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Riksbankstudier

Riksbanksstudier innehaller artiklar med kvalificerade analyser och utredningar i rele-
vanta fragor. Syftet ar att bidra med kunskap och forstaelse for fragestallningar som
ar aktuella for Riksbanken. Riksbanksstudier ar tjanstemannapublikationer. Publikat-
ionen godkanns av berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i de enskilda artik-
larna ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Forord

| februari 2015 borjade Riksbanken kdpa statsobligationer i ett osdkert lage dar inflat-
ionen och inflationsférvantningarna var laga. Den europeiska centralbanken, ECB,
hade ocksa aviserat omfattande kop av statsobligationer under atminstone ett ar, vil-
ket riskerade att bidra till att starka den svenska kronan och darmed férldanga peri-
oden med en inflation under malet. En sadan utveckling skulle ha gjort det betydligt
svarare for Riksbanken att varna inflationsmalets roll som ett ankare for pris- och 16-
nebildningen. Ytterligare penningpolitiska stimulans var darfér nédvandig, men att
endast sdnka rantan nagot under noll var otillrdckligt och att sdnka rantan langt under
noll bedémdes inte vara ett rimligt alternativ. Centralbanker i en liknande situation
valde dven de att kOpa vardepapper snarare an att sdnka styrrantan langt under noll.

Riksbanken fortsatte att kopa vardepapper de féljande aren och 6kade sina kop nar
pandemiutbrottet under varen 2020 bidrog till att delar av samhallet stangdes ned.
For Riksbanken géllde det att uppratthalla kreditgivningen for att undvika att den hi-
storiskt snabba och kraftiga konjunkturnedgangen overgick i en finansiell kris. Varde-
papperskopen var i kombination med andra atgarder ett verktyg for att astadkomma
detta och samtidigt halla ranteldget lagt.

Nar penningpolitiken nu har gatt in i en ny fas ar det lampligt att sammanstilla erfa-
renheterna av Riksbankens vardepapperskop, nagot som ocksa har efterfragats av Fi-
nansutskottet. Den héar studien av tjdnsteman pa Riksbankens penningpolitiska avdel-
ning rymmer, utdver en beskrivning av Riksbankens koép av vardepapper 2015-2022,
dven en sammanfattning av internationella erfarenheter kring viardepappersképens
effekter och en inventering av kunskapslaget om effekterna av Riksbankens kop. Nar
Riksbanken boérjade kdpa vardepapper 2015 fanns vissa utlandska erfarenheter av
kvantitativa lattnader, som program for stora kdp av vardepapper ofta kallas. Det
fanns ocksa en vaxande teoretisk och empirisk litteratur kring vardepapperskop. Se-
dan dess har centralbanker och den akademiska varlden lagt stora resurser pa att 6ka
kunskaperna om vilka effekter vardepapperskopen har. Fran att mest ha studerat ef-
fekterna pa rdantorna pa langa statsobligationer har fokus skiftat allt mer till att battre
forsoka forsta de mekanismer virdepapperskopen verkar igenom och de slutliga ef-
fekterna pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Som framgar av denna Riksbanksstudie finns nu ocksa en del analyser av vilka effekter
Riksbankens vardepapperskdp har haft under olika perioder. De visar att Riksbankens
kop har bidragit till mer expansiva finansiella forhallanden bland annat genom att ob-
ligationsrantorna har blivit lagre och vaxelkursen svagare. Studier indikerar ocksa att
de mer expansiva finansiella forhallandena har bidragit till ett hégre resursutnyttjande
och en hogre inflation. Studierna ar dock fa och bygger med nédvandighet pa férenk-
lande antaganden om hur képen verkar genom ekonomin. Som diskuteras mer inga-
ende i Riksbanksstudien tar dessa studier samtidigt i liten utstrackning hansyn till for-
troendeskapande effekter och effekter kopplade till att kopen forebyggde en betydligt
samre ekonomisk utveckling. Sddana motiv var centrala under stora delar av perioden
nar Riksbanken gjorde sina vardepapperskop.



Det ar ocksa angeldget att battre forsta i vilka lagen kop av vardepapper ar mest ef-
fektiva. | krislagen har vardepapperskop varit avgorande for att avhjalpa och fore-
bygga stora problem — ett tydligt exempel pa det &r krishanteringen under pandemin
nar Riksbankens kop bidrog till att begrdnsa skadeverkningarna pa ekonomin och att
Sverige kunde undvika en finansiell kris. | mer normala tider bidrar kdpen till en mer
expansiv penningpolitik. Den internationella litteraturen om kvantitativa lattnader sa-
ger idag inget entydigt om vilka kanaler som képen framst verkar genom och i vilka I&-
gen de olika kanalerna har storst betydelse for ekonomin. Saledes finns det utrymme
for olika synsatt om hur képen fungerar och vad de har haft for effekter.

Nar inflationsmalets roll som nominellt ankare var hotat var det av yttersta vikt att
Riksbanken agerade for att sakerstalla fortroendet. Att inte agera skulle inte ha varit
forenligt med Riksbankens lagstadgade uppdrag om prisstabilitet. Under pandemin
var det ocksa viktigt for Riksbanken att agera for att inte pandemin mer varaktigt
skulle skada den svenska ekonomin och i forlangningen dventyra prisstabiliteten. Vilka
penningpolitiska atgarder Riksbanken vidtar ar dock alltid en avvagning mellan de ef-
fekter man vill uppna och andra effekter som samtidigt kan uppsta.

Vardepapperskop har bidragit till att Riksbankens och andra centralbankers finansiella
risker har 6kat. Nar rédntorna nu stiger snabbt innebér detta att manga centralbanker
gor forluster pa innehavet av vardepapper. Dessa forluster speglar dock inte det sam-
hallsekonomiska resultatet av kdpen av vardepapper. Forlusterna ska stallas mot lagre
offentliga finansieringskostnader och en hogre ekonomisk aktivitet med storre skat-
teintakter, men framforallt mot det mer 6vergripande vardet av ett trovardigt inflat-
ionsmal som en garant for en valfungerande pris- och I6nebildning.

Aven om Riksbanken helt avslutar virdepapperskdpen i slutet av 2022, inklusive &ter-
investeringar av forfallande obligationer, finns obligationsportféljen kvar i de penning-
politiska avvagningarna. En fraga ar i vilken utstrdackning vardepapperskdp kommer att
ha en framtradande roll bland centralbankers penningpolitiska verktyg framover. Det
ar fullt mojligt att styrrantorna i manga lander aterigen hamnar pa laga nivaer och pe-
riodvis narmar sig gransen for hur lagt centralbankerna kan sanka dem. Nya kriser
kommer dessutom att uppsta. Erfarenheterna av de tidigare kopen kommer att vara
vardefulla nar man tar stallning till eventuella kop i framtiden. Samtidigt kan utveckl-
ingen under de ndrmaste aren, nar innehaven hos manga centralbanker sannolikt
minskar, lara oss mer om vardepapperskdop som penningpolitiskt verktyg.

Riksbankens direktion, december 2022
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Forfattarna ar verksamma pa Riksbankens avdelning for penningpolitik.?

KOp av statsobligationer 2015-2017 f6r att ge stod at
inflationsuppgangen och virna inflationsmalet

I inledningen av 2015 sankte Riksbanken styrrantan under noll procent och borjade
kopa statsobligationer for att gora penningpolitiken mer expansiv. Inflationen hade da
varit en bit under inflationsmalet pa 2 procent en langre tid. Det hade borjat satta av-
tryck i de langsiktiga inflationsférvantningarna som sjunkit trendmadssigt och var under
2 procent. Riksbanken bedémde att det fanns faktorer som 6kade risken for att inflat-
ionen, och darmed inflationsforvantningarna, inte skulle stiga upp till malet tillrackligt
snabbt. En sadan faktor var att den europeiska centralbanken, ECB, hade aviserat ett
program med stora kop av statsobligationer. Dessa kop skulle sannolikt bidra till att
den svenska kronan starktes mot euron, vilket skulle halla tillbaka importpriserna och
dampa inflationstrycket ytterligare i Sverige.

Under 2015 och de féljande tva aren praglades penningpolitiken av en 1ag tolerans for
risker som kunde forlanga perioden som inflationen var under malet, eftersom detta
riskerade att dampa inflationsférvantningarna ytterligare. Utover att sdanka styrrantan
ytterligare en bit under noll procent och gradvis justera ned prognosen for styrrantan
utokade Riksbanken sitt innehav av statsobligationer. Syftet med den expansiva pen-
ningpolitiken var att stddja ekonomin i en osdaker miljé och sakerstalla att inflationen
steg upp mot malet pa 2 procent tillrdckligt snabbt. Under perioden 2015-2017 beslu-
tade Riksbanken om kdp av nominella och reala statsobligationer for totalt 290 miljar-
der kronor.

Kop av olika vardepapper 2020-2021 en del av hanteringen av
coronakrisen och ett stod till ekonomin under aterhamtningen

Pa varen 2020 brot coronapandemin ut. Pandemin innebar ett stort manskligt lidande
varlden 6ver samtidigt som ekonomin férsamrades snabbt och patagligt for hushallen
och foretagen i alla Iander. Pa kort tid férsvann en stor del av féretagens intdkter,
samtidigt som de fasta kostnaderna var kvar, och manga foretag fann det svart att
hitta satt att tacka dessa kostnader. Oron eskalerade pa de finansiella marknaderna
internationellt och i Sverige, och investerarna minskade snabbt sin efterfragan pa risk-
fyllda tillgangar till férman for sékrare tillgangar. Riskpremierna pa olika vardepapper
och kreditinstrument steg kraftigt och parallellt fick bankerna svarare att sakra sin

1 Tack till Emma Bylund, Paul Elger, Heidi EImér, Henrik Erikson, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, lida
Hakkinen Skans, Jens Iversen, Caroline Jungner, Stefan Laséen, Marianne Nessén, Asa Olli Segendorf, Mari-
anne Sterner, Ingvar Strid, UIf Soderstrom, Tommy von Bromsen och Anders Vredin for kloka synpunkter
och hjalp med denna studie. Ett sarskilt tack till Bul Ekici for avsnittet som jamfor Riksbankens kép av varde-
papper med andra centralbankers kop.
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finansiering. | det mest turbulenta skedet fanns det en risk att situationen skulle
overga i en finansiell kris.

Regeringen samt Riksbanken och andra myndigheter satte snabbt in atgarder under
varen 2020, likt andra beslutsfattare varlden over. Riksbankens atgarder var inriktade
pa att tillfora pengar till det finansiella systemet sa att en brist pa likviditet inte skulle
paverka kreditgivningen till hushall och foretag. Riksbanken behoévde dessutom saker-
stalla att rantorna holls Iaga. Strategin var att agera snabbt, brett och i stor omfatt-
ning och majoriteten av atgarderna sjosattes pa kort tid under mars och april 2020.
Som en del krishanteringen beslutade Riksbanken om ett program fér kop av varde-
papper med en ram pa upp till 300 miljarder kronor fram till slutet av 2020. Syftet
med kopen var att halla rantelaget 1agt, ge ett brett stod till kreditférsérjningen och
stodja den svenska ekonomin under en period med stor osdkerhet.

