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For att underlatta den ekonomiska aterhamtningen fran coronakrisen
och pa sa satt bidra till att inflationen stiger mot malet pa 2 procent har
Riksbanken vidtagit omfattande stodatgarder. Sedan varen 2020 har di-
rektionen fattat en rad beslut om kop av réantebadrande vardepapper i
svenska kronor, som har inneburit att innehavet av vardepapper har 6kat
kraftigt. Innehavet beddms fortsadtta att oka till slutet pa 2021 for att da
uppga till totalt drygt 900 miljarder kronor. Den aktuella bedomningen ar
att den nivan darefter kommer att uppratthallas en tid genom kop som
kompenserar for forfall. Forfallen ar dock mycket ojamnt fordelade 6ver
tiden samtidigt som det ar dnskvart att halla en nagorlunda jamn kop-
takt. Detta for med sig vissa variationer i Riksbankens vardepappersinne-
hav dven under perioder da malsattningen ar att hdlla det oférandrat.

Stora och breda tillgangskop for laga rantor och god
kredittillgang

Riksbanken har sedan 2015 képt rantebarande vardepapper som ett komplement till
en |lag reporanta for att astadkomma en expansiv penningpolitik som for inflationen
till malet pa 2 procent. Fore 2020 kopte Riksbanken endast statsobligationer men for
att sdkerstalla laga rantor till foretag och hushall och en fungerande kreditférsérjning
under pandemin har tillgangskopen utokats till att aven omfatta sdkerstallda obligat-
ioner, kommunobligationer, statsskuldvéxlar och foretagspapper. Den har férdjup-
ningen beskriver hur Riksbankens kdp och innehav av vardepapper kan férvantas se ut
framover.

Riksbankens tillgangskop kan genom flera kanaler paverka de rantor foretag och hus-
hall méter och deras méjligheter att 1&na.?? Ju mer Riksbanken dger av en obligation,
desto mindre av den finns tillganglig for andra aktérer som vill ha den. Det pressar
upp priset (och sdanker darmed rdantan) pa obligationen ifraga. Andra obligationer kan
da samtidigt bli mer eftertraktade och betinga hogre priser (och darmed lagre rantor).
Med ett storre vardepappersinnehav féljer ocksa mer likvida medel hos bankerna (ef-
tersom Riksbanken betalar med nya centralbankspengar) vilket kan 6ka deras intresse

22 Se fordjupningen “Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen” i Penningpolitisk rapport,
september 2020. Se dven J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrom och D. Vestin, “Hur kan kop av statsobligat-
ioner gora penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomiska kommentarer nr 12, 2015 fér en genomgang av
kanaler for tillgangskdpens paverkan pa marknadsrantor. For detaljer om hur tillgangskopen kan tankas pa-
verka kredittillgdng och réntor via en 6kad likviditet i banksystemet se dven J. H. E. Christensen och S. Krogs-
trup, “Transmission of Quantitative Easing: The Role of Central Bank Reserves”, The Economic Journal 129
(617), sid 249-272, 2019 och B. S. Bernanke och V. R. Reinhart, “Conducting Monetary Policy at Very Low
Short-Term Interest Rates”, American Economic Review 94 (2), sid 85-90, 2004.
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av att lana ut pengar. Sammantaget ar Riksbankens innehav av vardepapper saledes
viktigt bade for rantelaget och kreditférsorjningen. Fér mindre likvida tillgdngar kan
dven pagaende kop bidra till 6kad likviditet, som ocksa avspeglas i lagre rantor. Ge-
nom att i forvag annonsera avsikten att kopa kan Riksbanken dessutom skapa trygg-
het i att det kommer att ga bra att sélja tillgdngar for den som kan behdva géra det
vilket minskar oron pa stressade marknader och i férlangningen gor det lattare att ge
ut nya vardepapper. Saval hur stort innehavet ar som hur stora de l6pande képen ar
kan med andra ord vara av betydelse for ranteldget och kreditforsérjningen.

