Protokollsbilaga B

DATUM: 2020-11-25

AVDELNING: Avdelningen fér marknader, avdelningen fér penningpolitik och avdelningen

for finansiell stabilitet

Program for Riksbankens kop av vardepapper
i penningpolitiskt syfte under 2021

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1. Riksbankens program for kép av vardepapper i penningpolitiskt syfte forlangs till
och med den 31 december 2021 och ska omfatta kbp av vardepapper utgivna i
svenska kronor till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder
kronor,

2. Riksbanken inom ramen for detta program, utéver att erbjuda sig att fran
penningpolitiska motparter képa obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag i enlighet med beslutet den 30 juni 2020, mellan
den 1 januari och den 31 mars 2021 ska

a. kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska
statens grona obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 13,5
miljarder kronor,

b. kopa svenska statsskuldvaxlar till ett sammanlagt nominellt belopp om
10 miljarder kronor,

c. kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 23,5 miljarder
kronor som dven far omfatta kdp av grona kommunobligationer,

d. kopa sdkerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett
nominellt belopp om 70 miljarder kronor, samt

e. 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 vid varje koptillfalle inte 6verstiger 32
miljarder kronor,
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3. Riksbanken vid kop av foretagsobligationer fran och med januari 2021 endast
ska erbjuda sig att kdpa obligationer utgivna av féretag som beddéms leva upp till
internationella standarder och normer fér hallbarhet,

4. uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik
och chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa
att sdtta annan i sitt stalle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet
belopp vid respektive anbudstillfalle och kdperbjudande samt om narmare
detaljer rérande villkoren for, och information om, Riksbankens kép av
statsobligationer, statsskuldvaxlar, kommunobligationer, sdkerstallda
obligationer, foretagscertifikat och foretagsobligationer,

5. chefen fér avdelningen fér marknader minst en gang varannan manad dven ska
halla samrad med direktionen infor beslut om exakta tidpunkter for och
erbjudna belopp vid anbudstillfdllen och képerbjudanden samt om ndarmare
detaljer rorande villkoren for, och information om, Riksbankens kdp av
foretagscertifikat som ska genomforas fram till ndsta samradstillfdlle, samt att

6. offentliggdra beslutet torsdagen den 26 november 2020 kl. 9:30.

Bakgrund

Som en del av Riksbankens atgarder for att motverka coronapandemins effekter pa den
svenska ekonomin beslutade direktionen i mars 2020 att Riksbanken under perioden
mars—december 2020 skulle kpa obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om
upp till 300 miljarder kronor (dnr 2020-00373 och 2020-00397). Detta kopprogram
omfattar kop av statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och
regioner samt Kommuninvest i Sverige AB, sakerstallda obligationer utgivna av svenska
institut samt obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag.

Riksbankens atgarder har bidragit till att utvecklingen pa de finansiella marknaderna
successivt har stabiliserats, med lagre rdantor och battre funktionalitet som féljd.
Mojligheten for livskraftiga foretag att sdkra sin finansiering har pa sa vis uppratthallits
under krisen. Det ekonomiska laget bedomdes dock i bérjan av sommaren kunna snabbt
forsamras ytterligare och krava fortsatt stod fran Riksbankens sida. Darfor beslutade
direktionen den 30 juni 2020 att forlanga kopprogrammet till den 31 juni 2021 och utdka
det totala nominella képbeloppet till upp till 500 miljarder kronor (dnr 2020-00744).

Fram till den 23 november 2020 koépte Riksbanken inom ramen for programmet
statsobligationer for 38,5 miljarder kronor, kommunobligationer fér 35,0 miljarder
kronor, sdkerstéllda obligationer for 189 miljarder kronor, foretagscertifikat for 11,7
miljarder kronor och féretagsobligationer for 1,8 miljarder kronor. Dessa kop foljer
direktionens beslut den 30 juni 2020 om fordelningen av det forlangda képprogrammet
mellan olika vardepappersslag fram till den 31 december 2020.

Den 31 augusti 2020, i samband med beslutet avseende utformningen av Riksbankens
kop av féretagsobligationer (dnr 2020-00861), framforde direktionen att klimatforand-
ringar och andra hallbarhetsaspekter utgor finansiella risker som i férlangningen kan
utgora ett hot mot makroekonomisk stabilitet och prisstabilitet. Direktionen aviserade
vid samma tillfalle att Riksbanken, med beaktande av de krav som dess uppdrag stéller,
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framover skulle kunna komma att ta hdnsyn till hallbarhet i valet av foretagsobligationer
inom ramen for det aktuella programmet for obligationskop. | enlighet med detta
stallningstagande aterkommer direktionen i det foreliggande beslutet till fragan om
principerna for hallbarhetshansyn vid Riksbankens kép av foretagsobligationer.