Riksbanken utékade rambeloppet med 200 miljarder vid tva tillfallen och férlangde
samtidigt programmet s3 att det sammantaget gallde kop for upp till 700 miljarder
kronor till slutet av 2021. Syftet med att utoka kopen var att fortsatta halla det all-
manna ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditforsorjning for att stodja
aterhamtningen och fa inflationen att stiga mot malet. Programmet, som l6pte ut den
sista december 2021, kom att inkludera kop av stats- och kommunobligationer, sdker-
stallda obligationer (bostadsobligationer), statsskuldvéxlar samt foretagsobligationer
och foretagscertifikat. | slutet av 2021 var storleken pa Riksbankens innehav av varde-
papper i nominellt belopp drygt 900 miljarder kronor som ett resultat av kopen 2015-
2021. Innehavet minskade sedan n&got under 2022.2 | jsmférelse med andra central-
banker, som genomférde liknande program for kop av vardepapper bade fére 2020
och som en del av krishanteringen under pandemin, var Riksbankens innehav i forhal-
lande till BNP i linje med centralbankerna i andra sma, 6ppna ekonomier. Innehavet
var dock betydligt mindre i jamforelse med stora centralbanker.

Kopen av viardepapper kan paverka realekonomin och inflationen genom
olika kanaler

Den penningpolitiska transmissionen beskriver hur penningpolitiken sprider sig ge-
nom ekonomin for att i slutdnden paverka realekonomin och inflationen. Transmiss-
ionen bestar av flera sa kallade kanaler som penningpolitiken verkar genom. Nar Riks-
banken koper vardepapper kan det paverka aktiviteten i ekonomin, vaxelkursen och
hushallens och foretagens férvantningar pa ungefar samma satt som nar Riksbanken
sanker sin styrranta, dven om kanalerna da fungerar pa ett litet annat satt. Képen kan
bland annat sénka forvantningarna om styrrantans niva framover och minska premi-
erna och darmed riantorna pa de vardepapper centralbanken kdper, men dven ran-
torna pa andra vardepapper. Képen okar ocksa likviditeten i banksystemet vilket kan
bidra till att stimulera kreditgivningen i ekonomin.

En stor del av litteraturen om transmissionen av vardepapperskop utgar fran forhal-
landena i stora ekonomier. Det finns faktorer som atminstone pa forhand talar for att
det kan se lite annorlunda ut i sma, 6ppna ekonomier som den svenska, till exempel

2 Marknadsvardet pa innehavet sjonk betydligt mer 2022 eftersom rantorna steg snabbt under aret.
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att kopens effekt pa vaxelkursen kan vara relativt mer betydelsefull fér transmiss-
ionen. Andra faktorer kan ocksa vara sarskilt viktiga for Riksbankens kop daven om det
ar svart att avgora i vilken utstrackning, till exempel att det svenska finansiella syste-
met ar starkt integrerat med omvarldens, att den svenska statsskulden ar liten jamfort
med manga andra landers och att svenska hushall ar jamforelsevis mer kansliga for
forandringar av de rorliga bolanerantorna.

Internationella erfarenheter visar att kop av vardepapper sankt
marknadsrantor och 6kat den ekonomiska aktiviteten

Vid det har laget har ett flertal centralbanker genomfért program for kép av varde-
papper. Aven om programmens storlek, utformning och genomférande har skiljt sig at
mellan olika lander har man i litteraturen om vardepapperskop dragit ett antal 6ver-
gripande slutsatser baserat pa de gemensamma erfarenheterna. En &r att virdepap-
perskop har varit ett sarskilt effektivt verktyg for att aterstalla marknadens funktion
under perioder av finansiell stress och for att dampa férhojda premier pa riskfyllda
vardepapper. En annan slutsats ar att storskaliga kop av statsobligationer och bo-
stadsobligationer obligationer har sankt marknadsrantorna, bidragit till mer expansiva
finansiella forhallandena och en mer expansiv penningpolitik nar styrrantorna har va-
rit vid sin nedre grans.

De internationella erfarenheterna ger starka bevis for att kop av vardepapper bidrar
till mer expansiva finansiella forhallanden bland annat via lagre rantor pa sakra varde-
papper, minskade ranteskillnader mellan sdkra och riskfyllda vardepapper och en sva-
gare vaxelkurs. Aven om det finns dvertygande bevis fér detta har effekterna pa den
ekonomiska aktiviteten och inflationen varit svarare att uppskatta. Studier baserade
pa olika metoder och data fran ett antal stora ekonomier visar att kopen 6kat den
ekonomiska aktiviteten och, i mindre utstrackning, inflationen, men det ar en stor
spridning i de uppskattade effekterna. Majoriteten av studierna galler stora ekono-
mier som USA och euroomradet. Det finns farre analyser av képen i sma, 6ppna eko-
nomier. Sddana ekonomier kan paverkas relativt mycket av vardepapperskopen i
stora ekonomier och vaxelkursen kan vara en viktig kanal genom vilken kép av landets
egen centralbank paverkar ekonomin.

Riksbankens kop bidrog till lagre rantor pa statsobligationer och mer
expansiva finansiella forhallanden i Sverige

De studier som fokuserar pa vad som hande nar Riksbanken aviserade sina kép av
statsobligationer 2015-2017 indikerar att kbpen bidrog till att sénka réantorna pa
statsobligationer med langre |6ptider. Aviseringar som motsvarade 1 procent av BNP
sankte réntan pa en statsobligation med tio ars |6ptid med i genomsnitt knappt 0,05
procentenheter. Fram till slutet av 2017 kopte Riksbanken statsobligationer for 290
miljarder kronor vilket motsvarade ungefar 6,5 procent av BNP. Det innebér alltsa en
total effekt pa ungefar 0,3 procentenheter lagre rénta. Det finns ocksa indikationer pa
kopens effekter pa statsobligationsrantorna spred sig till rdantorna pa mer riskfyllda
tillgangar och bidrog till att forsvaga kronan.
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Sammantaget tyder diarmed studierna pa att Riksbankens kdp av statsobligationer bi-
drog till mer expansiva finansiella forhallanden under aren fore pandemin. Enligt en
studie motsvarade Riksbankens kép 2015-2017 ungefar 0,9 procentenheter lagre
styrranta.3

Resultaten fran en sa kallad handelsestudie av Riksbankens kdp av vardepapper under
pandemin 2020-2021 tyder pa att dven dessa kop bidrog till mer expansiva finansiella
forhallanden. Som man kan férvénta sig av inriktningen pa de kopen var effekterna
storst pa rantorna pa sakerstéllda obligationer och kommunobligationer. | takt med
att marknadsaktorerna allt mer har borjat rakna med att vardepapperskop ar en del
av centralbankernas penningpolitik har det dock blivit svarare att identifiera effek-
terna i denna typ av studier eftersom kdpen i stor utstrackning har varit férvantade i
forvag.

Resultaten i studierna av de svenska vardepapperskopens effekter ligger generellt val
i linje med resultaten i internationella studier under och strax efter den globala finans-
krisen.* Sammanstéllningar av studier gjorda fér USA, Storbritannien och euroomra-
det visar att medianen av statsobligationskdpens berdknade effekter pa statsobligat-
ionsrantor med tio ars |6ptid &r cirka 0,05 procentenheter for ett kop motsvarande 1
procent av BNP. Samtidigt ar resultaten mycket osdkra och spridningen i de uppskat-
tade effekterna ar stor mellan olika studier.

Svenska studier tyder pa positiva effekter pa realekonomin och
inflationen

Det finns en del studier som visar vilka effekter vardepapperskopen fick pa finansiella
priser, men det finns farre studier som analyserar vilka effekter de har fatt i de senare
leden av den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Under perioden 2015-2017
foljer utlaningsrantorna till hushall och féretag styrrantan val, vilket talar for att kpen
av statsobligationer inte haft nagon storre positiv effekt pa bankutlaningen. Riksban-
kens kop under pandemin 2020-2021 hade som uttalat syfte att varna kreditforsorj-
ningen och forhindra att de réantor som hushall och féretag moter skulle stiga. Men de
sma rorelserna i utlaningsrantorna under pandemin behover inte nédvandigtvis inne-
bara att vardepapperskopen inte hade effekt. For att utvarderingen ska bli rattvis be-
hover den faktiska ranteutvecklingen jamforas med ett kontrafaktiskt scenario dar
man utgar fran hur rantorna skulle ha utvecklats om inga vardepapperskop hade avi-
serats.

Det férebyggande syftet med Riksbankens kép under pandemin gor det ocksa svart
att analysera utvecklingen i kreditvolymer. Det finns savitt vi vet inga studier som ana-
lyserar det orsakssambandet mellan Riksbankens kép av vardepapper och forand-
ringar i kreditvolymer. Det finns ocksa fa svenska studier med mer direkta analyser av
vilka effekter Riksbankens vardepapperskop har haft pa den ekonomiska aktiviteten

3 De Rezende och Ristiniemi (2018) finner att en ovédntad avisering av statsobligationskop fér 10 miljarder
kronor motsvarar 0,03 procentenheter lagre styrranta.

4 Se till exempel Gagnon (2016).
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och inflationen. De som finns tecknar sammantaget bilden av vissa positiva men
osékra effekter pa BNP och inflationen.

For en liten, 6ppen ekonomi som den svenska skulle viardepapperskopens effekter pa
véxelkursen kunna spela en sarskilt stor roll i transmissionen. Det finns dock fa studier
om det ocksa och vilka effekter kopen har pa vaxelkursen ar osdkert. Studier indikerar
att kronan blev svagare i samband med att Riksbanken aviserade kop av statsobligat-
ioner. Under perioden 2015-2017 verkar dock rantesankningarna ha haft storre bety-
delse for att kronan férsvagades an statsobligationskdpen. Utlandska investerare
salde en betydande del av de statsobligationer som Riksbanken kdpte fére pandemin
men kdpte samtidigt privata svenska vardepapper, vilket talar for att kopen endast
fick sma kapitalflodeseffekter pa vaxelkursen. | en analys av vardepapperskopens ef-
fekter pa kronan behover man ocksa téanka pa att de svenska kopen till viss del avise-
rades som en respons pa expansiva atgarder i omvarlden. Det kan ha varit sa att den
svenska kronan skulle ha férstarkts om Riksbanken inte hade neutraliserat det genom
att avisera sina kop.

Flera skal att vara forsiktig nar man tolkar de uppskattade effekterna

Aven om studierna av Riksbankens virdepapperskdp tyder pa att de haft den avsedda
expansiva effekten pa ekonomin och inflationen behover vi battre forsta hur effek-
terna uppstar. Detta géller i synnerhet i sma, 6ppna ekonomier, dar samspelet med
utlandska tillgangskop och paverkan pa vaxelkursen blir viktiga inslag. Studierna av ef-
fekterna i sadana ekonomier &r generellt fa.

Studierna av vardepapperskopens effekter ar inte enkla att genomfdra. Vardepapper-
skop forekommer inte sa ofta i ekonomiska modeller. | Sverige ar erfarenheterna av
omfattande vardepapperskop dessutom begrdnsade, vilket gor det svarare att bygga
empiriskt tillforlitliga modeller. Det ar ocksa svart att identifiera képens effekter, i syn-
nerhet nér andra atgarder med liknande paverkan satts in samtidigt. Under perioden
2015-2019 aviserade Riksbanken vid flera tillfallen statsobligationskdp samtidigt som
man sankte rantan, och under pandemin aviserade Riksbanken kép av olika vardepap-
per samtidigt med andra krisatgarder som sannolikt ocksa paverkade finansiella mark-
nader och den ekonomiska aktiviteten.

