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Utokat program for Riksbankens kop av
obligationer i penningpolitiskt syfte

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1.

Riksbankens program for kdp av obligationer i penningpolitiskt syfte forlangs till
den 30 juni 2021 och ska omfatta kép av vardepapper utgivna i svenska kronor
till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 500 miljarder kronor inklusive
tidigare beslutat rambelopp,

Riksbanken inom ramen for detta képprogram mellan den 1 oktober och den 31
december 2020 ska

a.

kdpa svenska nominella och reala statsobligationer till ett sammanlagt
nominellt belopp om 20 miljarder kronor utéver de tidigare beslutade
kopen av statsobligationer under perioden juli 2019—-december 2020,

kdpa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 15 miljarder
kronor,

kopa sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett
nominellt belopp om 65 miljarder kronor,

erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter képa foretagscertifikat
utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett sddant
nominellt belopp att Riksbankens innehav av féretagscertifikat forvarvat
inom ramen for kdpprogrammet under den nu aktuella képperioden
inte dverstiger 32 miljarder kronor,

Riksbanken vid kop av foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska
icke-finansiella foretag fran och med den 1 juli 2020 ska tillampa en
begransningsregel som innebar att Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska
aga mer an 70 procent av en enskild emittents totala utestaende volym av
foretagscertifikat i svenska kronor,
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4. Riksbanken inom ramen for detta kdpprogram mellan den 1 september 2020
och den 30 juni 2021 &dven ska erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter
kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till
ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor,

5. uppdra at chefen fér avdelningen fér marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stélle, efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik
och chefen fér avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for dessa att satta
annan i sitt stalle, att

a. besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle, samt om narmare detaljer rorande villkoren for, och
information om, Riksbankens kop av statsobligationer, kommunobli-
gationer, sakerstallda obligationer och foretagscertifikat inklusive
tilldmpning av begransningsregeln for kop av certifikat, samt att

b. aterkomma till direktionen med ett forslag till Iamplig metod for kop av
foretagsobligationer,

6. infor beslut om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle, samt om narmare detaljer rorande villkoren for, och information
om, Riksbankens kop av foretagscertifikat ska chefen fér avdelningen for
marknader dven samrada med direktionen, samt att

7. offentliggbra beslutet onsdagen den 1 juli 2020 kl. 9:30.

Bakgrund

Trots kraftiga ekonomisk-politiska stimulanser ar de negativa konsekvenserna av
pandemin mycket stora varlden 6ver. Flera lander har den senaste tiden borjat dra
tillbaka begransningsatgarderna och en ekonomisk aterhamtning kan darmed inledas.
Men utvecklingen ar mycket osdker och Riksbanken bedomer att det drdjer till bérjan av
2022 innan den globala ekonomin &r tillbaka pa aktivitetsnivaerna fore krisen. Krisen har
tydliga effekter dven i svensk ekonomi, inte minst i form av snabbt stigande
arbetsloshet.

Osdkerheten kring hur féretag och hushall kommer att klara av krisen reflekterades
tidigt i kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna och detta hotade férvérra den
negativa utvecklingen i ekonomin ytterligare. Ett stort antal centralbanker, inklusive
Riksbanken, satte snabbt in omfattande atgarder for att forse de finansiella systemen
med likviditet, stimulera kreditférsorjningen till hushall och féretag samt halla
upplaningskostnader nere. Regeringarna i de flesta lander har ocksa vidtagit en rad
finanspolitiska atgarder.

Som en del av Riksbankens atgardspaket beslutade direktionen i mars 2020 att
Riksbanken under mars—december 2020 skulle genomfdra kdp av obligationer till ett
sammanlagt nominellt belopp om upp till 300 miljarder kronor (dnr 2020-00373 och
2020-00397). Detta kbpprogram omfattar kop av statsobligationer, obligationer utgivna
av svenska kommuner och Kommuninvest i Sverige AB, sakerstallda obligationer utgivna
av svenska institut samt obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella
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foretag. Inom ramen fér programmet képte Riksbanken fram till den 30 juni 2020
statsobligationer for 14,5 miljarder kronor, kommunobligationer fér 15,0 miljarder
kronor, sdkerstallda obligationer for 95,0 miljarder kronor och féretagscertifikat for 11,1
miljarder kronor.

