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Ytterligare penningpolitiska atgarder — aterinvesteringar i
statsobligationer

Direktionens beslut
Direktionen beslutar att

1. aterinvesteringarna av det belopp om sammanlagt cirka 65 miljarder kronor som
avser aterbetalningar vid forfall av Riksbankens innehav av svenska statsobligationer
i mars respektive i juni 2019 samt de kupongbetalningar som mottas under hela aret
2018 och forsta halvaret 2019 ska paborjas i januari 2018 och fortga till och med juni
2019, i enlighet med vad som anges i bilagan,

2. uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att sitta annan
i sitt stalle, och efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik, med
ratt for denne att sdtta annan i sitt stélle, att besluta om nérmare detaljer rérande
villkoren for, och information om, aterinvesteringarna, samt att

3. offentliggdra besluten onsdagen den 20 december 2017 kl. 09.30.

Bakgrund

For att varna inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och 16nebildningen har
svensk penningpolitik, liksom penningpolitiken i omvarlden, successivt blivit allt mer
expansiv. Riksbanken har sankt reporantan till -0,50 procent, justerat ner repordantebanan
och genomfért omfattande kop av statsobligationer.

Syftet med den expansiva penningpolitiken ar att inflationen ska stabiliseras runt malet pa
2 procent och att inflationsforvantningarna ska vara forenliga med inflationsmalet. Ett hogt
fortroende for inflationsmalet skapar forutsattningar for en val fungerande pris- och
[6nebildning och bidrar pa detta satt till en god ekonomisk utveckling i Sverige.

Penningpolitiken har haft ett tydligt genomslag pa korta och langa rantor och pa kronans
vaxelkurs. Sedan 2014 har inflationen stigit och under det senaste aret har den varit ndra
malet. Inflationsférvantningarna pa bade kort och lang sikt har ocksa stigit och ar ater néra
2 procent. Konjunkturen ar stark och arbetsldsheten har fallit tillbaka. Penningpolitiken har
varit betydelsefull fér denna utveckling.
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Overviganden

Konjunkturutsikterna for Sverige ar i stort sett oférandrade sedan oktober. Det har
visserligen skett en nedgang i bostadspriserna de senaste manaderna, vilket bedoms leda till
att bostadsinvesteringarna ddmpas mer de kommande aren &n i féregaende prognos. Men
de negativa effekterna pa BNP motverkas delvis av en starkare efterfragan fran omvarlden.
Tillvaxten bedéms bli nagot lagre an i foregaende prognos, men trots det &r konjunkturen
fortsatt stark och resursutnyttjandet ar hogre an normalt under hela prognosperioden.

Den starka konjunkturen har bidragit till att KPIF-inflationen varit ndra 2 procent under det
senaste aret, och inflationen matt med KPIF exklusive energi vantas stabiliseras néra

2 procent i slutet av 2018. For att inflationen ska ligga kvar ndra malet ar det viktigt att
konjunkturen fortsatter att vara stark och satter avtryck i prisokningstakten. Darfor behover
penningpolitiken vara fortsatt expansiv.

Som en del av den expansiva penningpolitiken aterinvesterar Riksbanken aterbetalningar vid
forfall av de nominella och de reala svenska statsobligationer som vid var tid ingar i
Riksbankens innehav. Dartill aterinvesterar Riksbanken intdkter fran sitt innehav av
statsobligationer i form av kupongbetalningar. Om inga aterinvesteringar gérs kommer bade
Riksbankens innehav av nominella och reala svenska statsobligationer och banksystemets
likviditetsoverskott gentemot Riksbanken att minska. Det ar darfor lampligt att Riksbanken
dven framover fortsatter att aterinvestera aterbetalningar vid forfall och kupongbetalningar.

Kupongerna och aterbetalningarna vid forfall av Riksbankens innehav av svenska
statsobligationer aterinvesteras normalt i nara anslutning till de tillfdllen da Riksbanken tar
emot dessa medel. Fran och med januari 2018 till och med juni 2019 kommer Riksbanken
emellertid att ta emot sammanlagt cirka 65 miljarder kronor, varav drygt 45 miljarder kronor
avser de aterbetalningar vid forfall av nominella statsobligationer som intraffar i mars 2019
och cirka 5 miljarder kronor avser aterbetalningar vid forfall av reala statsobligationer som
intraffar i juni 2019. Resterande cirka 15 miljarder kronor bestar av kupongbetalningar som
kommer att mottas vid olika tillfallen under samma period. For att bibehalla Riksbankens
narvaro pa marknaden och uppna en relativt jamn koéptakt framover ar det lampligt att
aterinvesteringar av dessa medel inleds i januari 2018 och fortgar till och med juni 2019. De
slutliga belopp som Riksbanken kommer att aterinvestera beror pa aktuellt marknadslage vid
respektive aterinvesteringstillfalle.

| enlighet med direktionens beslut den 10 februari respektive den 20 april 2016, vilka galler
tills vidare, ska aterinvesteringarna ske genom att Riksbanken kdper svenska statsobliga-
tioner utover de obligationskép som direktionen kan komma att besluta om i framtiden. Pa
motsvarande satt som de genomférda kdpen av statsobligationer bor aterinvesteringarna
dven i fortsattningen omfatta nominella och reala svenska statsobligationer med |6ptider
upp till 25 ar. De ska ocksa redovisas till marknadsvarde i Riksbankens balansrdkning.
Aterinvesteringar i nominella respektive reala svenska statsobligationer genomfors
lampligen vid olika dagar.