Ett centralt motiv for Riksbankens vardepapperskdp har varit att forebygga ogynn-
samma scenarier och detta har praglat utformningen och omfattningen pa kopen, i
synnerhet under pandemin. Detta gor det svart att uppskatta effekterna av kopen ef-
tersom vi inte vet vad som hade hant om Riksbanken inte hade aviserat nagra kop.
Under perioden 2015-2017 var oron att inflationsférvantningarna skulle bli for laga
och urholka trovardigheten i inflationsmalet. Under pandemin handlade det mer ome-
delbart om att forhindra en finansiell kris, nagot som i férlangningen avsevart skulle
ha férsvarat Riksbankens arbete med att varaktigt stabilisera inflationen néra inflat-
ionsmalet.



Sammanfattning

Riksbankens kép av privata vardepapper viktiga under pandemin men
knappast huvudforklaringen till dagens héga inflation

Penningpolitiska beslut innebar alltid en avvagning mellan de effekter man vill uppna
och andra effekter som samtidigt kan uppsta. Eftersom kopen kan fa effekter pa om-
raden som ligger utanfor centralbankens mandat eller som andra politikomraden har
battre mojligheter att paverka, ar det viktigt for centralbanken att uppmarksamma sa-
dana effekter. Men man maste ocksa tydligt kommunicera syftet med képen och hur
de ar kopplade till centralbankens mandat. Effekterna innefattar bland annat en po-
tentiellt varaktig paverkan pa funktionen pa de marknader dar Riksbanken kopt varde-
papper, 6kad risk for Riksbankens finansiella oberoende, en uppbyggnad av finansiella
obalanser och forandringar i hushallens inkomst- och férmoégenhetsfordelning.

Att Riksbanken kopte en stor andel privata vardepapper under pandemiaren aktuali-
serar fragorna om sa kallad moral hazard och om Riksbanken pa ett o6nskat satt har
paverkat férdelningen av krediter i ekonomin. Képen av féretagsobligationer hand-
lade primart om att understodja den penningpolitiska transmissionen pa en marknad
som var viktig for den hart drabbade féretagssektorn och sakerstalla Riksbankens be-
redskap att skala upp atgarden ytterligare om sa skulle kravas.

Kopen av sakerstallda obligationer syftade initialt till att sakerstalla att transmissionen
skulle fortsatta fungera bra dven pa denna marknad, dar bankerna finansierar en stor
del av sin utlaning till hushall. Képen av dessa vardepappersslag bidrog, tillsammans
med andra atgarder, till att rantorna till hushall och foretag férblev laga och att ban-
kerna inte tydligt stramade at sin kreditgivning. En djupare lagkonjunktur kunde dari-
genom undvikas och goda forutsattningar skapades for aterhamtningen efter pande-
mins mer akuta fas. Att aviserade kop genomfordes trots att rantorna pa dessa mark-
nader var nara eller lagre an nivan fore pandemin kan framst ses som ett tecken pa
osakerheten om hur pandemin skulle utveckla sig och vilka konsekvenser den skulle fa
for de finansiella marknaderna. Det var ocksa ett satt for Riksbanken att varna trovar-
digheten kring sin formaga att sdkerstalla en valfungerande penningpolitisk transmiss-
ion dven framover.

De omfattande kdpen av vardepapper under pandemin kan inte férklara den kraftiga
inflationsuppgangen under andra halvan av 2021 och 2022. Inflationen har stigit
snabbt 6ver stora delar av varlden och uppgangen ar snarare en konsekvens av pan-
demirelaterade stérningar och Rysslands invasion av Ukraina.
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Kop av vardepapper som
penningpolitiskt verktyg i Sverige

| borjan av 2015 borjade Riksbanken att kopa statsobligationer for att
gbora penningpolitiken mer expansiv. Syftet var att fa upp den laga inflat-
ionen till 2 procent, bryta trenden med sjunkande langsiktiga inflations-
forvantningar och vdrna inflationsmalet. Riksbanken gjorde penningpoli-
tiken allt mer expansiv de kommande aren, bland annat genom att fort-
satta kopa statsobligationer.

N&r coronapandemin brot ut pa varen 2020 genomforde Riksbanken flera
atgarder pa kort tid for att undvika en finansiell kris och for att saker-
stalla att den expansiva penningpolitiken paverkade ekonomin som tankt.
Bland annat beslutade Riksbanken att skapa ett program for kop av var-
depapper. Forutom statspapper inkluderade programmet ocksa kom-
munobligationer, sdkerstallda obligationer samt foretagspapper. Det uto-
kades sedan och forlangdes for att ge ett fortsatt och langvarigt stod till
kreditforsorjningen och den ekonomiska aterhamtningen. Programmet
lopte ut den sista december 2021. Riksbankens innehav av vardepapper
var da drygt 900 miljarder kronor. Som andel av BNP |ag det i linje med
innehavet hos centralbankerna i andra sma, 6ppna ekonomier, men det
var betydligt mindre an de stora centralbankernas. Jamfoért med andra
centralbanker kopte Riksbanken mindre statsobligationer och mer saker-
stallda obligationer under pandemin.

"Riksbankens direktion har beslutat att uppratta en vardepappersportfolj om 10 mil-
jarder svenska kronor. Beslutet ska ses mot bakgrund av de erfarenheter som gjordes
under den finansiella krisen. Genom att inrdtta en vardepappersportfélj ser Riksban-
ken till att det finns nédvandiga system, avtal och kunskaper pa plats om det i framti-
den skulle bli nédvandigt att snabbt vidta extraordinara atgarder.” Sa inledde Riksban-
ken ett pressmeddelande i maj 2012 dar man tillkdnnagav att banken hade for avsikt
att bygga upp en portfolj med statsobligationer om 10 miljarder kronor av bered-
skapsskal.

Drygt tio ar tidigare hade Riksbanken avvecklat en portfolj med vardepapper med mo-
tiveringen att den inte langre behévdes av penningpolitiska skil.® Efter den globala fi-
nanskrisen 2008—2009 drog dock Riksbanken slutsatsen att det var viktigt att snabbt
kunna képa vardepapper for att till exempel se till att penningpolitiken far avsedd ef-
fekt i en kris, eller for att gbra penningpolitiken mer expansiv i ett lage dar styrréantan

> Sveriges riksbank (2012a). Se ocksa Sveriges riksbank (2012b) for underlaget till beslutet.
6 Se Sellin (2018) och Sveriges riksbank (1998).
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inte kan sankas mycket mer.” Genom att ha en portfélj med statsobligationer som
snabbt kunde skalas upp vid behov skaffade Riksbanken sig ett sddant verktyg.

Riksbanken skaffade alltsa en portf6lj med statsobligationer under 2012 som en be-
redskapsatgard. Vid den tidpunkten fungerade de finansiella marknaderna val, styr-
réantan var 1,50 procent och Riksbanken sag inget penningpolitiskt behov av att kdpa
vardepapper, utover beredskapsmotivet. Men redan tre ar senare foréandrades situat-
ionen och Riksbanken borjade da kodpa statsobligationer for att géra penningpolitiken
mer expansiv. Fran 2015 och framat utokade sedan Riksbanken sin portfolj, forst med
ett allt storre innehav av statsobligationer och under pandemin dven med andra typer
av vardepapper (se diagram 1). Fran en portfélj pa 10 miljarder kronor vaxte Riksban-
kens innehav till drygt 900 miljarder kronor i slutet av 2021. Detta var inte unikt for
Riksbanken. Aven andra centralbanker kdpte virdepapper i stor omfattning under den
har perioden.

Diagram 1. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

| det har kapitlet beskriver vi denna utveckling av Riksbankens portfélj och motiven till
kopen. For att fa perspektiv pa utvecklingen jamfor vi ocksa utvecklingen av Riksban-
kens innehav av vardepapper med motsvarande utveckling hos andra centralbanker.

Kop av vardepapper och kvantitativa lattnader

Malet for penningpolitiken ar en 1ag och stabil inflation. FOr att na det malet behover
centralbanken ett operationellt ramverk med verktyg for att genomféra penningpoliti-
ken i praktiken — ett s3 kallat styrsystem. Det ar vanligt att styrsystemet ar inriktat pa

7 Riksbanken genomforde en rad atgarder under den globala finanskrisen 2008—2009 men kopte inte varde-
papper, till skillnad fran en del andra centralbanker. Det var dock ett alternativ som direktionen diskute-
rade.
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att styra rantan pa Ian med en mycket kort 16ptid, till exempel rdntan pa |an mellan
affarsbankerna fran idag till i morgon. Férandringar av denna dagslaneranta sprider
sig sedan till rantor pa Ian med langre I6ptider, inklusive rantor som hushall och fore-
tag méter, vilket paverkar aktiviteten i ekonomin och inflationen.?

Det vanligaste verktyget som centralbankerna anvander for att paverka den korta ran-
tan ar en styrranta. Kép av vardepapper beskrivs ofta som ett extraordinart eller
okonventionellt penningpolitiskt verktyg som centralbankerna har lagt till pa senare
tid som ett komplement till styrrantan. Det stammer pa satt och vis, men bilden beho-
ver nyanseras. Kop och forsaljningar av vardepapper har funnits lange bland central-
bankernas operationella verktyg, det vill sdga som en del i styrsystemet for att pa-
verka mangden centralbanksreserver i banksystemet och darigenom dagslanerantan.
Kopen kan da ske direkt pa marknaden via 6ppna marknadsoperationer av central-
banken.

Att centralbanker koper vardepapper i stor skala for att fa till stand sa kallade kvanti-
tativa lattnader, eller QE (fran engelskans quantitative easing), ar dock en relativt ny
foreteelse.® | princip handlar det da om kép av virdepapper i stor skala for att pressa
ned ranteldget och oka kreditgivningen i ett lage da man beddmer att styrréntan inte
kan sdnkas mycket mer, eller i ett Idge nar stor oro pa de finansiella marknaderna
pressar upp rantorna pa vissa vardepapper. Japans centralbank genomforde kvantita-
tiva lattnader 2001 som ett satt att stimulera ekonomin nar styrrantan redan hade
sankts till nara noll procent utan att man fatt bukt med deflationen som da radde.
Centralbankerna i USA och Storbritannien startade program fér kép av obligationer
under den globala finanskrisen 2008—2009 och den europeiska centralbanken, ECB,
foljde efter 2014 och uttkade sitt program 2015. Samma ar inledde Riksbanken sina
kop.

Riksbankens kop av statsobligationer 2015-2019%°

Bakgrund: 13g inflation under lIang tid och sjunkande
inflationsforvantningar

Under 2014 blev det svenska konjunkturldget battre men inflationen som hade varit
under inflationsmalet i flera ar blev dnnu lagre (se diagram 2). Samtidigt fortsatte de
langsiktiga inflationsférvantningarna att sjunka trendmadssigt och var under 2 procent.
For att vanda pa utvecklingen sdnkte Riksbanken styrrantan (som da kallades reporan-
tan) i tva steg ned till noll procent i oktober 2014. | samband med det penningpolitiska

8 Mer detaljer om styrsystem generellt och Riksbankens system specifikt finns i Sveriges riksbank (2014),
Sellin (2018) samt Sveriges riksbank (2022a).

9 D’Amico m.fl. (2012) diskuterar Federal Reserves erfarenheter av kop och forsaljningar av statsobligat-
ioner fére den globala finanskrisen och Ferguson m.fl. (2015) studerar centralbankers balansrakningar se-
dan 1900 och beskriver episoder da balansomslutningarna 6kade och minskade mycket.

