rantan. Normalt sett ar terminspremien storre dn noll for obligationer med
langre |0ptid for att kompensera investerare for att priset pa sddana obligationer ar mer
kansligt for ranteforandringar an priset pa obligationer med kort 16ptid. Premiekanalen
fungerar eftersom olika tillgangar skiljer sig at, exempelvis vad galler kreditrisk och likviditet,
och darfér ar sa kallade imperfekta substitut.’® Vissa investerare foredrar att aga obligationer
med specifika |6ptider medan andra investerar i obligationer med manga olika I6ptider; se
exempelvis Andrés m.fl. (2004), Vayanos och Vila (2009), Chen m.fl. (2012) och Harrison
(2012). Saledes ar vissa investerares efterfragan pa obligationer med en specifik 16ptid
mindre priskanslig. Nar Riksbanken kdper statsobligationer med en viss |16ptid stiger priset pa
dessa eftersom det finns investerare som vill undvika att behdva salja obligationer med
denna specifika 16ptid och istallet behova investera i andra tillgangar. Nar priset pa
obligationerna stiger sa faller terminspremien vilket pressar ner rantan. Om Riksbanken
koper statsobligationer med olika 16ptid kan terminspremier och réntor pa sa sétt pressas ner
for ménga olika loptider.

3.3 Portféljbalanskanalen: spridningseffekter ger lagre

marknadsrantor
Genom portféljbalanskanalen kan obligationskdp medféra hogre priser och lagre rantor daven
pa andra tillgadngar an statsobligationer. Liksom premiekanalen bygger portféljbalanskanalen
pa att olika tillgangar ar imperfekta substitut. Nar Riksbanken kdper statsobligationer far
séljarna pengar som de kan anvanda for att investera i andra tillgangar, som bostads-
obligationer eller foretagsobligationer. Om investerarna inte kdpte nagra andra obligationer
efter att ha salt sina statsobligationer skulle deras portféljer inte ldngre vara i balans. De
skulle ha for stor andel pengar och for liten andel vardepapper. Nar efterfragan pa andra
obligationer 6kar sa stiger priset pa dessa och rantorna faller.

3.4 Vaxelkurskanalen: lagre rantor ger svagare vaxelkurs

Om Riksbankens kop av statsobligationer leder till Iagre korta och langa rantor, genom de
kanaler som jag beskrivit ovan, bor képen ocksa leda till en svagare krona genom véxelkurs-
kanalen. Enligt teorin om rénteparitet ska investeringar i obligationer i olika valutor ha

12 Se Soderstrom och Westermark (2009) och De Graeve och Lindé (2015) for en mer utforlig diskussion.
13 Idén om att tillgangar ar imperfekta substitut kommer ursprungligen fran James Tobin. Se exempelvis Tobin (1969).
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samma forvantade avkastning; se exempelvis Engel (1996). Statsobligationskop som far
rantorna att falla i Sverige medfor att en investerare kan forvanta sig en lagre avkastning pa
en obligation i svenska kronor. For att investeringar i svenska och utldndska obligationer
fortfarande ska ha samma forvantade avkastning behover investerare férvanta sig att kronan
ska utvecklas starkare framover, jamfort med tidigare férvantningar. En férvantad kron-
forstarkning kompenserar da for den lagre forvantade rantan pa den svenska obligationen.
Om kronan ska véntas starkas framover maste den forsvagas nar kop av statsobligationer
annonseras och rantorna faller, fér en given niva pa den férvantade framtida véxelkursen.

3.5 Likviditetskanalen: 6kad likviditet i banksystemet kan ge

Okad utlaning
Till skillnad fran kanalerna som jag beskrivit ovan verkar likviditetskanalen genom mangden
pengar eller likviditeten i banksystemet snarare an genom effekter pa rantor och finansiella
priser. Nar Riksbanken kdper en obligation skapas nya pengar pa kontot i Riksbanken fér den
bank som séljer obligationen. Da 6kar bankernas totala 6verskott mot Riksbanken, det vill
saga likviditeten i banksystemet. Detta kan i viss utstrackning minska risken att enskilda
banker far likviditetsproblem, vilket kan géra att bankerna 6kar sin utlaning till hushall och
féretag.'* Hur en 6kning av mangden likviditet i banksystemet paverkar bankernas utlaning
beror dock ocksa pa andra faktorer som exempelvis efterfragan pa krediter i ekonomin.*

Det kan inte uteslutas att likviditetskanalen har bidragit till att géra penningpolitiken dnnu
mer expansiv dn vad effekterna genom kanalerna ovan indikerar. Men likviditetskanalen &r
betydligt svarare att analysera an 6vriga kanaler eftersom effekter pa bankers vilja att lana ut
pengar till hushall och foretag inte kan observeras pa samma satt som effekter pa priser pa
finansiella marknader.

Likviditetskanalen ar néra relaterad till andra kanaler som ocksa verkar genom likviditeten
i banksystemet. Nar centralbanken okar likviditeten i banksystemet minskar den genom-
snittliga I6ptiden for bankernas tillgangar, eftersom bankernas reserver hos centralbanken
har valdigt kort |6ptid. For att aterstalla den genomsnittliga I6ptiden pa sina tillgdngar
behover bankerna da kopa andra tillgdngar med langre 16ptid, vilket i sin tur bidrar till hogre
priser och lagre rantor pa obligationer med lang 16ptid.*® Men det ar inte mojligt att empiriskt
sarskilja en sadan effekt, som alltsa ar ett resultat av 6kad likviditet i banksystemet, fran
effekten genom den vanliga portféljbalanskanalen, som ar ett resultat av att centralbanken
koper just statsobligationer. | praktiken okar ju likviditeten i banksystemet samtidigt som
centralbanken koper statsobligationer.'’