Overviganden

Centralbankernas atgarder har bidragit till att utvecklingen pa de finansiella markna-
derna successivt har stabiliserats, med lagre rantor och battre funktionalitet som foljd.
Mojligheten for livskraftiga foretag att sdkra sin finansiering har pa sa vis uppratthallits
under krisen. Men laget bedoms vara skort och betingat av att centralbankerna
fortsatter att stodja och tillférsakra likviditetsforsorjningen i ekonomin. Det finns vissa
tecken pa att kreditférsorjningen fortfarande ar férsvagad och att krediter har blivit
dyrare. Detta riskerar att forstarka den redan allvarliga nedgangen i ekonomin ytterli-
gare och leda till mer langvariga negativa konsekvenser for produktionen och
sysselsattningen. Prisstabilitetsmalet skulle i ett sddant lage vara svarare att uppna.

Forlangt program for kop av obligationer

Riksbankens program for kép av obligationer bidrar till att halla rantor Iaga och framjar
marknadens funktionalitet. Harigenom ges samhallets aktorer battre finansieringsmojlig-
heteter, vilket har betydelse for aterhamtningen i ekonomin. Den snabba och kraftiga
konjunkturnedgangen innebar att Riksbanken kommer att behova fortsatta att stodja
aterhdamtningen av den svenska ekonomin. En aktuell bedémning pekar pa tydliga behov
av att uppratthalla en expansiv penningpolitik som ger stdd till ekonomin och
underlattar for Riksbanken att uppna inflationsmalet. Foljaktligen ar det viktigt att
Riksbanken fortsatter att agera for att halla det allménna ranteldget nere och bidra till
en fungerande kreditforsorjning genom att kbpa vardepapper inom ramen for
programmet dven under det ndrmaste tolv manaderna. Programmet ska darfor
forlangas till den 30 juni 2021 och utdkas med 200 miljarder kronor till ett sammanlagt
nominellt belopp om upp till 500 miljarder kronor.

Genom att kopprogrammet forlangs och utdkas pa detta satt, utan att de exakta
kopbeloppen vid respektive anbudstillfille faststalls i forvag, kan Riksbanken
uppratthalla den flexibilitet som kravs for att anpassa penningpolitiken efter aktuella
behov i framtiden. Darigenom blir det mojligt att fordela de enskilda képen mellan
tillgangsslagen sa effektivt som majligt med hansyn till vid var tid géllande bedémning av
penningpolitisk stimulans.

Ytterligare kép fram till slutet av 2020

Med utgangspunkt i den nu aktuella bedomningen av behovet att uppratthalla en
expansiv penningpolitik under den aterstaende delen av aret bér Riksbanken alltsa
fortsatta att kopa vardepapper mellan den 1 oktober och den 31 december 2020.

Det ar darfor lampligt att Riksbanken under denna period képer nominella och reala
svenska statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 20 miljarder kronor,
vid sidan om de kop av statsobligationer under perioden juli 2019—december 2020 som
beslutades i april 2019 (dnr 2019-00479), obligationer utgivna av svenska kommuner
och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 15 miljarder
kronor samt sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska institut till ett
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nominellt belopp om 65 miljarder kronor. Darutover ska Riksbanken erbjuda sig att kopa
foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag i en sadan
omfattning att Riksbankens totala innehav av dessa vardepapper under perioden inte
overstiger 32 miljarder kronor.