10 F6r mer om bakgrunden och motiven till penningpolitiken hanvisar vi till pressmeddelandena, de pen-
ningpolitiska rapporterna och rapporten Redogorelse for penningpolitiken under dessa ar. Detaljer om ko-
pen finns i protokollsbilagor till respektive penningpolitiskt méte. Riksbankens vardepapperskép i bered-
skapssyfte fore 2015 ar inte i fokus for denna studie.
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beslutet i december meddelade Riksbanken sedan att man forberedde ytterligare at-
garder for att gora penningpolitiken annu mer expansiv om det skulle behévas.

Diagram 2. Inflation och langsiktiga inflationsforvantningar
Arlig procentuell férandring respektive procent.
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Kallor: Kantar Prospera och SCB.

Vid det penningpolitiska motet i februari 2015 konstaterade Riksbanken att den eko-
nomiska utvecklingen i omvarlden hade blivit mer osaker och att konjunkturen, och
darmed penningpolitiken, gick i otakt i de stora valutaomradena. | USA var centralban-
ken pa vag att gora penningpolitiken mindre expansiv medan den europeiska central-
banken, ECB, tvartom 6kade sina penningpolitiska stimulanser. ECB startade ett pro-
gram for kop av privata vardepapper 2014 och hade i januari 2015 aviserat att man
skulle utéka detta program med kop av statsobligationer under 2015. ECB planerade
att képa vardepapper for totalt 60 miljarder euro varje manad atminstone fram till
september 2016.

Riksbanken bedémde att det fanns tecken pa att inflationen var pa vag upp i Sverige.
Men det fanns faktorer som 6kade risken for att inflationen och inflationsférvantning-
arna skulle stiga langsammare an i Riksbankens prognos. Till exempel skulle kronan
kunna bli starkare an i Riksbankens prognos, vilket skulle ddmpa importpriserna (se
diagram 3). Det skulle ddrmed kunna ta dnnu langre tid for inflationen att na tillbaka
till malet. Prognosen for inflationen utgick visserligen fran att kronan skulle starkas.
Men det var osakert hur utvecklingen skulle bli i omvarlden och vilka konsekvenser
ECB:s planerade kop av vardepapper skulle fa, och det skapade osdkerhet om hur stor
och hur snabb férstarkningen skulle bli.

10
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Diagram 3. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18=100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 &r indexet berdknat mot 31 lander sedan den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens direktion beddomde att penningpolitiken behévde bli mer expansiv for att
stodja uppgangen i inflationen och for att de langsiktiga inflationsforvantningarna
skulle vara férenliga med inflationsmalet. Direktionen beslutade darfor att sanka styr-
rantan till -0,10 procent.*! Direktionen beslutade samtidigt att Riksbanken skulle képa
nominella statsobligationer till ett belopp av 10 miljarder kronor for att géra penning-
politiken mer expansiv. Med dessa atgarder och ett tydligt budskap att man var be-
redd att snabbt géra penningpolitiken annu mer expansiv for att sakerstalla att inflat-
ionen steg mot malet ville direktionen understryka att Riksbanken varnade inflations-
malet roll som nominellt ankare for pris- och I6nebildningen.

Lag tolerans for risker for fortsatt l1ag inflation

Under 2015 fortsatte Riksbanken att gbra penningpolitiken mer expansiv genom att
sanka styrrantan ytterligare, justera ned prognosen for styrrantan och képa mer stats-
obligationer (se tabell A.1 i appendix). Fram till och med oktober hade Riksbanken be-
slutat att kdpa nominella statsobligationer for totalt 190-200 miljarder kronor fram
till halvarsskiftet 2016. Det skulle motsvara drygt 30 procent av den utestaende
stocken av nominella statsobligationer i svenska kronor. Penningpolitiken praglades
av en lag tolerans for risker som kunde forlanga perioden som inflationen var under
malet, eftersom detta kunde dampa inflationsférvantningarna ytterligare. Syftet med
att sdnka styrrantan, kdpa statsobligationer och justera ned rantebanan var att stddja

11 Med detta blev Riksbanken en av de forsta centralbankerna att sdnka styrrantan under noll procent, vil-
ket lange setts som en lagsta grans for styrrantan. Strax innan hade negativ styrranta inforts i euroomradet,
Danmark och Schweiz. Riksbankens erfarenheter av negativ styrranta finns beskrivna i Sveriges riksbank
(2020a).

11
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ekonomin i en osdker miljo och sdkerstalla att inflationen steg upp mot malet pa
2 procent tillrackligt snabbt.?

Mer expansiv penningpolitik och fortsatta kép under 2016 och 2017

Den svenska konjunkturen starktes och inflationen fortsatte att stiga men lag fortfa-
rande under 2 procent (se diagram 2). Riksbankens beddémde i bérjan av 2016 att upp-
gangen dnnu inte var sakrad och att inflationen under 2016 sannolikt skulle bli lagre
an i Riksbankens tidigare prognos. Direktionen lyfte fram att det fanns argument bade
for att halla fast vid penningpolitiken och for att géra den mer expansiv. Fér en majo-
ritet vagde argumenten for att géra den mer expansiv 6ver och styrrantan sanktes
darfor till -0,50 procent. For att behalla den expansiva effekten fran innehavet av
statsobligationerna beslutade direktionen ocksa att Riksbanken tills vidare skulle ater-
investera kupongbetalningarna och dterbetalningarna nar statsobligationerna forfoll.
Utan aterinvesteringar skulle innehavet successivt ha minskat i forhallande till de be-
slutade kopen.

Ungefar samma avvagningar var aktuella under resten av 2016 och under 2017. Utsik-
terna for konjunkturen i omvarlden och i Sverige blev gradvis allt battre, inflationen
steg och var nara malet fran borjan av 2017 och de langsiktiga inflationsférvantning-
arna lag kring 2 procent (se diagram 2). Samtidigt fanns det fortfarande en osdkerhet
om utvecklingen i omvérlden — bland annat pa grund av Storbritanniens beslut att
[dmna EU. Riskerna kopplade till kronans vaxelkurs och andra centralbankers penning-
politik, framfér allt ECB:s, fanns ocksa kvar. Det fanns argument for att bade halla fast
vid penningpolitiken och for att géra den mer expansiv, och for olika medlemmar i di-
rektionen vagde argumenten olika tungt.

| april 2016 beslutade en majoritet av direktionen att Riksbanken skulle utdka sitt in-
nehav av statsobligationer med ytterligare kop som motsvarade 45 miljarder kronor.
K&pen skulle ske under det andra halvaret 2016 och omfatta bade nominella och reala
statsobligationer for att fa ett brett genomslag pa olika réntor (se tabell A.1). | decem-
ber 2016 utdkades kopen med ytterligare 30 miljarder kronor under det forsta halv-
aret 2017.%3 | april 2017 beslutade sedan en majoritet av direktionen att ocksa utoka
kdpen med totalt 15 miljarder kronor under det andra halvaret 2017. Tillsammans
med de tidigare besluten innebar detta att Riksbankens kdp av statsobligationer vid
slutet av 2017 uppgick till 290 miljarder kronor (252,5 miljarder nominella och 37,5
miljarder reala statsobligationer) (se diagram 1). Det motsvarade cirka 39 procent av
den utestdende volymen av nominella statsobligationer och cirka 20 procent av den
utestaende volymen reala statsobligationer i svenska kronor.

12 periodvis under varen 2015 starktes kronan mot euron och andra valutor snabbare an i Riksbankens pro-
gnos och osakerheten om konjunkturen i omvarlden 6kade. Under aret praglades riskbilden bland annat av
en oro for Greklands och euroomradets ekonomier och en avmattning i den kinesiska ekonomin. Den hu-
manitara katastrofen av krigen i Mellanéstern och de stora flyktingstrémmarna till Europa och Sverige bi-
drog till osékerheten.

13 Samtidigt beslutade direktionen att inte vanta med att aterinvestera ett belopp om cirka 30 miljarder kro-
nor som Riksbanken skulle motta i augusti 2017, huvudsakligen bestaende av aterbetalningar vid forfall av
statsobligationer. For att fa en jamnare kopvolym vid varje koptillfalle under 2017 beslutade man att aterin-
vesteringen av de medlen skulle inledas direkt efter arsskiftet 2016/17 och fortga under hela aret.

12
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Exitstrategi: minska portfoljen ndr styrriantan hojts till en lamplig niva

| slutet pa 2017 konstaterade Riksbanken att det ekonomiska och penningpolitiska 13-
get hade forbattrats. Konjunkturen fortsatte att forbattras i omvarlden, aktiviteten i
den svenska ekonomin var hog och inflationen hade varit ndra malet pa 2 procent en
tid. Det fanns dock kvar en osdkerhet kring penningpolitiken i omvarlden och risken
att kronans vaxelkurs skulle starkas for mycket och for snabbt. Penningpolitiken be-
hovde darfor fortfarande vara expansiv. Men tidpunkten for att géra penningpolitiken
mindre expansiv borjade ndrma sig.

For att ge vagledning om hur Riksbanken skulle fordndra sitt innehav av statsobligat-
joner pa sikt publicerade direktionen en strategi i december 2017.14 | korthet var stra-
tegin att Riksbanken efter att ha slutat utdka sin portfolj skulle behalla innehavet av
statsobligationer pa samma niva, det vill sdga fortsatta att aterinvestera forfall och ku-
pongbetalningar. Nar det var dags att géra penningpolitiken mindre expansiv skulle
styrrantan hojas forst. Nar den hade hojts till en lamplig niva skulle aterinvestering-
arna sedan trappas ned eller avslutas helt sa att portféljen minskade i takt med att ob-
ligationerna forfoll. Strategin liknade den som andra centralbanker hade valt.

Mellan boérjan av 2018 och mitten pa 2019 skedde inga forandringar av Riksbankens
innehav av statsobligationer. Ett beslut om att tidigareldgga aterinvesteringar innebar
visserligen att innehavet av statsobligationer tillfalligt var 6ver det beslutade nomi-
nella beloppet om 290 miljarder kronor under 2018 och 2019.> Men i princip héll
Riksbanken innehavet konstant under perioden medan styrrantan hojdes till -0,25
procent i december 2018. | april 2019 dndrade Riksbanken formen for sina beslut om
portféljen med statsobligationer. Istéllet for att skilja pa beslut om att utéka inneha-
vet och beslut om aterinvesteringar borjade Riksbanken nu att besluta om totala kop
under en viss period. En majoritet i direktionen beslutade att Riksbanken skulle képa
statsobligationer till ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor under perioden juli
2019 till december 2020. Det motsvarade ungefar halften av de betalningar fran for-
fall och kuponger som Riksbanken skulle ta emot under den perioden.

Riksbankens koép av vardepapper 2020-202116

Mot slutet av februari 2020 stod det klart att coronaviruset hade fatt en stor spridning
dar flera lander i Europa och USA hade drabbats och den 11 mars deklarerade varlds-
hélsoorganisationen WHO covid-19 som en pandemi. Den snabba spridningen av viru-
set innebar ett stort manskligt lidande varlden 6ver och medférde att ekonomin for

14 Sveriges riksbank (2017).

15 Under forsta halvaret 2019 skulle det ske forfall av obligationer pa drygt 50 miljarder kronor och Riksban-
ken skulle fa kupongbetalningar pa totalt cirka 15 miljarder kronor fran bérjan pa 2018 till mitten pa 2019.
For att behalla Riksbankens narvaro pa marknaden och fa en relativt jamn koptakt beslutade en majoritet i
direktionen att inleda aterinvesteringarna av dessa forfall och kupongbetalningar redan i januari 2018.