Eftersom likviditetskanalen verkar genom bankernas kreditgivning snarare dn genom
effekter pa finansiella priser kan vi inte analysera den genom att studera annonseringseffekter.
Men Hallsten (1999) finner i en tidigare studie att foretags banklan minskar mer &n annan
finansiering efter en penningpolitisk atstramning, vilket i sin tur bidrar till ytterligare minskad
BNP-tillvaxt utéver den direkta effekten av styrrantehéjningen. Detta ar konsistent med kanaler
som verkar genom likviditeten i banksystemet. En annan mgjlig forklaring ar att mindre foretag,
som i stor utstrackning finansierar sig med banklan, paverkas mer av en penningpolitisk
atstramning an vad storre foretag gor och att mindre foretag darfor far svarare att fa bade
bankldn och annan extern finansiering. | sa fall minskar banklanen mer &n annan finansiering

14 En relaterad kanal ar banklanekanalen enligt vilken centralbankens styrranteférandringar kan paverka bankernas utlaning
genom deras effekter pd mangden likviditet i banksystemet (se Bernanke och Blinder 1988). Banklanekanalen bygger pa att
centralbanken implementerar styrranteforandringar genom vardepapperstransaktioner med bankerna, vilket inte ar fallet i
Sverige.

15 Se Armelius, Claussen och Vestin (2020) for en genomgang av hur statsobligationskop paverkar olika definitioner av pengar.

16 Se Christensen och Krogstrup (2016a) fér en mer detaljerad beskrivning av denna kanal, som forfattarna kallar den reserv-
inducerade portféljbalanskanalen.

17 Under 2011 vidtog dock den schweiziska centralbanken atgarder som 6kade likviditeten i banksystemet utan att kdpa stats-
obligationer. Christensen och Krogstrup (2016b) studerade effekterna och fann att den 6kade likviditeten bidrog till Iagre rantor pa
obligationer med lang I6ptid.
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som ett resultat av att finansieringen till mindre féretag minskar mer an finansieringen till
storre foretag. Detta ar dock ett resultat av en bredare kreditkanal med olika effekter pa olika
féretag och beror inte pa en generell kreditatstramning fran bankernas sida; se Bernanke och
Gertler (1995) och Bernanke m.fl. (1996). Melander m.fl. (2017) finner stod for en sadan
bredare kreditkanal i Sverige.

3.6 Mer expansiva finansiella forhallanden leder till hogre tillvaxt

och inflation
De kanaler som jag har beskrivit ovan bidrar alla till att forhallandena pa finansiella
marknader blir mer expansiva nar centralbanken képer statsobligationer. | detta avsnitt
beskriver jag kort hur penningpolitiska atgarder som styrranteférandringar och obligations-
koép paverkar ekonomin genom deras effekter pa finansiella marknader.®

Expansiva penningpolitiska atgarder gor att rantorna faller och vaxelkursen férsvagas.
Lagre marknadsrantor och en svagare vaxelkurs innebar mer expansiva forhallanden pa
finansiella marknader.’® Lagre obligationsrantor ger lagre finansieringskostnader for banker
och bolaneinstitut och leder i forlangningen till lagre lanekostnader for hushall och foretag.
Dessutom medfor hogre tillgangspriser att vardet pa investerarnas obligationsinnehav 6kar.

Eftersom priser ar trogrorliga leder lagre nominella rantor till Iagre reala rantor och en
svagare nominell vaxelkurs leder till en svagare real vaxelkurs. Nar de reala rantorna faller
okar den ekonomiska tillvaxten och sysselsattningen stiger genom att hushall och féretag
okar konsumtion och investeringar. Nar den reala vaxelkursen férsvagas blir svenska varor
billigare jamfért med utlandska varor, vilket gor att efterfragan pa svenska produkter 6kar. En
svagare krona leder ocksa till hogre inflation genom att importpriserna stiger.

I slutdndan ar det effekterna pa tillvaxt och inflation som &r centrala, men eftersom
penningpolitiken verkar genom finansiella marknader &r det ocksa av stort intresse att
undersoka hur obligationskop paverkar finansiella priser. | nasta avsnitt studerar jag
effekterna av Riksbankens annonseringar av obligationskop pa finansiella marknader.

4 Effekter pa finansiella priser av Riksbankens kop
av statsobligationer

| detta avsnitt studerar jag annonseringseffekter av Riksbankens obligationskép genom
signaleringskanalen, premiekanalen, portféljbalanskanalen och vaxelkurskanalen.? Effekter
genom likviditetskanalen ar betydligt svarare att méata av anledningar som jag har diskuterat i
avsnittet ovan. Darfor fokuserar jag pa kanaler som kan studeras genom att méta
annonseringseffekter av obligationskop pa finansiella priser i likhet med tidigare studier av
effekterna av centralbankers obligationsk6p.? Jag studerar inte bara effekter pa nominella
rantor utan dven effekter pa inflationsforvantningar och reala rantor liksom man har gjort i
tidigare studier av erfarenheter i andra lander, se exempelvis Williams (2014) och

18 Se Hopkins m.fl. (2009) for en beskrivning av hur penningpolitiken genom férandringar i reporantan paverkar ekonomin och
De Graeve och Lindé (2015) for en diskussion av vilka effekter olika penningpolitiska atgarder har i en liten 6ppen ekonomi.

19 Se Alsterlind m.fl. (2020) och Fransson och Tysklind (2017) fér exempel pd metoder som mater graden av expansivitet i de
finansiella férhallandena i Sverige.

20 | denna artikel fokuserar jag pa effekter av nettokdpen av statsobligationer som annonserades under perioden

fran februari 2015 till april 2017. Darutéver annonserade Riksbanken ocksa aterinvesteringar i december 2017, kép av
statsobligationer i april 2019, kdp av stats-, kommun-, bostads- och féretagsobligationer i mars 2020 och utékade kép av
vardepapper i november 2020.

21 | denna artikel analyseras daremot inte effekterna av Riksbankens obligationskop pa makroekonomiska variabler som inflation
och arbetsloshet. De Rezende och Ristiniemi (2018) mater hur expansiv Riksbankens penningpolitik &r genom att anvanda en
”skuggranta” som inkluderar effekterna av obligationskop. Enligt deras analys har kdpen bidragit till att inflationen var ungefar
0,5 procentenheter hogre i oktober 2017 &n vad den annars skulle ha varit. Motsvarande effekt pa arbetslésheten i oktober 2017
var ungefar 0,75 procentenheter. Se dven Di Casola (2021) for en 6versikt av empirisk forskning kring de makroekonomiska
effekterna av obligationskdp i euroomradet, USA och Storbritannien.
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Haldane m.fl. (2016). Tidigare studier av Riksbankens obligationskép har framst fokuserat pa
effekter pa nominella rantor.?