Dessa kop ska dven i fortsattningen genomféras pa ett marknadsneutralt satt och
genom ett anbudsforfarande pa andrahandsmarknaden i enlighet med anvisningarna i
beslut om kop av statsobligationer daterat den 27 april (dnr 2020-00380), sakerstallda
obligationer daterat den 27 april (dnr 2020-00401), kommunobligationer daterat den
15 maj (dnr 2020-00511) respektive foretagscertifikat daterat den 8 maj (dnr 2020-
00418). Darigenom kan Riksbanken sakerstalla att kbpen ger ett brett genomslag pa
rantebildningen.

Begransning for kop av foretagscertifikat

Givet utformningen av Riksbankens anbudsférfarande vid kép av foretagscertifikat,
behover dessa kop dven i fortsdttningen genomforas pa ett satt som kan gynna
marknadernas funktionssatt och darmed sakerstalla ett brett genomslag fér den férda
penningpolitiken. Detta kan astadkommas genom att férdela kopen mellan manga olika
emittenter och samtidigt begransa innehavet av respektive vardepappersslag utgivet av
en enskild emittent.

Med hansyn hartill ar det [ampligt att Riksbanken vid kop av féretagscertifikat utgivna i
svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag fran och med den 1 juli 2020 tillampar
en regel som innebar att Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska dga mer an 70
procent av en enskild emittents totala utestdaende volym av féretagscertifikat i svenska
kronor. Med en sadan begransning bedéms Riksbanken fortsatt kunna bidra till en stabil
utveckling av marknaden for féretagscertifikat med hansyn tagen till dess radande
struktur och behovet att forbattra kreditférsorjningen till foretag. Riksbankens dgande
av detta vardepappersslag sprids samtidigt pa ett proportionerligt satt, vilket i det
radande laget gynnar penningpolitikens genomslag utan att gora avkall pa det
penningpolitiska handlingsutrymmet framdéver. Dessutom minskar risken for att
programmet for obligationskop paverkar de aktuella marknadernas grundlaggande
funktionssatt.

Kop av foretagsobligationer

| mitten av mars 2020 fanns tydliga tecken pa att marknaden for foretagspapper hade
stora funktionella brister. De omfattande atgarder som Riksbanken snabbt satte in for
att forse de finansiella systemen med likviditet, uppratthalla kreditférsorjningen till
hushall och féretag samt halla upplaningskostnader nere har bidragit till att utvecklingen
pa marknaderna har forbattrats. De tydliga tecknen pa samre funktionalitet pa
marknaden for foretagspapper har nu ocksa avtagit. Det ekonomiska laget kan dock
snabbt forsamras ytterligare. Riksbanken behover darfor vidta nodvandiga férberedelser
for att astadkomma en god beredskap och kunna effektivt mota en sddan utveckling
genom att snabbt ge ytterligare stod till kreditférsorjningen fér svenska foretag och
darmed motverka stérningar i penningpolitikens genomslag.

Riksbanken ska alltsa inom ramen fér programmet for kdp av obligationer pa upp till 500
miljarder kronor mellan den 1 september 2020 och den 30 juni 2021 dven erbjuda sig att
fran penningpolitiska motparter kdpa foretagsobligationer utgivna i svenska kronor av
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svenska icke-finansiella foretag till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor. Genom
att inleda kopen av foretagsobligationer pa detta satt kan Riksbanken etablera narvaro
pa marknaden for dessa vardepapper och darmed sékerstélla god férmaga for att snabbt
kunna utoka omfattningen av kdpen om penningpolitiken behdver géras mer expansiv
framover. Riksbanken far darigenom mojlighet att uppratta en uppskalningsbar
infrastruktur som ger god beredskap och flexibilitet dven i ett lage da det kan bli aktuellt
att justera kopen av foretagsobligationer med hansyn till férnyad bedémning av deras
genomslag.