16 Detaljer om kopen av vardepapper under perioden finns i protokollsbilagorna till de penningpolitiska be-
sluten. En summering av kdpen under pandemin och Riksbankens erfarenheter finns i Hansson och Birging
(2021), Gustafsson (2022) och i Sveriges riksbank (2022b). Beskrivningar av samtliga atgarder som Riksban-
ken genomforde under pandemin finns bland annat i Gustafsson och von Bromsen (2021) och i kapitel 2 i
Sveriges riksbank (2021a).
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hushallen och foretagen i alla lander forsamrades snabbt och patagligt. Regeringar in-
forde olika typer av restriktioner pa resor och sociala kontakter. Restriktionerna och
det férandrade beteendet hos hushallen paverkade den ekonomiska utvecklingen pa
flera satt. Bland annat foll efterfragan kraftigt nar resandet och beséken pa hotell och
restauranger i princip upphorde.

Aven varldshandeln minskade, vilket i hég grad paverkade sma, 6ppna ekonomier som
den svenska. Brist pa insatsvaror i produktionen och en stor sjukfranvaro slog ocksa
mot foretagen. | synnerhet foretag med néara kopplingar till besdksnaringen drabba-
des hart. Sarskilt utsatta var sma och medelstora foretag, som hade samre maijlig-
heter att hantera den laga efterfragan. Pa kort tid férsvann en stor del av foretagens
intdkter, samtidigt som de fasta kostnaderna var kvar. For de foretag som inte hade
mojlighet att tacka kostnaderna med egna medel, nya banklan eller marknadsfinansie-
ring blev situationen snabbt kritisk.

Stor oro pa de finansiella marknaderna

Nar det blev uppenbart att det inte skulle ga att hindra spridningen av coronaviruset
eskalerade oron pa de finansiella marknaderna bade internationellt och i Sverige. Hur
laget forandrades i Sverige kan illustreras av Riksbankens index for finansiella forhal-
landen som visar att forhallandena snabbt vaxlade fran expansiva i februari till tydligt
strama i mars (se diagram 4). Investerare sOkte sig snabbt till sakrare tillgangar, vilket
fick borserna att falla kraftigt. Foretagens utsatta situation och oviljan hos investerare
att halla riskfyllda tillgangar gjorde att riskpremierna pa olika vardepapper och kredit-
instrument steg kraftigt. Det speglades i vaxande skillnader mellan réntorna pa mer
riskfyllda obligationer och réntan pa statsobligationer (se diagram 12 i kapitel 4).

Foretagen fick det svarare att finansiera sig genom att ge ut foretagscertifikat och fo-
retagsobligationer, och parallellt fick bankerna svarare att sakra sin finansiering. | Sve-
rige minskade bland annat investerarnas efterfragan pa bankernas mer langfristiga
skuldebrev som till stor del bestar av sikerstallda obligationer, det vill séga obligat-
ioner med bolan som sidkerhet.!” Det stora trycket dir manga ville silja riskfyllda var-
depapper, framfor allt foretagspapper men dven sakerstéllda obligationer, blev svar
att hantera pa marknaderna. Det blev en allt storre skillnad mellan priset som investe-
rarna kunde tanka sig att kopa for och priset som utgivarna av féretagsobligationer
ville sélja till (se diagram 5).

17 Bostadsobligationer ar den generella benamningen for vardepapper med bolan som sakerhet. Utform-
ningen kan dock skilja sig at mellan lander. Svenska bostadsobligationer utformas som sédkerstéllda obligat-
ioner dar investeraren har en férmansratt i en sakerhetsmassa som bestar av tillgangar, framst bolan. For
vidare detaljer om hur svenska sakerstallda obligationer fungerar se Hellstrom m.fl. (2019).

14



K6p av vardepapper som penningpolitiskt verktyg i Sverige

Diagram 4. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden

2019 2020 2021 2022

B Bostadsmarknad [ Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad [ Penningmarknad = Index for finansiella férhallanden

Anm. De fargade staplarna visar de olika delmarknadernas bidrag. Indexet dr en modifierad
version av indexet som beskrivs av Alsterlind m.fl. (2013).

Kalla: Riksbanken.

Diagram 5. Skillnad mellan kép- och séljrintor pa obligationer
Procentenheter
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— Statsobligationer = Séakerstéllda obligationer — Foretagsobligationer

Anm. Genomsnittliga kvoterade rantor, baserade pa samtliga tillgangliga nominella statsobli-
gationer, ett urval av sdkerstallda obligationer utgivna av Stadshypotek och SBAB, samt drygt
50 féretagsobligationer med varierande |6ptider och med kreditbetyg som motsvarar Invest-
ment Grade.

Kallor: Refinitiv och Riksbanken.
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Omfattande atgdrder fran regeringar och centralbanker

Regeringen och Riksbanken vidtog snabbt atgarder under varen 2020, precis som
andra regeringar och centralbanker virlden éver.® | det mest turbulenta skedet fanns
det en risk att situationen skulle 6verga i en finansiell kris. Bankerna kunde da tvingas
strama at sin kreditgivning till hushall och féretag sa mycket att konjunkturnedgangen
blev dnnu djupare och mer varaktig med annu hogre arbetsldshet och en inflation
langt under malet. Riksbanken riktade darfor in sina atgarder pa att tillfora pengar till
det finansiella systemet sa att kreditgivningen till hushall och féretag inte skulle pa-
verkas av en brist pa likviditet. Riksbanken behovde dessutom sikerstalla genomsla-
get av penningpolitiken, det vill séga se till att rantorna som hushallen och féretagen
motte inte skulle drivas av osdkerhet och riskpremier som gjorde att politiken inte fick
avsedd effekt pa aktiviteten i ekonomin och pa inflationen.

Den 12 mars 2020 holl Riksbanken ett extrainsatt penningpolitiskt mote och fattade
beslut om den forsta krisatgarden: ett program for utlaning till féretagen via ban-
kerna. Under resten av 2020 fattade Riksbanken sedan ytterligare penningpolitiska
beslut om atgarder vid ett tjugotal tillfdllen. Majoriteten av dessa sjosattes pa kort tid
under mars och april 2020. Strategin var att av férebyggande skal agera snabbt, brett
och i stor omfattning.

Riksbankens program for kop av vardepapper var en del av
krishanteringen

Riksbankens direktion fattade ett beslut om ett program for kop av vardepapper med
anledning av pandemin den 16 mars for att underlatta kreditférsorjningen och mildra
nedgangen i ekonomin (tabellerna A.2 till A.8 i appendix visar alla beslut om kop av
virdepapper under perioden).'® Beslutet innebar en ram fér képen pa sammanlagt
upp till 300 miljarder kronor fram till december 2020 och direktionen specificerade att
Riksbanken vid behov skulle képa saval stats- och kommunobligationer som saker-
stillda obligationer.?° Syftet med kdpen var att hélla ranteldget lagt, ge ett brett stéd
till kreditforsorjningen och stddja den svenska ekonomin under en period med stor
osdkerhet. | ett kompletterande beslut ett par dagar senare aviserade direktionen att
dven kop av foretagscertifikat och foretagsobligationer skulle inkluderas i koppro-
grammet for att ge ytterligare stod till svenska féretags kreditforsorjning.

Képen av nominella statsobligationer inleddes direkt i mitten pa mars. Képen av sa-
kerstallda obligationer och foretagscertifikat startade en till tva veckor efterat och ko-
pen av kommunobligationer kom igang i slutet av april (se tabellerna A.5, A.6 och A.8).
Med undantag for de forsta kopen gallde besluten kop av ett visst vardepapper for ett
visst belopp under en specifik period — ofta ett kvartal i taget — inom ramen for det to-
tala beloppet for programmet.

18 | sin utvardering av penningpolitiken 2015-2020 menar Flug och Honohan (2021) att det kravdes beslut-
samma och snabba atgarder i det laget och att Riksbanken uppvisade god krisberedskap och beslutsamhet
nar det gallde att snabbt ta fram penningpolitiska |6sningar.

19 Styrrantan lamnades oférandrad pa noll procent under pandemin.

20 Rambeloppet fér pandemiprogrammet och de kép av statsobligationer som skedde inom programmet var
utover de kép under 2020 som Riksbanken hade beslutat om fore pandemin, se avsnitt 1.2.
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Utokning och forlangning av programmet for att halla ranteldget nere och
stédja kreditgivningen

De finansiella forhallandena borjade bli mer stabila under april 2020 (se diagram 4). |
slutet av juni konstaterade Riksbanken att oron pa de finansiella marknaderna succes-
sivt hade lattat — réantorna hade kommit ned och marknaderna fungerade battre. Men
Riksbanken bedomde att laget fortfarande var skort och beroende av att Riksbanken
och andra centralbanker fortsatte att stédja likviditetsférsorjningen. Osdkerheten om
hushallens och foretagens majligheter att fa krediter fanns kvar och riskerade att for-
starka den kraftiga konjunkturnedgangen och leda till mer langvariga negativa konse-
kvenser for produktionen och sysselsattningen. Det skulle samtidigt gora det svarare
att na inflationsmalet.

Direktionen bedémde att penningpolitiken behovde fortsatta att halla det allmanna
ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditférsérjning genom att kdpa varde-
papper aven under det ndarmaste aret. Programmet forlangdes darfor till den 30 juni
2021 och utdkades med 200 miljarder kronor sa att Riksbanken kunde képa vardepap-
per inom ramen for programmet till ett belopp upp till 500 miljarder kronor. | juni fat-
tade direktionen ocksa beslut om képen av statsobligationer, som nu inkluderade re-
ala statsobligationer, kommunobligationer, sakerstallda obligationer samt foretags-
certifikat for det fjarde kvartalet 2020 (se tabellerna A.2 till A.8).

Kopen av foretagsobligationer borjade i september 2020

| juni beslutade direktionen ocksa att borja kopa foretagsobligationer i september och
att Riksbanken till mitten av 2021 skulle képa foretagsobligationer for totalt 10 miljar-
der kronor. Marknaden hade visserligen aterhamtat sig och rantorna pa féretagsobli-
gationer lag bara nagot 6ver nivderna som radde fére pandemin (se diagram 12 i kapi-
tel 4).2! Men direktionen bedémde att det ekonomiska laget snabbt kunde férsamras
ytterligare och att Riksbanken darfor behovde se till att man hade god beredskap for
att snabbt ge ytterligare stod till kreditférsorjningen for svenska féretag och motverka
stérningar i penningpolitikens genomslag. Direktionen bedomde ocksa att det var vik-
tigt att faktiskt genomfdra de kép som man tidigare hade aviserat. Det var rimligt att
tro att Riksbanken hade bidragit till att lugna marknaderna med sitt besked i mars att
man skulle borja kopa foretagsobligationer. Att inte genomféra kdpen kunde 6ka osa-
kerheten pa marknaden igen och innebéra att framtida signaler om kop av vardepap-
per riskerade att f& mindre effekt.??

Ytterligare utdkning och forlangning av programmet till slutet pa 2021

Efter det dramatiska fallet i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020 borjade
ekonomierna i Sverige och manga andra lander att aterhdmta sig under sommaren (se
diagram 6). Smittspridningen minskade da samtidigt som restriktionerna pa sociala

21 Wollert (2020) redogor for handelseutvecklingen pa marknaden for foretagsobligationer fran mars 2020
och framéat och diskuterar orsaker till att marknaden drabbades hart.