N&r man studerar annonseringseffekter ar det viktigt att kontrollera for forviantade
annonseringar. Eftersom finansiella priser baseras pa all tillgidnglig information, inklusive
férvantningar pa kommande annonseringar av obligationskdp, sa bor en annonsering som ar
helt férvantad inte ha nagra effekter pa finansiella priser vid sjdlva annonseringstillfallet.
Istdllet bor priserna ha justerats i ett tidigare skede nar marknadsaktorerna okade sina
forvantningar pa kommande obligationskop fran centralbanken. Daremot bér annonsering av
oforvantade kop paverka finansiella priser eftersom priserna behéver justeras for att ta
hansyn till den nya informationen.

Om vi inte kontrollerar for sadana férvantade annonseringar riskerar vi att underskatta
effekterna av obligationskop. Lat oss till exempel anta att marknadsaktorer forvantar sig att
centralbanken i samband med ett penningpolitiskt beslut ska annonsera obligationskép om
50 miljarder. Men istallet annonserar centralbanken betydligt storre kop om 100 miljarder.
Forandringen i finansiella priser vid annonseringen &r da ett resultat av den oférviantade
delen av annonseringen. Men om vi inte kontrollerar for den forvantade delen om
50 miljarder sa tolkar vi férandringen i finansiella priser som ett resultat av den totala
annonseringen om 100 miljarder. Det skulle innebara att den faktiska effekten av dessa
obligationskop ar dubbelt sa stor som den effekt vi kan méata utan att kontrollera for
forvantade kop.

Ett satt att kontrollera for forvantade annonseringar ar att utga fran forvantningar enligt
de marknadsbrev som publicerats infor Riksbankens penningpolitiska beslut. Tabell 1 visar
hur den totala annonseringen i samband med ett visst penningpolitiskt beslut kan delas upp i
den forvantade annonseringen enligt marknadsbrev och den oférvantade annonseringen, se
De Rezende och Ristiniemi (2018).% Enligt detta matt var exempelvis annonseringen i
februari 2015 helt oférvantad medan annonseringen i december 2016 var helt forvantad.
Sammanlagt uppgar de oférvantade annonseringarna endast till 130 miljarder kronor, det vill
sdga mindre an hélften av de totala annonserade kdpen om 290 miljarder kronor.

Eftersom annonsering av forvantade obligationskop inte bor paverka finansiella priser ar
det rimligt att tolka priseffekterna vid annonsering som ett resultat av de oférvdntade
obligationsképen. Knappt hélften av annonseringarna var oférvantade, sa aktorer pa
finansiella marknader hade redan tidigare anpassat sina forvantningar om kommande
obligationskop, och da bor de finansiella priserna ha justerats i ett tidigare skede. Om man
antar att férandrade forvantningar paverkar finansiella priser pa samma satt som de oféor-
vantade annonseringarna av kop, kan de totala effekterna av Riksbankens obligationskép pa
finansiella priser vara drygt dubbelt sa stora som effekterna enligt analysen i detta avsnitt.

22 Exempelvis studerar De Rezende m.fl. (2015) annonseringseffekter av de obligationskdp som beslutades under perioden
februari—juli 2015. De diskuterar visserligen effekter pa inflationsférvantningar, men studerar i huvudsak effekter pa nominella
rantor.

23 Se De Rezende och Ristiniemi (2018).
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Tabell 1. Foérvantade och oférvintade annonseringar av Riksbankens statsobligationskép

Rantepunkter
Datum Total Nominella Reala Forvantad Oférvantad
annonsering obligationer obligationer annonsering annonsering
12-02-2015 10 10 0 0 10
18-03-2015 30 30 0 0 30
29-04-2015 50 50 0 30-40 10-20
02-07-2015 45 45 0 0 45
28-10-2015 65 65 0 35 30
21-04-2016 45 30 15 60 -15
21-12-2016 30 15 15 30 0
27-04-2017 15 7,5 7,5 0 15

Anm. Mattet pa den oférvantade annonseringen ar konstruerat genom att subtrahera den férvantade annonseringen (enligt
marknadsbrev) frdn annonserade kop (“total annonsering”).
Kalla: De Rezende och Ristiniemi (2018).

Innan vi gar vidare och studerar effekterna av Riksbankens annonseringar ar det vart att
notera att vi inte fangar effekter som uppstar gradvis medan tidigare annonserade kdp
genomfdrs. Mer specifikt kan rantor pa riskfyllda tillgdngar paverkas gradvis via portfolj-
balanskanalen om investerare balanserar om sina portfoljer gradvis. Darfor skulle vi i viss
utstrackning kunna underskatta effekterna av kop av statsobligationer pa mer riskfyllda
tillgangar sasom bostads- och foretagsobligationer.

Samtidigt skulle effekter av oférvantade reporantesankningar felaktigt kunna tolkas som
effekter av obligationskop. | samband med flera av annonseringarna sanktes dven reporantan
och en del av férandringarna i finansiella priser beror pa att reporantan sanktes istallet for pa
att utdkade obligationskép annonserades. Dock visar De Rezende (2017) att bade rante-
sankningarna och obligationskdpen hade effekter pa rantor.

4.1 Signalerings- och premiekanalerna

Jag borjar med att studera hur Riksbankens annonseringar paverkade rantor pa stats-
obligationer. Detta kan ske dels via effekter pa den férvantade korta rantan genom
signaleringskanalen, och dels via effekter pa terminspremier genom premiekanalen.

Statsobligationsrantorna foll med 30-50 rantepunkter

Med nagot enstaka undantag foll rantorna nar Riksbanken annonserade ytterligare kép av
statsobligationer. Tabell 2 visar hur réntor pa statsobligationer med olika I6ptider utvecklades
bade vid olika annonseringstillfdllen och totalt 6ver alla annonseringstillfallen. Kolumnerna
visar forandringar i olika rantor vid ett specifikt annonseringstillfdlle, matt som skillnaden
mellan stdngningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen féregaende
dag, och den sista kolumnen visar den totala férandringen i respektive ranta for alla
annonseringstillfallen. Totalt sett f6ll de nominella rdntorna med ungefar 30-50 rantepunkter
(hundradels procentenheter) beroende pa |6ptid. Skillnaden mellan rantorna pa svenska och
tyska statsobligationer minskade ocksa med 30-50 réantepunkter, vilket indikerar att de lagre
rantorna i Sverige inte var ett resultat av lagre internationella rantor. Diagram 4 visar hur
svenska statsobligationsrantor utvecklades under perioden fran januari 2015 till juni 2017.
Exempelvis f6ll 10-arsrantan med ungefar 10 rantepunkter och 2-arsrantan foll med ungefar
60 rantepunkter 6ver hela perioden. Férandringarna vid annonseringstillfallena ar alltsa
betydande i forhallande till de totala forandringarna under perioden.
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Tabell 2. Foérandringar i statsobligationsrantor vid annonseringar av statsobligationskop
Rantepunkter