Utgangspunkten ar att dessa kop inleds i borjan av den aktuella képperioden, under
september 2020. De ska utformas pa ett satt som sakerstaller ett brett och marknads-
neutralt genomslag pa den svenska marknaden for foretagsobligationer och darmed pa
foretagens kreditforsorjning. Vid urvalet av foretagsobligationer ska Riksbanken darfor
tillampa objektiva kriterier som tar hansyn till principen om likabehandling mellan
emittenter och samtidigt i rimlig omfattning beaktar de risker som kdpen innebar for
Riksbankens balansrdakning. Kopen ska omfatta féretagsobligationer utgivna av foretag
med ett kreditbetyg motsvarande Baa3/BBB- eller hogre, med en aterstdende |6ptid pa
upp till 5 ar. De forvantas ske pa andrahandsmarknaden fran Riksbankens penningpoli-
tiska motparter. Med beaktande av de krav som Riksbankens uppdrag stéller kan képen
ta hansyn till hallbarhet i valet av foretagsobligationer.

Riksbankens kop av foretagsobligationer kan ske i form av anbudsforfaranden eller
genom bilaterala kop, eller som en kombination av dessa. En narmare utformning av
kopmetoden kommer att beslutas av direktionen innan kdpen paborjas i september
2020. Chefen for avdelningen fér marknader ges darfor i uppdrag att aterkomma till
direktionen med ett forslag till limplig képmetod.

Detaljerad utformning av kopprogrammet

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att sitta
annan i sitt stalle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle, samt om narmare detaljer rérande villkoren for, och information om,
Riksbankens kop av statsobligationer, kommunobligationer, sdkerstallda obligationer
och foretagscertifikat, inklusive tillampning av begransningsregeln for kdp av certifikat.
Besluten ska fattas efter samrad med chefen fér avdelningen fér penningpolitik och
chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for dessa att satta annan i sitt
stalle. Infor beslut om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle, samt om ndarmare detaljer rorande villkoren for, och information om,
Riksbankens kop av foretagscertifikat ska chefen for avdelningen for marknader dven
samrada med direktionen.

Chefen for avdelningen for marknader ska ocksa informera direktionen i det fall
utvecklingen pa finansiella marknader kan motivera en férandring av Riksbankens
program for obligationskop.

Ovriga éverviganden

De aktuella kopen ar penningpolitiskt motiverade enligt vad som framgar ovan, med
stod av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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Riksbankens atgarder far vanligen fler olika, och delvis osdkra, konsekvenser for
samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. De fordelar som féljer av respektive
atgard behover darfor vagas mot dess mojliga nackdelar och risker. Att utoka
programmet for kdp av statsobligationer, kommunobligationer, sakerstallda obligationer
och foretagscertifikat i enlighet med detta beslut bedéms endast i begransad omfattning
Oka de finansiella riskerna. Att kdpen av foretagscertifikat framoéver ska genomforas pa
ett satt som begransar koncentrationen av Riksbankens innehav av dessa vardepapper
minskar dessutom saval de finansiella riskerna som risken fér negativ paverkan pa
Riksbankens anseende. | och med att Riksbanken nu ska inleda kdp av foretagsobliga-
tioner 6kar dock de finansiella och de operativa riskerna nagot. Den héga medvetenhet
kring riskerna och den effektiva ansats till riskhantering som foreligger i Riksbankens
verksamhet innebar att de risker som det utdkade programmet bedéms medfora ar
hanterbara for Riksbanken.

Vid tidpunkten for detta beslut rader det fortsatt mycket stor osakerhet kring den
ekonomiska utvecklingen och laget pa finansiella marknader bade i Sverige och i andra
lander. Allt tyder pa att det kommer att behovas penningpolitiska stimulanser i form av
I3ga rantor och en stor mangd likviditet under 6verskadlig tid. Kombinationen av
lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kommer att anpassas till den ekonomiska
utvecklingen. Riksbanken star darfér beredd att vidta ytterligare atgarder och tillféra
den likviditet som behdvs, aven mellan ordinarie penningpolitiska moéten.
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