22 Vid beslutet i juni noterade direktionen att Riksbanken kunde ta hansyn till hallbarhet i valet av foretags-
obligationer. Detaljerna kring detta utarbetades i samband med att direktionen under hosten beslutade om
forutsattningarna for kopen. Det resulterade i att Riksbanken fran och med 1 januari 2021 tillampade en sa
kallad normbaserad negativ screening vid valet av foretagsobligationer, se Andersson och Stenstrom (2021).
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kontakter lattade nagot. Det omfattande ekonomisk-politiska stodet bidrog ocksa till
aterhdmtningen. Under hosten tog dock smittspridningen fart igen i Sverige och i lan-
der som &r viktiga for svensk handel och restriktioner och allmanna rad om sociala
kontakter skarptes aterigen.

Diagram 6. BNP i Sverige och omvirilden
Index, 2019 kv4=100, sdasongsrensade data
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Kallor: Eurostat, Office for National Statistics, SCB, U.S: Bureau of Economic Analysis.

| november bedomde Riksbanken att tillvaxt- och inflationsutsikterna hade férsamrats
bade i omvarlden och i Sverige och att osékerheten om den ekonomiska aterhamt-
ningen hade 6kat. Direktionen bedémde darfor att penningpolitiken maste fortsatta
att bidra till en l1ag rénteniva och en val fungerande kreditforsérjning for att stodja
aterhamtningen och bidra till att inflationen steg mot malet. Det fanns dock olika upp-
fattningar i direktionen om hur képen av vardepapper bast skulle utformas under
2021 for att bidra till detta. En majoritet beslutade att utdka och forlanga program-
met for kép av vardepapper fran 500 upp till 700 miljarder kronor fram till sista de-
cember 2021 for att sakerstalla att ekonomin skulle fa ett langvarigt och tillrdckligt
omfattande stdd. Aven statsskuldvéxlar och gréna stats- och kommunobligationer in-
kluderades nu i programmet for att kopen skulle fa ett sa brett genomslag pa mark-
nadsrdantorna som mojligt. Dessutom 6kade direktionen storleken pa képen av varde-
papper under det forsta kvartalet 2021 med hanvisning till den 6kade osdkerheten
och risken for bakslag for den ekonomiska aterhamtningen.

Programmet for kop av vardepapper l6pte ut den sista december 2021

Under 2021 ljusnade konjunkturutsikterna. Vaccinationerna mot covid-19 tog fart och
det blev tydligt att effekterna av den andra stora vagen av smittspridning och skarpta
restriktioner inte fick lika stora effekter pa ekonomin i Sverige och i omvarlden som
den forsta vagen under varen 2020. Riksbanken, i likhet med manga andra centralban-
ker, bedomde att penningpolitiken behévde vara uthallig for att underlatta aterhamt-
ningen och bidra till att inflationen skulle stiga mot malet. Risken var att om Riksban-
ken avvecklade krisatgarderna for tidigt och minskade stédet fran penningpolitiken,
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eller om det skapades forvantningar om att det skulle ske, kunde det bryta konjunk-
turuppgéngen.?

| februari 2021 signalerade Riksbanken att hela ramen fér programmet for vardepap-
perskopen sannolikt skulle utnyttjas fullt ut upp till 700 miljarder kronor. Besluten un-
der forsta halvaret 2021 handlade om hur det aterstaende utrymmet skulle férdelas
pa olika vardepapper under arets tre sista kvartal dar direktionen valde att successivt
minska storleken pa képen. Programmet I6pte ut den sista december 2021. Riksban-
kens innehav av vardepapper bestod da av statsobligationer for 383 miljarder, stats-
skuldvéaxlar for 20 miljarder, sdkerstallda obligationer for 406 miljarder samt kommun-
- och féretagsobligationer for 105 respektive 12 miljarder kronor (se diagram 1).2%1
forhallande till hur mycket av respektive vardepapper emitterade i svenska kronor
som fanns utestaende pa marknaden dgde Riksbanken da cirka 45 procent av statsob-
ligationerna, cirka 20 procent av kommunobligationerna, de sakerstallda obligation-
erna respektive statsskuldsvaxlarna, samt knappt 2 procent av foretagsobligationerna
(se diagram 7).

Diagram 7. Riksbankens innehav av vardepapper jamfort med den utestaende
stocken pa marknaden
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Anm. Diagrammet visar Riksbankens innehav i statsobligationer, sakerstallda obligationer,
kommunobligationer, statsskuldsvaxlar (SSVX) och féretagsobligationer jamfort med den totala
utestdende stocken for respektive viardepapperstyp pa svenska marknaden. Siffrorna visas i
miljarder svenska kronor per den 2021-12-31. Innehavet som andel av den utestaende stocken
ar avrundat till narmaste procentenhet.

Kallor: SCB och Riksbanken.

23 Ett antal krisatgarder som sattes in i den akuta inledningen av krisen avvecklades dock under 2021. | okto-
ber avslutade Riksbanken bland annat lanefaciliteter som det varit lag efterfragan pa och aterstallde kraven
pa sakerheter som bankerna maste lamna vid lan fran Riksbanken.

2 Innehavet av statsobligationer inkluderade ocksa obligationer som kopts fére pandemin. | slutet pa de-
cember 2021 dgde Riksbanken inga foretagscertifikat.
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K6p av vardepapper som penningpolitiskt verktyg i Sverige

Under 2021 signalerade direktionen att Riksbanken sannolikt skulle uppratthalla inne-
havet av vardepapper under 2022 och i inledningen av 2022 inriktade Riksbanken ko-
pen pa att kompensera for forfall av vardepapper. | takt med att den ekonomiska
aterhamtningen fortsatte blev en allt mer aktuell fraga i Sverige och omvérlden nar
centralbankerna skulle borja trappa ned den expansiva penningpolitiken. Den drama-
tiska uppgangen av inflationen under varen 2022 och de snabba hojningarna av
centralbankernas styrrantor skiftade fokus till fragan om hur en "kvantitativ atstram-
ning”, QT, skulle utformas och vilka effekter en sadan skulle fa. | juni 2022 beslutade
Riksbankens direktion att utforma képen under andra halvaret sa att Riksbankens in-
nehav av viardepapper minskar under aret och i november signalerade direktionen att
innehavet av vardepapper kommer att minska i takt med att det forfaller efter arsskif-
tet.

Riksbankens kop av vardepapper jamfort med andra
centralbankers kdp

Centralbankers balansomslutningar har 6kat mycket sedan finanskrisen

Den finansiella krisen som brét ut 2008, den efterféljande perioden med Iag inflation
och laga styrrantor samt pandemin 2020-2021 medférde att flera centralbanker vid-
tog olika atgarder som bidrog till att deras balansomslutningar 6kade kraftigt i storlek
(se diagram 8). Atgarderna inkluderade olika lanemajligheter for att forbattra finan-
sieringsvillkoren och likviditetssituationen i banksystemet, funktionaliteten i olika
marknader samt kreditforsorjningen till hushall och foretag. Storskaliga kop av varde-
papper var ocksa en av atgarderna som fick balansrakningarna att expandera (se dia-
gram 9). En del centralbanker, som amerikanska Federal Reserve, hade redan fore fi-
nanskrisen en mindre portfélj med inhemska statsobligationer. Federal Reserve och
andra centralbanker som Bank of England och ECB kopte vardepapper under den glo-
bala finanskrisen for att atgarda problem pa finansmarknaderna och for att stodja
ekonomin med en mer expansiv penningpolitik.

Ett par ar efter finanskrisen startade bland annat ECB, Bank of England och Federal
Reserve nya program med kop av vardepapper vid olika tidpunkter. Ett av huvudsyf-
tena var att gora penningpolitiken mer expansiv i ett lage dar inflationen var kvar pa
en lag niva trots att styrrantorna var pa eller nara gransen for hur 1agt centralban-
kerna kunde sanka dem. En del av kbpen syftade ocksa till att stétta marknader som
fungerade daligt.
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Diagram 8. Centralbankers balansomslutningar som andel av arlig BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte har publicerats anvands den senast publicerade BNP-statistiken.
Centralbankerna som ingar i diagrammet ar Riksbanken, Federal Reserve (Fed), Bank of Eng-
land (BoE), Europeiska centralbanken (ECB), Bank of Canada (BoC), Reserve Bank of Australia
(RBA) samt Reserve Bank of New Zealand (RBNZ).

Kallor: Nationella kéllor.

Diagram 9. Centralbankers innehav av vardepapper utgivna i nationell valuta som
andel av arlig BNP
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Anm. Se anmarkning till diagram 8.

Kéallor: Nationella kéllor.
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Nar Riksbanken paborjade kdp av statsobligationer 2015 hade den amerikanska, brit-
tiska och europeiska centralbanken redan flera olika program for kop av vardepapper
i gang. Det fanns vissa skillnader mellan deras vardepappersportféljer under den har
perioden. Riksbanken kopte enbart statsobligationer vilket ocksa var huvudinrikt-
ningen for den brittiska centralbanken, dven om den ocksa inkluderade foretagspap-
per. Federal Reserves olika sa kallade LSAP-program inkluderade bade statsobligat-
ioner och bostadsobligationer. ECB:s program fér kop av vardepapper, APP, startade
med kop av privata vardepapper 2014 som sedan utdkades till kdp av statsobligat-
ioner 2015. Vissa av programmen under denna period hade ett bestamt rambelopp
och en faststalld sluttidpunkt. Andra var mer flexibla dar koptakten i vissa fall koppla-
des till utsikterna fér ekonomin och inflationen.?

Stora kop av vardepapper under pandemin

De centralbanker som redan hade program for kop av vardepapper i gang utokade
och utvidgade dem under pandemin 2020-2021. Dessutom startade ytterligare ett
antal centralbanker kdpprogram, bland annat centralbanker i andra sma, 6ppna eko-
nomier som Bank of Canada, Reserve Bank of Australia och Reserve Bank of New Zea-
land. Syftet med kopen var att minska oron pa de finansiella marknaderna och fort-
satta stimulera ekonomin.

Jamfort med perioden fére pandemin var képen mycket storre och genomférdes un-
der kortare tid. Alla centralbankerna gjorde omfattande kop av statsobligationer och
obligationer utgivna av regioner. En del av dem kdpte dven rantebarande vardepap-
per utgivna av den privata sektorn. ECB kopte till 6vervagande del statsobligationer
bade inom ramen fér APP och inom det kdpprogram som lanserades under pandemin,
PEPP. | Federal Reserves fall utgjorde statsobligationer cirka tva tredjedelar av inneha-
vet av vardepapper. Riksbanken skilde sig har fran andra centralbanker pa sa vis att
Riksbankens kop till mindre del bestod av statsobligationer och till en stoérre del av sa-
kerstallda obligationer. De flesta av centralbankerna hade avslutat sina nettokop av
vardepapper i mitten av 2022. De stora centralbankerna hade da ett innehav av véar-
depapper som motsvarade 35-40 procent av respektive lands BNP, medan portfol-
jerna hos Riksbanken och centralbankerna i andra sma, 6ppna ekonomier var 15-20
procent av BNP (se diagram 9).

Flera centralbanker hade ett innehav av exempelvis statsobligationer som var drygt
40-50 procent av den utestaende stocken, inklusive Riksbanken, medan motsvarande
siffra for Federal Reserve var ndarmare 30 procent. Den genomsnittliga |6ptiden varie-
rar ocksa mellan landerna, delvis beroende pa vilken profil pa statens upplaning som
de olika landerna har valt (se tabell 1). En ungeférlig jamférelse av den aterstaende
[6ptiden pa innehavet av statsobligationer nér kopen avslutades visar att Riksbanken
hade den kortaste genomsnittliga |6ptiden av de centralbanker som vi jamfor har:
drygt fem ar. Den aterstaende |6ptiden for Riksbankens totala innehav av vardepap-
per var i slutet av 2021 knappt fyra ar.