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017

Statsobligation, 2 ar -12 -10 +5 -11 -2 0 +3 -3 =31
Statsobligation, 5 ar -16 -12 +7 -13 -8 +4 -1 -7 -45
Statsobligation, 10 ar -11 -15 +7 -9 -8 +8 -2 -7 -37
Ranteskillnad Sverige- -12 -9 +3 -10 -1 -2 3 -2 -31

Tyskland, 2 ar

Ranteskillnad Sverige- -16 -10 +3 -15 -5 -1 0 -6 -49
Tyskland, 5 ar

Ranteskillnad Sverige- -11 -15 +1 -16 -3 +2 +1 -6 -47
Tyskland, 10 ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregdende dag. Alla obligationsrédntor &r interpolerade till fasta I6ptider och berédknade som nollkupongréntor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende (2017) analyserar effekterna av Riksbankens statsobligationskop under 2015
genom att studera historiska samband mellan reporanteférandringar och statsobligations-
rantor. Under perioden 2003—-2014 annonserades inga kop av statsobligationer, sa rorelser i
statsobligationsrantor vid penningpolitiska beslut under den perioden beror pa oférvantade
forandringar i reporantan, en andrad reporantebana och utlandska ranteférandringar. De
Rezende anvdnder sedan dessa historiska samband for att ta fram ett matt pa hur stor del av
forandringarna i statsobligationsrantor vid de penningpolitiska besluten under 2015 som inte
kan forklaras av férandringar i repordntan, reporantebanan eller utlandska rantor. Denna
oforklarade rorelse i statsobligationsrantor kan tolkas som effekten av statsobligationskdpen.

Enligt denna analys kan en betydande del av nedgangen i statsobligationsrantor i
samband med de penningpolitiska besluten under 2015 harledas till statsobligationsképen.
Ungefar halften av nedgangen i rantan pa 2-ariga statsobligationer i samband med de
penningpolitiska besluten beror pa Riksbankens obligationskép. For 5- och 10-ariga stats-
obligationer beror ungefar tva tredjedelar av nedgangen i rantorna pa obligationsképen.
Totalt sett bidrog obligationskopen under 2015 till att 2-arsrantan foll med 15 rantepunkter,
5-arsrantan med 29 rantepunkter och 10-arsrantan med 27 rantepunkter.

Som framgar av Tabell 2 férandrades statsobligationsrantorna betydligt mer i samband
med annonseringarna under 2015 &n vad de gjorde i samband med annonseringarna under
2016 och 2017. De oférvantade annonseringarna av obligationskdp var ocksa stérre under
2015 an under 2016—-2017 (se Tabell 1). Totalt sett var annonseringarna under 2016 och 2017
helt forvantade och det ar darfor naturligt att férandringarna i finansiella priser i samband
med dessa annonseringar var mindre an under 2015 da annonseringarna i storre
utstrackning var oférvantade. Saledes ar det rimligt att anta att resultaten av De Rezendes
analys for 2015 dven géller perioden 2015-2017 som helhet.
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Diagram 4. Statsobligationsrantor
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Anm. Alla obligationsrédntor &r interpolerade till fasta loptider och beraknade
som nollkupongréntor. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende (2017) studerar dven hur obligationskdpen under 2015 paverkade skattningar av
de tva olika komponenterna i statsobligationsrantorna — den genomsnittliga forvantade korta
rantan under obligationens 16ptid och terminspremien. Resultaten visar att obligationskdpen
hade tydliga annonseringseffekter pa bada komponenterna. Den férvantade korta réantan
paverkades for de flesta [6ptider, medan terminspremien framst paverkades for langre
I6ptider. Den totala effekten pa den forvantade korta rantan var ungefar 10 rantepunkter for
|6ptider mellan 2 och 10 ar, medan den totala effekten pa terminspremien var nastan

20 rantepunkter for I6ptider mellan 5 och 10 ar. De Rezendes (2017) resultat tyder pa att
Riksbankens obligationskép bidrog till Iagre obligationsrantor genom bade signalerings-
kanalen och premiekanalen.?

De Rezende och Ristiniemi (2018) konstruerar en “skuggranta” eller ranteekvivalens som
ar tankt att mata graden av expansivitet i Riksbankens penningpolitik, inklusive effekter av
kopen av statsobligationer. Skillnaden mellan skuggrantan och reporantan kan tolkas som
den totala effekten av Riksbankens obligationskdp matt i reporantetermer. Enligt resultaten
ger ofdrvdntade obligationskdp om 10 miljarder kronor upphov till en expansiv effekt som
motsvarar en sdnkning av reporantan med 3,3 rantepunkter. Under antagandet att effekterna
ar linjéra innebdr detta att Riksbankens totala obligationskdp om 290 miljarder kronor skulle
motsvara en sdankning av reporantan med drygt 95 rantepunkter, det vill sdga nastan en
procentenhet.

4.2 Portféljbalanskanalen

For att analysera hur Riksbankens annonseringar av statsobligationskop har paverkat
finansiella priser via portféljbalanskanalen studerar vi nu hur rantorna pa bostads- och
foretagsobligationer och aktiepriser har utvecklats vid Riksbankens annonseringar.

Bostads- och foretagsobligationsrantorna foll med 25-30 rantepunkter

Vi borjar med att studera rantor pa bostads- och féretagsobligationer. Tabell 3 visar hur
rantor pa bostads- och féretagsobligationer forandrades bade vid olika annonseringstillfallen
och totalt 6ver alla annonseringstillfallen.