Riksbankens vardepappersinnehav har 6kat snabbt

Riksbankens atgarder for att lindra de ekonomiska skadeverkningarna av Coro-
napandemin under 2020 medfdrde att Riksbankens vardepappersinnehav i svenska
kronor har 6kat fran drygt 300 till knappt 600 miljarder kronor.?? | slutet av 2020 ut-
gjorde Riksbankens innehav en stor andel av de utestaende statsobligationerna och
mindre andelar av 6vriga obligationsslag, se diagram 52.

Diagram 52. Riksbankens obligationsinnehav i férhallande till utestdende stock
Nominella belopp, miljarder kronor, per 2020-12-31
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Anm. Den fyllda delen av respektive stapel anger Riksbankens innehav och den skuggade delen
anger resterande utestaende stock. Procentsiffrorna inom parentes visar Riksbankens andel av
total utestaende stock.

Kallor: Riksgalden, SCB och Riksbanken.

23| den har fordjupningen, liksom i det mesta av Riksbankens kommunikation kring kop och innehav av var-
depapper, anges tillgangarnas nominella belopp. En obligations nominella varde ar det belopp som betalas
ut vid den tidpunkt da obligationen forfaller. Dartill sker i allménhet i forvdag bestamda ranteutbetalningar
till obligationsinnehavaren, sa kallade kuponger. Obligationens marknadsvérde bestams av vad marknadsak-
torer dr beredda att betala for att ta del av de kommande utbetalningarna av kuponger och nominellt be-
lopp. Marknadsvardet skiljer sig fran det nominella beloppet i den man aterstdende kupongutbetalningar
innebar en ranta som avviker fran den aktuella marknadsrantan. Eftersom marknadsrantorna varierar fran
dag till dag sa varierar ocksa obligationens marknadsvarde och det ar darfor ofta mer praktiskt att uttrycka
obligationsinnehav i termer av nominella belopp.
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Under 2021 véntas en fortsatt 6kning av innehavet med drygt 300 miljarder kronor sa
att det uppgar till drygt 900 miljarder kronor i slutet av aret. Den aktuella bedom-
ningen ar att innehavet darefter kommer att uppratthallas pa samma niva atminstone
under ytterligare ett ar.

Ojamnt fordelade obligationsforfall men jamn koptakt

Riksbankens vardepappersinnehav kommer dock inte att hallas helt konstant ef-
tersom det skulle krava en alltfor ojamn koptakt. Anledningen ar att obligationerna i
Riksbankens portfolj forfaller till betalning enligt ett ojamnt monster, se de negativa
staplarna i diagram 53. Det galler i synnerhet statsobligationerna. Att helt anpassa
koptillfallen och kdpbelopp till forfallen skulle innebara att Riksbanken vaxlar mellan
att inte alls vara aktiv pa en marknad under vissa perioder och att géra mycket stora
kop under andra perioder. Detta skulle kunna resultera i att kopen paverkar priser och
likviditet pa ett icke 6nskvart satt.

Darfor raknar Riksbanken med att istallet fordela sina kop nagorlunda jamnt over
kvartalen. De positiva staplarna i diagram 53 visar storleken pa képen under antagan-
det att de fordelar sig helt jamnt mellan kvartalen under 2022 och precis kompenserar
for forfallen under aret.

Diagram 53. Ojamnt fordelade obligationsforfall men jamna kdptakter
Nominella belopp, miljarder kronor
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Anm. Positiva staplar visar beslutade kdp av obligationer (men ej statsskuldvéxlar) under det
forsta och andra kvartalet 2021, en prognos for tredje och fjarde kvartalet 2021 baserad pa en
jamn koptakt som gor att hela kdpramen utnyttjas och darefter en teknisk framskrivning under
antagande om en jamn koptakt som gor att innehavet ar pa samma niva i slutet av 2022 somi
slutet av 2021. Svarta staplar visar totala obligationskdp for kvartal med annu inte beslutad for-
delning mellan kategorier. Negativa staplar visar en prognos for kommande forfall som delvis
beror pa tekniska antaganden om hur kommande kop fordelas pa olika I6ptider.