2 Detaljer om olika centralbankers kop av vardepapper under finanskrisen och de féljande aren fram till
2017 finns i Bank for International Settlements (2019).
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Detaljerna kring hur képen har varit utformade skiljer sig en del mellan landerna, lik-
som aven de institutionella arrangemangen beroende pa vilka formella forhallanden
centralbankerna har till ldindernas regeringar och finansdepartement. | vissa lander,
bland annat Kanada och Storbritannien, finns det till exempel 6verenskommelser pa
plats mellan centralbankerna och finansdepartementen som pa olika satt ska kom-
pensera for och skydda centralbankerna fran forluster foérknippade med programmen
for kop av vardepapper.

Tabell 1. Centralbankers kop av olika vardepapper

Obligationer utgivna Bostadsobligationer Ovriga privata Loptid,

av stat/regioner vardepapper statsobli-

gationer

Fore Efter Fore Efter Fore Efter Genom-
2020 2020 2020 2020 2020 2020 snitt
RB X X - X - X 5,2
ECB X X X X X X 7,4
Fed X X X X X X 7,6
BoE X X X - X X 13,0
BoC - X - X - X 6,2
RBA - X - - - - 5,9
RBNZ - X - - - - 8,1

Anm. Loptid avser ungefarlig 16ptid (i ar) vid den tidpunkt da kdpen avslutades. Se anmarkning till
diagram 8. For Sverige avser bostadsobligationer sdkerstallda obligationer.

Kéllor: Nationella kallor.
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2 Hur fungerar kopen av vardepapper?

Hur penningpolitiken verkar genom ekonomin for att i slutdanden paverka
inflationen kallas den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Trans-
missionen bestar av flera delar och man brukar beskriva det som att pen-
ningpolitiken paverkar inflationen genom olika kanaler. | praktiken finns
det starka kopplingar mellan kanalerna och det ar inte uppenbart hur
man ska dela upp dem. | litteraturen om kop av vardepapper har man
identifierat flera kanaler genom vilka képen kan bidra till en svagare vax-
elkurs, lagre rantor och mer kreditgivning. Pa sa satt kan kopen alltsa bi-
dra till hogre ekonomisk aktivitet och en hégre inflation. Képen kan bland
annat sanka forvantningarna pa hur hog styrrantan kommer att vara
framover och minska premierna och darmed rantorna pa de vardepapper
centralbanken kdper, men dven rantorna pa andra vardepapper. Képen
okar ocksa likviditeten i banksystemet vilket kan bidra till att stimulera
kreditgivningen i ekonomin.

For en liten, 6ppen ekonomi som den svenska kan kopens effekter pa
vaxelkursen vara sarskilt betydelsefulla i transmissionen. En annan viktig
faktor som kan paverka transmissionen i Sverige relativt mycket ar att
hushallen ar kansliga for forandringar av bolanerantorna pa grund av att
hushallen har hog skuldsattning och korta réantebindningstider pa sina
bolan.

Na&r centralbankerna startade program for stora kop av vardepapper for att géra pen-
ningpolitiken mer expansiv i samband med den globala finanskrisen 2008-2009 fanns
det fa praktiska erfarenheter av sadana képprogram. Det fanns begransat med empi-
riska studier och dven begransat med vagledning i den moderna teoretiska ekonomi-
litteraturen. | den var penningpolitik for det mesta likstallt med att férandra central-
bankens styrrdnta. Vissa teoretiska resultat indikerade till och med att kop av varde-
papper inte kunde ersatta sankningar av styrrantan, eftersom képen inte skulle fa na-
gon effekt pa ekonomin. Dessa resultat bygger dock pa forenklande antaganden om
hur ekonomin och de finansiella marknaderna fungerar.?®

Efter den globala finanskrisen har forskningen av naturliga skal intresserat sig allt mer
for kvantitativa lattnader och vardepapperskdp som penningpolitiskt verktyg. | littera-
turen har man identifierat ett flertal satt som centralbanker kan paverka ekonomin

och inflationen pa genom att képa vardepapper istallet for, eller som ett komplement

26 Se till exempel Deutsche Bundesbank (2016). Detta ar bakgrunden till ett ofta upprepat citat av Ben Ber-
nanke, tidigare chef for den amerikanska centralbanken. Ett antal ar efter den globala finanskrisen fick han
en fraga om hur séker han hade varit pa att teorin bakom centralbankens atgarder skulle fungera under kri-
sen. Med hanvisning till dessa forenklade modeller svarade Bernanke skamtsamt “tja, problemet med QE ar
att det fungerar i praktiken, men det fungerar inte i teorin” (Brookings, 2014).
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till, att sdnka styrrantan. | detta kapitel beskriver vi dessa olika satt. | de kommande
kapitlen diskuterar vi vilken betydelse de ser ut att ha i praktiken.

Den penningpolitiska transmissionen

Syftet med penningpolitiken ar att halla inflationen Iag och stabil. Konkret &r malet for
Riksbanken liksom manga andra centralbanker att inflationen ska vara kring 2 pro-
cent. Centralbanker har olika penningpolitiska verktyg for att styra inflationen, dar det
vanligaste verktyget ar styrréantan. Hur de férandringar man gor via verktygen éverfors
till férandringar av inflationen brukar kallas den penningpolitiska transmissionen eller
transmissionsmekanismen. Denna mekanism bestar av flera delar och ofta beskriver
man det som att penningpolitiken paverkar inflationen genom olika kanaler.

Det ar viktigt att komma ihag att uppdelningen i olika kanaler ar ett forsok att beskriva
en komplicerad process dar olika mekanismer hakar in i och paverkar varandra. For
att forenkla beskriver man ofta kanalerna pa ett satt som gor att man kan uppfatta
dem som sjalvstandiga. Men i praktiken finns det starka kopplingar mellan kanalerna
och det ar darfor inte uppenbart hur man ska dra granserna mellan dem.

Aven om penningpolitiken verkar genom alla kanaler samtidigt kan det variera hur
lang tid det tar att paverka inflationen genom olika kanaler. Via en del kanaler paver-
kas inflationen ganska direkt medan det tar langre tid via andra. Hur betydelsefulla
olika kanaler ar kan dessutom skilja sig mellan lander, eftersom strukturen pa de fi-
nansiella marknaderna och pa ekonomin i stort ser olika ut.

Innan vi beskriver transmissionen av vardepapperskop kan det vara nyttigt att forst ha
en bild av hur penningpolitiken paverkar inflationen ”i vanliga fall”
penningpolitiken gar via styrrantan.

, det vill saga nar

Transmissionen vid férandringar av styrrantan

Vad inflationen blir pa kort eller medellang sikt, sag ett till tva ar framat, kommer till
stor del att bero pa hur aktiviteten i ekonomin och vaxelkursen utvecklas och pa hur
hushallen och féretagen forvantar sig att inflationen ska utvecklas. Om inflationen ar
lagre &n malet kan centralbanken bidra till att den stiger genom att féra en mer ex-
pansiv penningpolitik som under en tid hojer aktiviteten i ekonomin och bidrar till att
vaxelkursen blir svagare. Det vanligaste sattet att gora det ar att sdnka styrrantan. Pa
motsvarande satt hojer centralbanken styrrantan om inflationen behover dampas.

Pa vilka satt paverkar férandringar av styrrantan aktiviteten i ekonomin? Lat oss ta en
sdnkning av styrrantan som exempel. Till att borja med paverkar det den korta ranta
som centralbanken forsoker styra. | Riksbankens fall ar det dagslanerantan, som ar
rantan pa lan mellan bankerna 6ver natten. Marknadsrdntor med langre l6ptider pa-
verkas av forvantningar om vad de korta rantorna kommer att vara framover. Det gor
att en sankning av dagslanerédntan sprider sig och pressar ned langre rantor.
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Eftersom effekten till stor del gar via forvantningar kan langre rantor sjunka redan in-
nan Riksbanken sanker styrrantan om marknadsaktorerna forvantar sig en sankning.
Sa lange Riksbanken sedan gor precis som aktorerna hade forvantat sig kan effekten
pa andra rantor bli liten eller ingen alls nar Riksbanken val sanker styrrdantan. Impulsen
fran en mer expansiv penningpolitik via lagre rantor har da redan borjat fortplanta sig
i ekonomin.

For hushallen blir det mindre attraktivt att spara nér rantorna blir lagre. Hushallen be-
hoéver dessutom anvdanda en mindre del av sina inkomster till réntebetalningar pa lan.
Bada dessa faktorer bidrar till att hushallen konsumerar fler varor och tjanster och
ocksa Okar sin efterfragan pa bostader, vilket pressar upp bostadspriserna. For foreta-
gen innebdr lagre rantor att det blir billigare att finansiera investeringar och de inve-
sterar darfér mer i maskiner och fastigheter. Lagre réntor innebér ocksa att efterfra-
gan pa finansiella tillgangar med hogre avkastning 6kar. Det far priset pa till exempel
aktier att &ka. Aven detta bidrar till en hégre konsumtion, eftersom det gér att hushall
som &ger sadana tillgangar blir mer villiga att konsumera. Banker, som anvander till-
gangarna som sdkerheter, kan ocksa bli mer villiga att ge krediter till hushall och fore-
tag.”’

Lagre rantor stimulerar alltsa efterfragan i ekonomin. Eftersom hushallens och féreta-
gens konsumtion och investeringar i dag paverkas av vad de tror om ekonomin i fram-
tiden kan efterfragan aven stimuleras om de forvantar sig lagre rantor. Att central-
banken sanker styrrantan och ocksd kommunicerar kring styrrantans niva framover,
till exempel da Riksbanken justerar ned sin prognos for styrrantan, kan darfor fa en
stimulerande effekt pa ekonomin genom att férvantningarna dndras.®

Forutom att den inhemska efterfragan okar blir dven efterfragan pa exportvaror
storre. Nar inhemska rantor sjunker jamfoért med rantorna utomlands, till exempel nar
svenska rantor sjunker jamfoért med rantorna i utlandet, blir utlandska aktérer mindre
intresserade av att investera i Sverige och det blir mindre efterfragan pa kronor. Det
bidrar till att kronans vaxelkurs blir svagare, vilket gor att svenska varor blir billigare
for utlandska hushall och féretag. Samtidigt blir priserna pa importerade varor dyrare
i kronor, vilket bidrar till att pressa upp inflationen.?®

Sammantaget okar alltsa konsumtionen, investeringarna och exporten. Foretagen
producerar varor och tjdnster i snabbare takt och efterfragar mer arbetskraft. | takt
med att allt fler far jobb och det blir svarare att hitta personal 6kar [6nerna snabbare.
Foretagen hojer ocksa sina priser i storre utstrackning for att kompensera fér hogre
I6nekostnader och hogre priser pa insatsvaror, vilket gér att inflationen stiger.

27 Detta stycke beskriver i korthet mekanismer som ofta kallas for en rantekanal, en tillgangspriskanal och
en kreditkanal i den penningpolitiska transmissionen.

28 Detta beskrivs ibland som att penningpolitiken ocksa verkar via en forvantningskanal, utéver de kanaler
som namnts tidigare.