24 De Rezende (2017) studerar endast effekterna av annonseringarna under 2015. Men eftersom férandringarna i stats-
obligationsréantor vid annonseringarna under 2016 och 2017 var betydligt mindre &n férdndringarna vid annonseringarna under
2015 kan slutsatser dnda dras foér perioden 2015-2017 som helhet.
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Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Bostadsobligation, 2 ar -9 -10 +3 -11 -1 +1 +1 -3 -30
Bostadsobligation, 5 ar -10 -11 +8 -7 -5 +3 0 -10 -33
Foretagsobligation, 2 ar -7 -11 +5 -9 -2 +2 0 -5 -26
Foretagsobligation, 5 ar -8 -9 +7 -6 -2 +4 -4 -7 -25

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stingningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen

foregaende dag. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongrantor.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Vi kan se att rantor pa bostadsobligationer rérde sig i linje med eller ndgot mindre dn

rantorna pa statsobligationer beroende pa I6ptid, se Tabell 2. For bostadsobligationer med

2 ars loptid var de totala rérelserna lika stora som rorelserna for motsvarande statsobligation,

ungefar 30 rantepunkter. Rorelserna var nagot mindre for bostadsobligationer med 5 ars

l6ptid an fér motsvarande statsobligation, drygt 30 rantepunkter jamfért med 45 rante-

punkter. Rantor pa foretagsobligationer féll ndgot mindre &n rantor pa bostadsobligationer,

totalt sett ungefar 25 rantepunkter. Jamforelsevis foll rantorna pa bostads- och foretags-

obligationer med ungefar 10-50 rantepunkter beroende pa I16ptid under perioden fran

januari 2015 till juni 2017. Diagram 5 och 6 visar hur rantor pa bostads- respektive foretags-

obligationer utvecklades under perioden som helhet.

Diagram 5. Bostadsobligationsrantor
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Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stdngningsnoteringen pa
annonseringsdagen och stangningsnoteringen féregdende dag. Alla obligations-
réntor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Diagram 6. Foretagsobligationsrantor
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Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa
annonseringsdagen och stangningsnoteringen foregdende dag. Alla obligations-
rantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Riksbankens penningpolitiska beslut om lagre reporanta och ytterligare kop av stats-
obligationer har alltsa bidragit till Iagre rantor pa bostads- och foretagsobligationer. Men det
ar svart att veta hur stor del av ranteforandringarna som beror pa reporantesankningar och
hur stor del som beror pa obligationskopen.?

Aktiepriserna steg i linje med eller mer dn aktiepriser i 6vriga Europa

| detta avsnitt studerar vi hur svenska aktiepriser utvecklades pa annonseringsdagar jamfort
med europeiska aktiepriser. Jamforelsen ar viktig for att vi inte ska riskera att tolka en bred,
allman uppgang i svenska och europeiska aktiepriser som en effekt av Riksbankens
obligationskop. Diagram 7 visar hur svenska och europeiska aktiepriser utvecklades under
perioden fran januari 2015 till juni 2017. Sett 6ver hela perioden steg svenska aktiepriser
nagot mer an europeiska aktiepriser. Men eftersom skillnader i aktieprisernas utveckling
utanfor annonseringsdagarna kan bero pa en mangd olika faktorer fokuserar vi har pa
forandringar i aktiepriser i samband med Riksbankens annonseringar av obligationskop.

25 Ett mojligt satt att forsoka sarskilja effekterna av repordnteforandringar och statsobligationskop skulle vara att, liksom De
Rezende (2017) gjorde for rantor pa statsobligationer, studera historiska samband mellan reporanteforandringar och andra
finansiella priser. De historiska sambanden skulle sedan kunna anvandas for att ta fram matt pa hur stor del av férandringarna i
finansiella priser i samband med annonseringar av kop av statsobligationer som inte kan forklaras av forandringar i reporéntan,
reporantebanan eller utlandska réntor. Residualen skulle kunna tolkas som effekter av statsobligationskop.
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Diagram 7. Svenska och europeiska aktiepriser
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== Svenska aktiepriser == Europeiska aktiepriser

Anm. OMXS &r ett brett svenskt aktieindex och EuroSTOXX ar ett brett
europeiskt aktieindex. Aktiepriserna mats i inhemsk valuta. Streckade linjer
markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.

Kalla: Macrobond

Tabell 4 visar hur svenska och europeiska aktiepriser férandrades bade vid olika
annonseringstillfallen och totalt dver alla annonseringstillfdllen. Vi kan se att vid de flesta

annonseringstillfillena rorde sig svenska aktiepriser i linje med 6vriga europeiska borser, men

vid nagra tillfillen var uppgangarna storre i Sverige dn i andra lander. Vid annonseringen av
obligationskop i februari 2015 steg svenska aktiepriser med 2,1 procent medan europeiska
aktiepriser endast steg med 1,4 procent. Vid annonseringen i mars 2015 steg svenska
aktiepriser med 1,5 procent medan europeiska aktiepriser foll med 0,1 procent.

Sammantaget verkar Riksbankens obligationskop alltsa i viss utstrackning ha bidragit till
hogre aktiepriser.

Tabell 4. Forandringar i svenska och europeiska aktiepriser vid annonseringar av statsobligationskép
Procentuell férandring

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017

Svenska aktiepriser +2,1 +1,5 -2,5 -0,7 +0,5 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3

Europeiska aktiepriser +1,4 -0,1 -2,7 -0,9 +1,1 -0,1 -0,1 -0,4 -1,8

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stangningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregdende dag. Svenska aktiepriser mats med OMXS-index och europeiska aktiepriser mats med EuroSTOXX-index.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

4.3 Vaxelkursen forsvagades

| detta avsnitt analyserar jag effekter av obligationskop genom vaxelkurskanalen genom att
studera hur kronans vaxelkurs utvecklades pa annonseringsdagar. Sett 6ver hela perioden
2015-2017 forsvagades kronan nagot, bade i handelsviagda termer och gentemot euron, se
Diagram 8.
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Diagram 8. Kronans véxelkurs
Index (vanster axel) SEK/EUR (hoger axel)
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en
svagare vaxelkurs. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kalla: Macrobond

Kronan forsvagades ocksa i samband med Riksbankens annonseringar av statsobligationskop.
Tabell 5 visar hur kronans véxelkurs forandrades vid olika annonseringstillfallen och totalt
over alla annonseringstillfallen. Exempelvis forsvagades kronan i handelsvagda termer med
ungefar 1-1,5 procent vid annonseringarna i februari, mars och juli 2015. Vid andra tillfallen
starktes kronan nagot i samband med annonseringarna. Sammantaget forsvagades kronan
med ungefar 3 procent sett 6ver alla annonseringar.