Overviganden

Coronapandemin fortsatter att dominera utvecklingen i varldsekonomin. Under de
senaste manaderna har en andra vag av smittspridning drabbat manga lander och
skarpta restriktioner har aterinférts. Det visar vilken stor osdakerhet som den globala
ekonomiska aterhdmtningen fortsatt star infor och innebar att forutsattningarna for
denna aterhdamtning har férsdmrats. Riksbanken har darfor reviderat ned prognoserna
for tillvaxten det ndarmaste halvaret bade fér omvarlden och for Sverige, och dven
inflationsutsikterna for de kommande aren bedéms vara lite svagare.

De olika atgarder som Riksbanken sedan i varas har satt in for att motverka pandemins
negativa effekter pa ekonomin bidrar till att de rantor som hushall och féretag moter
halls Iaga och att kreditférsorjningen fungerar. Laget pa de finansiella marknaderna &r
dock fortsatt kansligt och beroende av landernas mycket omfattande ekonomisk-
politiska atgarder. Att smittspridningen dessutom ater har tagit fart innebér ett bakslag
for aterhamtningen och riskerar att leda till att rantorna stiger snabbt och kreditférsorj-
ningen forsamras. Det kan i sin tur leda till Ilangvarigt ldgre produktion och sysselsattning
i Sverige, vilket kan medféra att prisstabilitetsmalet blir svarare att uppna.

For att motverka den ekonomiska nedgangen och underlatta aterhdmtningen behover
alltsa penningpolitiken géras annu mer expansiv under det kommande aret. Det ar
darfor angelaget att Riksbanken fortsatter att stodja den svenska ekonomin genom att
kopa vardepapper, och gor det under en langre period samt i stérre omfattning och
snabbare takt an tidigare vantat.

Utdkat program for kop av vardepapper

Riksbankens program for kop av vardepapper bidrar till att halla rantor Iaga och framjar
marknadens funktionalitet. Harigenom ges samhallsekonomins aktorer battre finansie-
ringsmojligheteter, vilket har betydelse fér aterhamtningen i den svenska ekonomin. Att
den 6kade smittspridningen i Sverige och omvarlden véntas leda till en ny nedgang i
ekonomin motiverar att programmet férlangs till den 31 december 2021 och utdkas
med 200 miljarder kronor till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder
kronor.

Fran och med januari 2021 ska programmet dven omfatta kdp av svenska statsskuld-
vaxlar. For att statsskuldvaxlar ska vara godtagbara for kop inom ramen fér programmet
ska de utgdra omsattningsbara skuldebrev samt ha en aterstaende I6ptid om minst 70
dagar vid koéptidpunkten. Kdpprogrammet bedéms darigenom kunna erhalla ett sa brett
genomslag pa rantebildningen som mojligt givet aktuella marknadsférhallanden.

Genom att kdpprogrammet utékas pa detta satt blir det tydligt att Riksbanken kommer
att bidra med omfattande penningpolitiskt stod sa lange som det behévs. Den radande
osakerheten gor det samtidigt sarskilt viktigt att Riksbanken framover kan uppratthalla
en hog grad av flexibilitet och anpassa penningpolitiken efter aktuella behov sa att
rantorna i ekonomin inte stiger pa ett ohallbart satt och de finansiella forhallandena inte

3[7]



SVERIGES
RIKSBANK

forsamras. De exakta kopbeloppen vid respektive anbuds- eller koptillfalle ska darfor
inte faststallas alltfor lang tid i férvag, utan bestimmas regelbundet med utgangspunkt i
en l6pande analys av den ekonomiska utvecklingen. Darigenom blir det mojligt att
anpassa kopbeloppet och fordelningen av kdpen mellan tillgangsslagen sa effektivt som
moijligt med hansyn till vid var tid gadllande bedémning av hur den penningpolitiska
stimulansen bast behéver utformas. Forlangningen och utékningen av programmet for
kop av vardepapper genom detta beslut innebér att den svenska ekonomin bedoéms fa
nddvandigt stéd av penningpolitiken under nasta ar.