Aterinvesteringarna bor ske veckovis, p& andrahandsmarknaden och genom anbudsfor-
farande via en elektronisk plattform for att uppratthalla en transparent och effektiv
implementering av de aktuella penningpolitiska atgarderna med hansyn tagen till radande
marknadsforhallanden. Riksbankens penningpolitiska motparter samt Riksgaldskontorets
nuvarande aterforsaljare av statsobligationer ska ges majlighet att delta vid anbudsférfaran-
dena pa samma satt som vid hittills genomférda aterinvesteringar.

De kop av nominella respektive reala svenska statsobligationer som Riksbanken genomfér
inom ramen for aterinvesteringar bor inte ske i direkt anslutning till Riksgaldskontorets
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emissioner pa primarmarknaden. Riksbankens motparter i anbudsférfaranden ska enligt
villkoren for dessa se till att kdpen inte omfattar de obligationer som motparterna
inforskaffat direkt fran Riksgaldskontoret i syftet att sdlja dem till Riksbanken.

De aktuella aterinvesteringarna ar penningpolitiskt motiverade enligt vad som framgar ovan.
De beddms vara forenliga med tillampliga bestammelser om férbud mot monetar
finansiering, jfr EU-domstolens dom den 16 juni 2015 i malet C-62/14 Gauweiler m.fl. De
narmare detaljerna rérande villkoren for, och information om, aterinvesteringarna bor
beslutas av chefen for avdelningen for marknader efter samrad med chefen for avdelningen
for penningpolitik.
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Bilaga

Fakta om Riksbankens aterinvesteringar i nominella och reala svenska statsobligationer som

genomfors under perioden januari 2018—juni 2019 i enlighet vad som fdljer av tillampliga

allmanna villkor.

Totalt nominellt belopp:

Riksbankens aterinvesteringar begransas inte till ett
forutbestamt nominellt belopp vid respektive
Anbudstillfalle. | stallet avgors aterinvesteringarnas
storlek utifran de belopp som Riksbanken mottar eller
forvantas motta i form av aterbetalningar vid forfall och
kuponger hanforliga till Riksbankens innehav av
nominella och reala svenska statsobligationer.

Typ av vardepapper:

Reala och nominella obligationer utgivna i svenska
kronor av svenska staten genom Riksgaldskontoret.

Anbudstillfallen:

For nominella svenska statsobligationer normalt
torsdagar och for reala svenska statsobligationer
normalt fredagar.

Annonsering av narmare villkor
for respektive kop:

Sarskilda villkor publiceras minst fyra bankdagar fore
respektive Anbudstillfille.

Form for kop:

Anbudsforfarande, flerprismetoden, differentierad
prissattning vid tilldelning.

Behoriga anbudsgivare:

De av Riksbankens penningpolitiska motparter samt
nuvarande aterforsaljare av nominella respektive reala
svenska statsobligationer till Riksgdldskontoret som
enligt tillampliga allmanna villkor dr behoriga att delta
som anbudsgivare.

Om anbudsgivaren inte ar en av Riksbankens
penningpolitiska motparter men uppfyller kravet pa att
vara aterforsaljare av obligation som omfattas av ett
anbudsforfarande far anbudsgivaren lamna anbud i det
aktuella anbudsférfarandet endast i den del av
forfarandet som avser sadan obligation.

Form for anbud:

Bud pa ranta och volym ldmnas via Bloomberg Bond
Auction System mellan klockan 9.00 och 10.00 pa dagen
for aktuellt Anbudstillfalle.

Lagsta anbud

Anbud ska vara pa lagst 50 miljoner kronor. Varje
anbudsgivare kan lamna flera anbud.

Hogsta anbud:

Inget enskilt anbud far 6verstiga den totala volymen
som efterfragas av Riksbanken vid varje Anbudstillfalle.

Tilldelning:

Normalt 10 minuter efter den senaste tidpunkten for
lamnande av anbud.

Likvid och leverans:

Ska ske andra bankdagen efter aktuellt Anbudstillfalle i
Euroclear Swedens vardepappersavvecklingssystem.
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Motpart ar skyldig att tillse att de obligationer som
motparten levererar till Riksbanken inte har
inforskaffats fran Riksgaldskontoret for att fullgora
leveransen.

Allmanna villkor:

Allmanna Villkor for Riksbankens kép av
statsobligationer genom anbudsforfarande 2016:1,
daterade den 21 april 2016, med férbehall for vad som
foljer av punkt 8 i de allmanna villkoren (se Riksbankens
webbplats).
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