Tabell 5. Férandringar i vaxelkurser vid annonseringar av statsobligationskop
Procentuell férandring

12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Vaxelkurs, kronindex +1,7 +1,7 -0,7 +0,8 -0,2 -0,3 -0,5 +0,5 +3,0
(KIX)
Vaxelkurs, SEK per EUR +1,7 +1,7 -0,7 +0,7 -0,3 -0,3 -0,5 +0,5 +2,9
Vaxelkurs, SEK per USD +1,7 +1,9 -0,7 +0,9 -0,2 -0,2 -0,4 +0,5 +3,3
Vaxelkurs, SEK per GBP +1,7 +1,9 -0,7 +0,8 -0,2 -0,3 -0,7 +0,6 +3,0

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan kursen 30 minuter efter annonsering och 30 minuter innan annonsering. Positiva
vaxelkursforandringar innebér en forsvagning av kronan. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

De Rezende och Ristiniemi (2018) analyserar vilka effekter oforvantade forandringar i
styrrdntan och andra oférvantade penningpolitiska atgarder, inklusive obligationskdp, har pa
vaxelkurser. De studerar penningpolitiska atgarder fran Riksbanken, ECB, Federal Reserve och
Bank of England. Andra penningpolitiska atgarder inkluderar obligationskdp och férandringar
i reporantebanan. Mattet pa effekten av dessa andra atgarder inkluderar dven effekten av
andra nyheter som paverkar obligationsrantor i samband med penningpolitiska
annonseringar.

For alla centralbanker som de studerar har forandringar i styrrantan storre effekt pa
vaxelkursen dn andra penningpolitiska atgarder har. En oférvantad sankning av styrrantan
med 10 punkter gor att valutan férsvagas med drygt 1 procent. Andra penningpolitiska
atgarder som motsvarar en sankning med 10 punkter i styrrantetermer enligt skuggerante-
berdkningen av De Rezende och Ristiniemi (2018) leder till en férsvagning om 0,35 procent.
Enligt forfattarnas analys ger Riksbankens totala obligationskép om 290 miljarder kronor
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upphov till en expansiv penningpolitisk effekt som motsvarar effekten av en sankning av
reporantan med drygt 95 rantepunkter (se avsnitt 4.1). Om vi antar att effekterna ar linjara
bor obligationskdpen enligt dessa skattningar ha lett till en forsvagning om ungefar 3,3 pro-
cent.” En sadan forsvagning ar i samma storleksordning som den totala féréandringen i
kronindex KIX om 3 procent i Tabell 5. Pa liknande satt har de utlandska centralbankernas
annonseringar av obligationskop ocksa lett till forsvagningar av respektive valuta och
motsvarande forstarkningar av den svenska kronan.

De Rezendes och Ristiniemis (2018) resultat indikerar alltsa att Riksbankens obligations-
kop har bidragit till att forsvaga kronan, liksom andra centralbankers obligationskdp har
bidragit till att forsvaga andra valutor. Styrranteférandringar verkar dock ha storre effekt pa
vaxelkursen an vad obligationskdp har. Samtidigt gar det inte att veta hur kronans vaxelkurs
skulle ha utvecklats om inte Riksbanken hade kopt statsobligationer. Mot bakgrund av ECB:s
obligationskop ar det mojligt att kronan skulle ha starkts betydligt snabbare an vad den har
gjort. Obligationsképen kan ha haft sin fraimsta effekt pa vaxelkursen genom att férhindra en
alltfor snabb kronférstarkning snarare dn genom att aktivt forsvaga kronan.

4.4 Reala rantor foll mer an nominella och inflations-

forvantningarna steg
| detta avsnitt studerar jag hur reala rantor och matt pa inflationsforvantningar utvecklades i
samband med annonseringar av obligationskop. Tidigare analyser av effekten av Riksbankens
obligationskop har framst fokuserat pa nominella rantor. Men det ar minst lika viktigt att
studera effekterna pa reala réntor och inflationsférvantningar.

(2) Nominell rénta = real réinta + forvédntad inflation

Enligt ekonomisk teori ar det framst reala rantor som paverkar den ekonomiska aktiviteten
och inflationsférvantningar utgor ett viktigt matt pa fértroendet for inflationsmalet. En analys
av effekter av obligationskop som enbart fokuserar pa nominella réantor kan underskatta
obligationskopens effekter.

Reala rantor foll mer an nominella réantor

Via premiekanalen leder obligationskop till Iagre terminspremier pa statsobligationer, vilket
innebar lagre nominella rantor pa statsobligationer med langre 16ptid. Lagre nominella rantor
gor att reala rantor ocksa faller om priserna antas vara stela pa kort sikt. Enligt ekonomisk
teori &r det reala rantor snarare dn nominella rantor som paverkar hushallens konsumtion
och foretagens investeringar. Lagre reala rantor medfor darfor hogre framtida ekonomisk
aktivitet och hogre framtida inflation, vilket i sin tur innebdar att den genomsnittliga
forvantade styrrantan stiger.

Eftersom rantor pa obligationer med langre 16ptid kan delas upp i terminspremie och
genomsnittlig forvantad kort ranta har obligationskop alltsa tva olika effekter pa rantor pa
statsobligationer med langre 16ptid. Dessa effekter motverkar varandra. Om obligationskdpen
har den 6nskade effekten sa faller terminspremien som ett direkt resultat av obligations-
képen. Men den forvantade korta réntan stiger som ett indirekt resultat av obligationsképens
positiva effekt pa inflationsférvantningarna och den forvantade styrrantan. Om termins-
premien hypotetiskt sett faller exakt lika mycket som den férvantade korta rantan stiger tar
effekterna ut varandra och den nominella rantan ar oférandrad. Saledes skulle en felaktig
slutsats av att bara studera effekten pa nominella rantor kunna vara att obligationsképen inte
haft nagon effekt. Som De Graeve och Lindé (2015) papekar ar det darfor viktigt att inte

26 Obligationskép som motsvarar en rantesdankning med 10 rantepunkter leder till en férsvagning med 0,35 procent. Da leder
obligationskép som motsvarar en riantesinkning med 95 rantepunkter till en férsvagning med 3,3 procent (eftersom 95/10=9,5
multiplicerat med 0,35 procent blir 3,3 procent).
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enbart studera effekten pa nominella rantor — effekten pa reala rantor &r viktigare nar
obligationskopen ska utvarderas.