Ytterligare kop av vardepapper under det forsta kvartalet 2021

Enligt den beddmning av behovet av att uppréatthalla en expansiv penningpolitik som &r
aktuell vid detta beslutstillfalle bor Riksbanken fortsatta att kdpa vardepapper mellan
den 1 januari och den 31 mars 2021. Den 6kade smittspridningen under hésten 2020
och det bakslag for aterhamtningen som den innebar motiverar att kopen under det
forsta kvartalet 2021 genomfors i snabbare takt an vad som géller for kdpen under det
andra halvaret 2020.

Det ar darfor [ampligt att Riksbanken under denna period kdper nominella och reala
svenska statsobligationer samt svenska statens grona obligationer till ett sammanlagt
nominellt belopp om 13,5 miljarder kronor, svenska statsskuldvaxlar till ett sammanlagt
nominellt belopp om 10 miljarder kronor, obligationer utgivna av svenska kommuner
och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 23,5 miljarder
kronor samt sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska institut till ett
nominellt belopp om 70 miljarder kronor. Darutover ska Riksbanken erbjuda sig att kpa
foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag i en sadan
omfattning att Riksbankens totala innehav av dessa vardepapper vid varje koptillfalle
inte dverstiger 32 miljarder kronor. Inom ramen for det belopp som avsatts for kop av
kommunobligationer far Riksbanken dven képa gréna obligationer utgivna av svenska
kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB.

For att Riksbanken ska kunna sakerstélla att dessa kop ger ett brett genomslag pa
rantebildningen ska de dven i fortsdttningen genomforas pa ett marknadsneutralt satt
och genom ett anbudsférfarande pa andrahandsmarknaden i enlighet med anvis-
ningarna i beslut om kdp av statsobligationer daterat den 27 april (dnr 2020-00380),
sdkerstallda obligationer daterat den 27 april (dnr 2020-00401), kommunobligationer
daterat den 15 maj (dnr 2020-00511) respektive féretagscertifikat daterat den 8 maj
2020 (dnr 2020-00418).

De gréna obligationer som ges ut av svenska staten skiljer sig fran 6vriga statsobliga-
tioner endast med avseende pa investerares mojlighet att folja vilka statliga utgifter
respektive obligation kopplas till och vilka milj6- och klimateffekter utgifterna bidrar till
att uppna. Motsvarande skillnad géller grona obligationer utgivna av svenska kommuner
och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB i férhallande till 6vriga kommunobliga-
tioner. Darfor ska grona statsobligationer och grona kommunobligationer hanteras
enligt samma villkor som galler for de 6vriga statsobligationerna respektive kommun-
obligationerna inom ramen for detta kopprogram.

Kopen av statsskuldvéaxlar ska, i likhet med kopen av statsobligationer, ske veckovis, pa
andrahandsmarknaden och genom ett anbudsférfarande via en elektronisk plattform for
att uppréatthalla en transparent och effektivimplementering av kdpprogrammet med
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hansyn tagen till radande marknadsférhallanden. Riksbankens penningpolitiska
motparter samt Riksgaldskontorets nuvarande aterférsaljare av statsskuldvaxlar ska ges
mojlighet att delta vid anbudsférfarandena pa motsvarande satt som vid kopen av
statsobligationer. De kdp av statsskuldvaxlar som Riksbanken genomfér inom ramen for
kopprogrammet bor inte ske i direkt anslutning till Riksgdldskontorets emissioner pa
primarmarknaden. Riksbankens motparter i anbudsférfaranden ska enligt villkoren for
dessa se till att kopen inte omfattar statsskuldvaxlar som motparterna inférskaffat direkt
fran Riksgaldskontoret i syfte att sdlja dem till Riksbanken. Med hénsyn till att kbpen inte
bor ske i direkt anslutning till Riksgaldskontorets emissioner pa primarmarknaden kan
det dven vara lampligt att genomfdra kop av statsskuldvaxlar respektive kop av svenska
statsobligationer vid olika dagar.

Kopen av foretagsobligationer paverkas inte av detta beslut. De ska foljaktligen genom-
foras mellan den 1 januari och den 31 mars 2021 till ett belopp som 6verensstimmer
med beslutet att Riksbanken till och med den 30 juni 2021 ska erbjuda sig att fran
penningpolitiska motparter kdpa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-
finansiella foretag till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor (dnr 2020-00744). Vid
genomfdrande av dessa kop ska Riksbanken beakta anvisningarna i samma beslut. Detta
innebar att kbpen av foretagsobligationer dven i fortsattningen ska utformas pa ett satt
som gor det maijligt for Riksbanken att inkludera grona féretagsobligationer i sin
vardepappersportfolj. Kopen av foretagsobligationer ska darutover genomféras med
beaktande av de kompletteringar som féljer av 6verviagandena om hallbarhetshansyn
nedan.