Kélla: Riksbanken.
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Den jamna koptakten och de ojamna forfallen gor att innehavet stiger under det
forsta, tredje och fjarde kvartalet 2022 men sjunker under det andra kvartalet da de
storsta forfallen sker. Att Riksbankens vardepappersinnehav varierar pa detta satt for
att i slutet av 2022 vara pa samma niva som i slutet av 2021 framgar ocksa av progno-
sen for innehavet som visas i diagram 54.

De ojamna forfallen gor att Riksbankens kommunikation kring tillgangskop och inne-
hav skiljer sig nagot fran de storsta centralbankernas trots snarlika framtidsplaner for
tillgangskopsprogrammen (se vidare kapitel 2). Med kép som ibland behover under-
stiga och ibland 6verstiga forfallen, och ett innehav som darmed ibland 6kar och
ibland minskar, kan Riksbanken inte som Federal Reserve meddela avsikten att fort-
satta Oka sitt innehav, atminstone inte utan narmare fortydliganden. Det &r ocksa
svart att som ECB beskriva sina planer i termer av en periods nettokdp (det vill sdga
kop som overstiger forfall) som f6ljs av en period av aterinvesteringar vid forfall (det
vill sdga kop av nya obligationer for forfallobeloppen vid de tidpunkter da forfallen
sker). Riksbanken far istallet, som i denna férdjupning, uttrycka beslut och prognoser i
termer av kdp och vad de vantas fora med sig fér vardepappersinnehavets utveckling.

Diagram 54. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Innehav av vdrdepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. Streckad
linje visar en prognos for innehavet till och med 2021 och darefter en teknisk framskrivning un-
der antagande om en jamn kdptakt som gor att innehavet dr pa samma niva i slutet av 2022
som i slutet av 2021. Intervallets dvre gréns reflekterar en utveckling dar Riksbankens tillgangs-
kop fortgar i ungefar samma takt som under 2021. Dess nedre gréns ar en framskrivning av in-
nehavet under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2021.

Kalla: Riksbanken.

Vardepappersinnehavet kan ta olika vagar framover

De stora centralbankerna ar tydliga med att innehavens utveckling beror pa den eko-
nomiska utvecklingen och givetvis kan daven Riksbankens vardepappersinnehav ta
olika vigar beroende pa hur svensk ekonomi utvecklar sig.2* En méjlighet &r att den
pagaende krisen fordjupas, blir mer bestaende eller snart f6ljs av nya relaterade eller

24 Se ocksa fordjupningen ”Alternativa scenarier for den ekonomiska aterhamtningen”.
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oberoende kriser vilket gor att stodet fran tillgangsképen behoéver utdkas. Den Ovre
gransen for intervallet i diagram 54 reflekterar en utveckling dar Riksbanken bedémer
att det inte &r lampligt att slI& av pd képtakten efter 2021.2° En annan méjlighet &r att
det i sinom tid uppstar en situation dar en god kreditférsorjning, balanserad ekono-
misk aktivitet och inflation ndra malet inte langre forutsatter ett sa omfattande stod
fran Riksbanken och det darfor bedoms lampligt att Iata innehavet minska. En naturlig
utgangspunkt for det ar att innehavet gradvis avvecklas genom forfall snarare an att
nagra tillgdngar séljs av. Den nedre gransen for intervallet illustrerar hur snabbt inne-
havet skulle minska vid snabbast mojliga avveckling genom forfall, det vill sdga om
inga nya kép genomfors efter 2021.

2> Mer specifikt motsvarar den évre gransen en utveckling dar tillgangskdpen fortsatter i ungefar samma
takt som under 2021.
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