Rantan pa en realrdnteobligation utgiven av staten &r ett matt pa den riskfria realrantan
for en viss 16ptid. Diagram 9 visar att rantor pa realranteobligationer f6ll fran knappt O i
januari 2015 till mellan -1 och -2 procent i juni 2017. Eftersom detta matt baseras pa
finansiella priser ar det tillgangligt dag for dag och kan anvandas for att studera
annonseringseffekter pa realrantor. En mojlig nackdel med att fokusera pa detta enskilda
matt pa realréntan &r att obligationskép kan paverka priset pa en viss tillgang kraftigt,
exempelvis pa grund av bristande likviditet, utan nagra betydande spridningseffekter till
andra tillgangar, se Altavilla m.fl. (2015). D3 skulle det kunna vara problematiskt att anvénda
rantan pa en realranteobligation som ett matt pa den reala rantan. P4 motsvarande satt
skulle det kunna vara problematiskt att anvanda ranteskillnaden mellan nominella och reala
statsobligationer som ett matt pa inflationsférvantningar. Men andra matt pa inflations-
forvantningar har utvecklats pa liknande satt som det matt pa inflationsforvantningar som
utgors av skillnaden mellan nominella och reala statsobligationer, se Diagram 10 och 11.
Olika matt pa inflationsférvantningar och olika matt pa realrdntor ger alltsa en liknande bild
och slutsatserna ar inte beroende av vilka specifika matt som anvands.

Diagram 9. Réntor pa reala statsobligationer
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Anm. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade
som nollkupongrantor. Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens
statsobligationskop.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Tabell 6 visar hur rantor pa reala statsobligationer med 2, 5 och 10 ars |6ptid férandrades vid
olika annonseringstillfdllen och totalt dver alla annonseringstillfallen. Totalt sett foll de reala
rantorna med 67, 45 respektive 49 rantepunkter. Detta kan jamforas med motsvarande fall i
nominella rantor om 31, 45 respektive 37 rantepunkter. For tva av tre |6ptider foll alltsa de
reala rantorna betydligt mer &n de motsvarande nominella rantorna. Det indikerar att
inflationsforvantningarna steg i samband med annonseringarna. De reala rantorna féll vid
alla annonseringstillfallen utom vid annonseringen i april 2015 nar de steg med nagra fa
rantepunkter. De obligationskop som Riksbanken da annonserade var i stor utstrackning
forvantade och manga marknadsaktérer hade vantat sig att Riksbanken skulle sédnka repo-
rantan. Bade nominella och reala rantor steg nar den forvantade rantesankningen uteblev.
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Tabell 6. Forandringar i realrdntor vid annonseringar av statsobligationskop

Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Realranteobligation, 2 ar -24 -15 +2 -11 -3 -9 0 -8 -67
Realranteobligation, 5 ar -13 -8 +3 -10 -5 -6 -1 -6 -45
Realranteobligation, -16 -10 +4 -7 -6 -3 -2 -8 -49
103ar

Anm. Férandringarna avser skillnaden mellan stingningsnoteringen pa annonseringsdagen och stangningsnoteringen
foregaende dag. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdaknade som nollkupongrantor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Inflationsforvantningarna steg

Eftersom kop av statsobligationer ar tankt att géra penningpolitiken mer expansiv bér
inflationsforvantningarna stiga nar ytterligare kdp annonseras. Men om marknadsaktorer
tror att Riksbanken har battre information om den framtida ekonomiska utvecklingen dn
andra prognosmakare kan uttkade statsobligationskép gora att bedomare reviderar ner sina
prognoser for tillvaxt och inflation. Det far da istéllet en negativ effekt pa inflations-
forvantningarna, se Campbell m.fl. (2012). Eftersom kop av statsobligationer syftar till att
sakra fortroendet for inflationsmalet &r effekten av annonseringar pa inflations-
forvantningarna en viktig empirisk fraga.

Ett matt pa inflationsférvantningar utgors av skillnaden mellan rantorna pa nominella och
reala statsobligationer med en viss l16ptid. Detta matt kallas ibland for “inflations-
kompensation”. Férdelen med detta matt ar att det ar tillgangligt dag for dag och darfér kan
anvandas for att studera annonseringseffekter. Diagram 10 visar hur inflationskompensationen
steg fran januari 2015 till juni 2017.

Diagram 10. Inflationskompensation
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Anm. Inflationskompensation definieras som skillnaden mellan rantor pa
nominella och reala statsobligationer med samma I6ptid. Alla obligationsrantor
dr interpolerade till fasta Ioptider och beraknade som nollkupongréntor.
Streckade linjer markerar annonseringar av Riksbankens statsobligationskop.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

I samband med Riksbankens annonseringar av ytterligare kdp av statsobligationer steg
inflationskompensationen pa 2 och 10 ars sikt, medan inflationskompensationen pa 5 ars sikt
var oférandrad. Totalt sett steg inflationskompensationen med 36 rantepunkter pa 2 ars sikt
och 12 rantepunkter pa 10 ars sikt, se Tabell 7.
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Tabell 7. Férandringar i inflationskompensation vid annonseringar av statsobligationskop

Rantepunkter
12-02- | 18-03- | 29-04- | 02-07- | 28-10- | 21-04- | 21-12- | 27-04- | Totalt
2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2017
Inflationskompensation, +12 +5 +3 -1 +1 +8 +3 +4 +36
2ar
Inflationskompensation, -3 -4 +4 -3 -3 +9 0 0 0
5ar
Inflationskompensation, +5 -5 +3 -2 -2 +11 0 0 +12
10ar

Anm. Inflationskompensation definieras som skillnaden mellan réantor pa nominella och reala statsobligationer med samma
16ptid. Férandringarna avser skillnaden mellan inflationskompensationen vid stangning pa annonseringsdagen och vid
stéangning féregaende dag. Alla obligationsrantor &r interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongrantor.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

Inflationsférvantningarna enligt Prospera-enkaten, visar en liknande utveckling dver tid och
bekraftar bilden av stigande inflationsforvantningar under perioden februari 2015—juni 2017,
se Diagram 11. Enkatmatten ar dock endast tillgdngliga manad for manad och kan déarfor inte
anvdndas for att studera annonseringseffekter.