Detta beslut innebér att Riksbanken under det forsta kvartalet 2021 ska kopa
vardepapper till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 120 miljarder kronor.
Riksbankens vardepapperskop for denna period dverstiger dirmed motsvarande kop for
det fjarde kvartalet 2020. Likasa &r de storre i omfattning jamfért med vad som inom
ramen for det utokade kdpprogrammet impliceras for respektive kvartal under
aterstoden av 2021.

Hallbarhetshansyn vid kop av féretagsobligationer

Né&r Riksbanken anvander sig av ett visst lagstadgat verktyg for att uppna ett penningpo-
litiskt syfte behover Riksbanken hantera eventuella risker med atgarden pa ett satt som
innebar att dessa risker kan minimeras. Riksbanken ar ocksa skyldig att se till att dess
verksamhet bedrivs effektivt och att hushalla val med statens medel. Riksbankens kdp av
foretagsobligationer ar penningpolitiskt motiverade och genomférs i enlighet med de
lagregler och principer som géller fér Riksbankens verksamhet. Av detta foljer att
Riksbanken bland annat har att hantera de risker som uppstar vid kép av foretagsobliga-
tioner, framfor allt risker for Riksbankens finansiella stallning. Vissa av dessa risker ar
kopplade till hallbarhet utifran antagandet att det ar mer riskabelt att kdpa obligationer
utgivna av foretag som bryter mot universella normbaserade principer.

Mot den bakgrunden ar det Iampligt att Riksbanken vid kop av foretagsobligationer fran
och med januari 2021 endast erbjuder sig att kdpa obligationer utgivna av foretag som
bedoms leva upp till internationella standarder och normer for hallbarhet. Principerna i
UN Global Compact ar ett exempel pa de standarder och normer som kan vara aktuella i
detta sammanhang.
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Koperbjudandet ska omfatta foretagsobligationer som valjs av Riksbanken med
utgangspunkt i egna bedomningar baserade pa hallbarhetsdata framtagna av en extern
leverantor av data for hallbarhetsanalys. For att hushalla val med statens medel och
bidra till en god forvaltning baserad pa den statliga vardegrunden ska Riksbanken vid
valet av foretagsobligationer utifran hallbarhetshansyn beakta likhetsprincipen,
objektivitetsprincipen och proportionalitetsprincipen. Detta innebar att foretag som ar
lika ska behandlas lika, att avsteg eller undantag fran detta ska goras pa sakliga grunder
samtidigt som beslutet att vdlja bort obligationer utgivna av ett féretag ska sta i rimlig
proportion till de negativa konsekvenser som detta val kan ha for foretaget. Riksbanken
ska i detta sammanhang dven ta hansyn till principen om marknadsneutralitet. Detta
innebar att valet av féretagsobligationer utifran hallbarhetshinsyn ska genomféras med
sikte pa att undvika snedvridande effekter pa den svenska marknaden for dessa
vardepapper, i enlighet med den beslutade penningpolitiska inriktningen for
képprogrammet.

Detta beslut innebar att Riksbanken ska tillampa en normbaserad negativ screening vid
valet av foretagsobligationer infor varje anbudstillfalle och kdperbjudande. Det ar dock
inte mojligt att utesluta att det en tid efter genomférda kop kan visa sig att Riksbanken
dger obligationer emitterade av ett féretag som av nagon anledning inte langre bedéms
efterleva standarderna och normerna. | sa fall ska den delen av Riksbankens obligations-
innehav hanteras med sedvanlig hdnsyn till de penningpolitiska 6vervdganden som gors
av direktionen vid det aktuella tillfdllet och som kan innebara att Riksbanken avstar fran
ytterligare kop eller avyttrar innehavet.

Vid sidan om tillampningen av den normbaserade negativa screeningen vid kop av
foretagsobligationer avser Riksbanken dven att méata och redovisa koldioxidavtryck i sin
portfolj av foretagsobligationer. Darigenom kan Riksbanken bidra till att framja
rapportering av klimatpaverkande faktorer generellt och skapa incitament for foretag
och andra organisationer att mata och redovisa sina utslapp av vaxthusgaser.
Riksbanken kan pa sa satt dven bidra till arbetet med att identifiera, bedéma och ta
hansyn till klimatrelaterade risker som finansiella foretag ar exponerade mot i sina
affarsmodeller. Detta arbete &r ett steg i hanteringen av de risker mot en hallbar
utveckling som foljer av klimatforandringar. Det har ocksa stor relevans for Riksbanken
da bristfallig hantering av finansiella risker mot en hallbar utveckling utgor ett
overgripande hot mot det finansiella systemet och darmed mot den ekonomiska
utvecklingen. Nar Riksbanken tydligare redovisar koldioxidavtryck i obligationsportféljen
kommer dessutom transparensen kring Riksbankens verksamhet att 6ka ytterligare.

Detaljerad utformning av kopprogrammet

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle och képerbjudande samt om narmare detaljer rérande villkoren for, och
information om, Riksbankens kop av statsobligationer, statsskuldvaxlar, kommunobliga-
tioner, sdkerstallda obligationer, foretagscertifikat och foretagsobligationer. Besluten
ska fattas efter samrad med chefen for avdelningen fér penningpolitik och chefen for
avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa att satta annan i sitt
stalle.
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Infor beslut om exakta tidpunkter for och erbjudna belopp vid anbudstillfallen och
koperbjudanden avseende Riksbankens kop av foretagscertifikat ska chefen for
avdelningen for marknader dven samrada med direktionen. Vid dessa samrad ska chefen
for avdelningen for marknader stimma av narmare detaljer rérande villkoren fér och
information om képen. Samraden med direktionen ska hallas minst en gang varannan
manad och avse kop av foretagscertifikat som ska genomforas fram till ndsta samrads-
tillfalle, forutsatt att marknadsforhallandena vid var tid inte bedéms foranleda behovet
av mer frekventa samrad.

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

Ovriga 6verviaganden

Riksbankens kop av vardepapper ar penningpolitiskt motiverade och genomférs med
stod av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank. Kopen av statsobligationer
och statsskuldvaxlar bedéms dven vara forenliga med tillampliga bestdmmelser om
forbud mot monetér finansiering, jfr EU-domstolens domar den 16 juni 2015 i malet
C-62/14 Gauweiler m.fl. samt den 11 december 2018 i malet C-493/17 Weiss m.fl.
Behovet av att hantera finansiella risker kopplade till hallbarhet i samband med kép av
foretagsobligationer féljer av 9 kap. 1a § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Pa motsvarande satt som vid besluten den 30 juni och den 31 augusti 2020 bedéms de
kop som ska genomféras mellan den 1 januari och den 30 juni 2021 innebara nagot
Okade finansiella och operativa risker for Riksbanken. Beslutet att ta hansyn till
hallbarhet vid kdp av foretagsobligationer genom en normbaserad negativ screening
innebar samtidigt att 6kningen av finansiella risker delvis motverkas. De aktuella
riskerna bedéms vara fortsatt hanterbara.

Vid tidpunkten for detta beslut rader det mycket stor osdkerhet kring den ekonomiska
utvecklingen bade i Sverige och i andra lander. Allt tyder pa att det kommer att behévas
penningpolitiska stimulanser i form av laga rantor och en stor mangd likviditet under
overskadlig tid. Kombinationen av lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och
kommer att anpassas till den ekonomiska utvecklingen. Direktionen star darfér beredd
att vidta ytterligare atgarder och tillféra den likviditet som behovs, dven mellan
ordinarie penningpolitiska moten. Direktionen kan ocksa alltid justera den vid var tid
gadllande planen for kép av vardepapper genom att fatta beslut om att hoja eller sanka
kopbeloppet for respektive vardepappersslag i enlighet med en aktuell policybe-
domning. Det ar inte heller uteslutet att direktionen beslutar att sanka reporantan om
en sadan atgard beddms vara verkningsfull och &ndamalsenlig med hansyn till
penningpolitiska behov.

7171



	Program för Riksbankens köp av värdepapper  i penningpolitiskt syfte under 2021
	Direktionens beslut
	Bakgrund
	Överväganden
	Utökat program för köp av värdepapper
	Ytterligare köp av värdepapper under det första kvartalet 2021
	Hållbarhetshänsyn vid köp av företagsobligationer
	Detaljerad utformning av köpprogrammet
	Övriga överväganden