Diagram 11. Inflationsférvantningar enligt enkét
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Anm. Medelvérdet av inflationsforvantningar (KPI) for penningmarknadens
aktorer enligt Prosperas enkat. Streckade linjer markerar annonseringar av
Riksbankens statsobligationskop.

Kalla: Kantar Sifo Prospera

I samband med képen har de reala rantorna fallit mer @n de nominella rantorna har gjort,
vilket indikerar att inflationsforvantningarna har stigit. Olika matt pa inflationsforvantningar
har stigit pa liknande satt, vilket tyder pa att denna slutsats ar generell och inte beror pa vilka
specifika matt pa inflationsforvantningar och reala rantor som anvands. En viktig slutsats av
denna analys ar att Riksbankens obligationskép har storre effekt pa ekonomin an vad en mer
begransad analys av effekterna pa nominella rantor visar.

5 Perspektiv pa annonseringseffekterna

Analysen av annonseringseffekter pa finansiella priser visar att Riksbankens obligationskép
har haft effekt pa rantor och andra finansiella priser. For att satta de totala annonserings-
effekterna i perspektiv kan vi jamféra dem med de totala férandringarna i finansiella priser
under perioden fran den 1 januari 2015 till den 30 juni 2017. | Tabell 8 nedan goérs en sadan
jamforelse for ett antal viktiga variabler. For de flesta utgdr annonseringseffekten en
betydande del av den totala forandringen. Detta galler sarskilt for olika nominella rantor och
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vaxelkurser. For dessa variabler ar annonseringseffekten ofta till och med storre dan den totala
forandringen under perioden. Nar det géller inflationsférvantningarna star annonserings-
effekten for ungefar 30 procent av den totala férdndringen av inflationsférvantningarna pa

2 &rs sikt och ungefir 15 procent av den totala férandringen p3 10 &rs sikt. Aven for real-
rantorna utgor annonseringseffekten en stor del av den totala férandringen — drygt en
tredjedel for I6ptiderna 2 och 5 ar och drygt hélften for [6ptiden 10 ar.

Tabell 8. Totala annonseringseffekter i forhallande till totala forandringar under perioden
1 januari 2015-30 juni 2017
Rantepunkter (procentuell férandring*)

Total annonseringseffekt Total forandring under perioden
Statsobligation 2 ar -31 -56
Statsobligation 5 ar -45 -24
Statsobligation 10 ar -37 -12
Bostadsobligation 2 ar -30 -54
Bostadsobligation 5 ar -33 -13
Foretagsobligation 2 ar -26 -34
Foretagsobligation 5 ar -25 -17
Vaxelkurs, kronindex (KIX)* +3,0 +1,0
Vaxelkurs, SEK per EUR* +2,9 +1,6
Vaxelkurs, SEK per USD* +3,3 +8,1
Inflationskompensation 2 ar +36 +128
Inflationskompensation 5 ar 0 +112
Inflationskompensation 10 ar +12 +79
Realrdnta 2 ar -67 -183
Realrdnta 5 ar -45 -136
Realranta 10 ar -49 -90

Kallor: Macrobond och Riksbanken

6 Slutsatser

Manga andra studier har analyserat annonseringseffekter for att undersoka effekterna av
centralbankers obligationsk6p pa finansiella marknader. Genom att studera hur finansiella
variabler ror sig kring annonseringar ar det maojligt att identifiera effekterna av obligationskdp
utan att fanga effekterna av andra nyheter som ocksa paverkar finansiella priser.

Men det finns faktorer som gor att analyser av annonseringseffekter eventuellt skulle
kunna over- eller underskatta effekterna av obligationskép. En faktor som skulle kunna leda
till 6verskattning av effekterna av kdpen ar att Riksbanken vid flera annonseringstillfallen
ocksa sankte reporantan, vilket gor det svart att helt och hallet sarskilja effekterna av utdkade
obligationskop fran effekterna av lagre reporanta. Det finns ocksa faktorer som skulle kunna
leda till underskattning av effekterna. Analysen fangar bara effekterna av oférvantade kép,
men finansiella priser bor ocksa ha justerats nar marknadsaktorer i ett tidigare skede
dndrade sina forvantningar om kommande obligationskop. Dessutom kan effekter uppsta
gradvis medan tidigare annonserade kép genomfors.

Denna artikel visar att Riksbankens kdp av statsobligationer har gjort penningpolitiken
mer expansiv genom att bidra till Idgre rantor och en svagare vaxelkurs via olika kanaler.
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Kopen har bidragit till Iagre statsobligationsrantor, bade genom att paverka marknads-
aktorernas forvantningar pa den framtida reporantan (signaleringskanalen) och genom att
pressa ner terminspremierna pa statsobligationer (premiekanalen). Genom portféljbalans-
kanalen har kdpen ocksa bidragit till Iagre réantor pa andra tillgangar som bostadsobligationer
och foretagsobligationer och till hégre aktiepriser. Pa sa satt har obligationskopen utgjort ett
komplement till att sdnka reporantan. Obligationsképen har ocksa gjort att vaxelkursen
utvecklats svagare an den annars skulle ha gjort. Det kan inte uteslutas att penningpolitiken
ocksa blivit mer expansiv genom att likviditeten i banksystemet 6kat nar Riksbanken kopt
obligationer, vilket kan ha 6kat bankernas utlaning. Men sddana effekter ar betydligt svarare
att mata.

| samband med annonseringar av obligationskdp har de reala rantorna fallit mer an de
nominella rédntorna har gjort, vilket tyder pa att inflationsférvantningarna har stigit. Effekten
pa de reala rantorna ar viktig, eftersom det enligt ekonomisk teori &r reala rantor som
paverkar konsumtion och investeringar. Effekten pa inflationsforvantningar ar ocksa av stor
betydelse eftersom obligationskdpen inleddes for att forankra inflationsférvantningarna och
bibehalla fortroendet for inflationsmalet. En viktig slutsats av denna analys ar att effekten av
Riksbankens obligationskdp ar storre dn vad en mer begransad analys av effekter pa
nominella rantor indikerar.

Den 6vergripande slutsatsen av denna studie ar att Riksbankens kop av statsobligationer
har bidragit till mer expansiva férhallanden pa finansiella marknader. Obligationskopens
expansiva effekter pa finansiella marknader indikerar att obligationskdpen ocksa haft
expansiva effekter pa den makroekonomiska utvecklingen i Sverige.
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