29 Den sa kallade vaxelkurskanalen.
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Transmissionen vid kop av vardepapper

Det féregaende avsnittet beskrev alltsa transmissionen av en mer expansiv penning-
politik nar centralbanken sanker styrrantan. Hur ser transmissionen ut nar centralban-
ken koper vardepapper? Modellerna som man anvander for att analysera hur pen-
ningpolitiken paverkar ekonomin byggdes framfor allt med styrréntan i atanke, inte
vardepapperskdp. Men nya teoretiska tillvdgagangssatt och en ny generation mo-
deller har utvecklats for att fanga mekanismer som ar relevanta for att studera hur
vardepapperskdp paverkar finansiella priser och makroekonomin. Aven om mo-
dellerna behoéver utvecklas ytterligare har det skett landvinningar som férdjupat for-
staelsen av transmissionen av virdepapperskdp.3©

Precis som nar centralbanken sénker styrrantan finns det kanaler som bidrar till en
svagare vaxelkurs och hogre aktivitet i ekonomin via lagre marknadsrantor, férvant-
ningar om lagre rantor och mer kreditgivning. Marknadsrantorna paverkas dock pa ett
delvis annorlunda satt. Till detta kommer kanaler som inte nédvandigtvis bara ger en
effekt via réntorna, utan ocksa kan paverka ekonomin via den extra volym av pengar
som centralbanken skapar nar den betalar fér vardepapperna.

Nedan beskriver vi kanaler som ofta lyfts fram som betydelsefulla fér transmissionen
av virdepapperskop.3! Precis som for transmissionen av styrriantan ar det inte sjalv-
klart hur man ska dela upp dessa kanaler och hur betydelsefulla de ar kan variera mel-
lan lander. Dessutom varierar betydelsen av vissa kanaler beroende pa tillstandet i
ekonomin, framfor allt om det &r storningar pa de finansiella marknaderna eller inte.

Signaler om penningpolitiken framéver kan sdanka forvantningarna om
styrrantans niva

Marknadsrdntan pa ett vardepapper med langre [6ptid, till exempel en statsobligation
med tio ars aterstaende l6ptid, speglar bland annat vad investerare tror att en kort
marknadsranta kommer att vara i genomsnitt under de tio aren. Det &r naturligt ef-
tersom ett alternativ till att halla statsobligationen kan vara upprepade investeringar i
ett vardepapper med kort |6ptid. Det finns alltsa en lank mellan férvantningarna pa
den korta rantan och langa marknadsrantor. Nar centralbanken koper vardepapper
kan det stimulera ekonomin via en kanal dar kopen skickar signaler om en |ag styr-
ranta framover, vilket gor att marknadsaktorerna forvantar sig lagre korta rantor.
Langre rantor sjunker da pa motsvarande satt som nar centralbanken sanker styrran-
tan och kommunicerar om penningpolitiken framat.

30 Krishnamurthy (2022) ger en 6versikt av den senaste teoretiska utvecklingen pa omradet.

31 De kanaler som vi beskriver nedan och som kop av vardepapper verkar genom utgar ofta fran att det
finns finansiella friktioner som innebar att vardepapperskép paverkar finansiella priser och makroekonomin.
Bland dessa marks bland annat investerares preferenser for specifika lI6ptider eller tillgangar, begransningar
i investerarnas mojligheter till arbitragehandel mellan tillgangar och marknader samt kostnader forknippat
med att anpassa portfoljsammansattningen. Vayanos och Vila (2021) presenterar en modell med de tva
forstnamnda friktionerna och i studien av Kabaca (2016) finns exempel pa det sistnamnda. For mer om
transmissionen av kép av vardepapper, se till exempel Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2011), Alster-
lind m.fl. (2015), De Graeve och Lindé (2015) och Busetto m.fl. (2022).
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Hur mycket réantorna paverkas via denna signaleringskanal beror pa hur marknadsak-
toérernas forvantningar ser ut. Effekten beror ocksa pa i vilken utstrackning aktérerna
tolkar kopen som en signal om centralbankens atagande att halla styrréntan 1ag. En
tankbar mekanism for detta skulle kunna vara att marknadsaktorerna tolkar képen
som ett |6fte fran centralbanken att halla styrrantan lag, eftersom stigande rantor pa-
verkar centralbankens resultat och kan leda till att den gor forluster pa sitt innehav av
vardepapperna.3? Bernanke (2020) menar att signaleringseffekten i praktiken verkar
ga via férvantningarna om ordningsfoljden pa centralbankens atgarder. En vanlig upp-
fattning hos marknadsaktorerna, en uppfattning som centralbanker kan uppmuntra,
ar att styrrantan sannolikt inte kommer att hojas forran kdpen av vardepapper har av-
slutats. Med den uppfattningen kan aktérernas férvantningar pa styrrantan paverkas
av att kop startar, att centralbanken informerar om fortsatta kop eller att den férand-
rar storleken pa képen.

Kanaler gar dven via premierna pa langre rantor

Signaleringskanalen som vi har beskrivit ovan ar en bred kanal pa sa satt att den pa-
verkar rantor pa flera vardepapper samtidigt. Det finns ocksa smalare kanaler som
startar med en effekt pa rantan pa den eller de specifika vardepapper som centralban-
ken koper. Det har for det mesta varit statsobligationer med olika I6ptider men ocksa
bland annat bostadsobligationer och foretagsobligationer. Képen verkar da framst via
premierna pa vardepappernas marknadsrantor.

Premierna innebar att langre rantor inte bara speglar férvantningar om framtida korta
rantor.33 En orsak till att det uppstéar en premie ar att korta réntor kan utvecklas pa ett
annat satt an forvantat. For att investera i till exempel en obligation med en fast ku-
pongranta och lang l6ptid kan investerare vilja ha kompensation fér den osédkerheten i
form av en premie. En premie kan ocksa vara en kompensation for att ett vardepap-
per ar svarare att snabbt omvandla till pengar. Utéver det kan premier spegla risken
att aktéren som har utfardat obligationen far problem att betala det denne ar skyldig
innehavaren av obligationen. Det 4r mindre aktuellt for obligationer utgivna av stater,
men kan periodvis utgora en relativt stor del av premien for till exempel en foretags-
obligation.

Storleken pa en premie kan ocksa paverkas av om ett vardepapper har en speciell
egenskap som marknadsaktorer har nytta av. Det tydligaste exemplet ar statsobligat-
ioner. Eftersom de ar jamforelsevis sakra vardepapper har de ytterligare anvandnings-
omraden som gor att marknadsaktérer kan vilja ha dem i sina portféljer. Till exempel
kan banker anvanda dem som sdkerheter nar de gor transaktioner med varandra och
med Riksbanken. Forsakringsbolag kan ocksa efterfraga statsobligationer for att upp-
fylla regelverk som innebar att de behover halla tillgdngar med viss [6ptid och med

32 Under 2022 har dock Riksbanken och manga andra centralbanker hojt sina styrrantor kraftigt, trots kon-
sekvenserna for resultaten. Se ocksa kapitel 4.4.

33| praktiken &r det inte uppenbart hur stor del av en langre ranta som beror pa férvantade korta rantor
och hur stor del som ar en premie. Eftersom detta inte gar att observera direkt gors uppdelningar via stat-
istiska berdkningar.
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viss riskprofil. Att Iana ut statsobligationer via repotransaktioner pa andrahandsmark-
naden for obligationer ar dessutom ett vanligt satt for marknadsaktorer att skaffa sig
likviditet med kort varsel.3*

Kopen kan paverka rantor via sammansattningen av olika vardepapper i
investerarnas portfoljer

Vissa marknadsaktorer kan alltsa vilja ha statsobligationer och andra specifika varde-
papper med specifika 16ptider i sina portfoljer av andra skél an avkastningen pa véarde-
papperna. De &r da ovilliga att byta mellan olika typer av vardepapper och loptider.
Nar centralbanken till exempel kdper en viss statsobligation minskar volymen av den
obligationen hos marknadsaktérerna. Det gor att konkurrensen om de kvarvarande
obligationerna okar, speciellt om de har en egenskap som ar svar att ersatta med na-
got annat. Det gor att priset pa obligationen 6kar. Samtidigt minskar premien for att
halla obligationen och marknadsrantan pa obligationen blir lagre. Ju fler aktérer som
vill halla just denna obligation, och ju stérre volym som centralbanken kdper, desto
storre bor effekten bli pa premien och darmed pa rantan.

Hur paverkar detta da aktiviteten i ekonomin? Att marknadsrantan pa en specifik obli-
gation sjunker kan i ndgon man paverka rantorna som hushall och foretag moter ge-
nom att sanka finansieringskostnaderna fér banker, bostadsinstitut och foretag. Det
ar ocksa mojligt att rantorna pa vissa obligationer har storre betydelse for vaxelkursen
an andra rantor. Generellt sett bor effekten pa aktiviteten och inflationen vara stérre
ju bredare genomslaget ar pa olika marknadsrantor. Centralbanken kan bidra till ett
bredare genomslag genom att kdpa statsobligationer med olika I6ptider och dven
andra typer av obligationer. Men det finns ocksa kanaler som kan géra att kop av en
statsobligation med lang I6ptid inte bara sdnker rantan pa just den obligationen — ko-
pen kan aven fa spridningseffekter och bidra till att andra marknadsréantor sjunker.

Nar centralbanken till exempel képer en stor volym av en viss statsobligation med
lang 16ptid blir alltsad konkurrensen storre om volymen som &r kvar, som vi har beskri-
vit ovan. Samtidigt bor konkurrensen om vardepapper med en liknande egenskap
ocksa Oka, till exempel statsobligationer med liknande I6ptider. Det kan resultera i att
dven priserna pa dessa tillgangar stiger och att rantorna sjunker.?® Effekten kan dessu-
tom bli &nnu bredare och paverka priserna och rantorna pa andra typer av vardepap-
per, till exempel bostadsobligationer och foretagsobligationer. Sammantaget paverkar
kdpen rantorna pa olika satt beroende pa hur villiga aktérer ar att byta mellan olika
slag av vardepapper och |6ptider samt vad de som saljer statsobligationerna till
centralbanken gor efter forsaljningen — om de viljer att investera i andra vardepapper

34 En repa ar ett avtal dar den ena parten forbinder sig att salja ett vardepapper till en motpart i utbyte mot
likvida medel. Samtidigt kommer parterna 6verens om att vardepappret ska kopas tillbaka till ett bestamt
pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Repan fungerar alltsa i stort sett som ett Ian mot sékerhet med en
ranta som utgors av skillnaden mellan priset vid salj- respektive koptillfallet.

35 Nar centralbanken koper langa statsobligationer av marknadsaktorerna tar banken 6ver en stor del av
den risk som ar forknippad med statsobligationer, det vill séaga risken att korta rantor kan andras pa ett
ovantat satt under |6ptiden. For marknadsaktérerna minskar darfor den risken totalt sett. Det kan medféra
att premierna — och saledes rantorna — sjunker pa statsobligationer éver alla |6ptider, inte bara pa obligat-
ionerna med mest narliggande loptider. Se till exempel D’Amico m.fl. (2012).
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istallet och vilka de i sa fall véaljer. Ju mindre bendgna marknadsaktorer &r att balan-
sera om sina portfoljer, desto storre blir effekten pa réantorna pa de virdepapper som
centralbanken koper.

Vardepapperskop kan ha stérre effekt nar det &r oro pa finansiella
marknader

Startpunkten for kanalerna som vi beskrev i det féregaende avsnittet ar att central-
bankens kop av vardepapper alltsa kan minska den del av marknadsréntorna som be-
star av premier. Storleken pa premierna varierar beroende pa vad det ar for typ av
vardepapper och vilken 16ptid den har, men de varierar ocksa med tillstandet i ekono-
min. Premierna kan pressas upp om marknadsaktorerna upplever en allt hogre risk for
att ett vardepapper kan bli svart att salja samt om manga vill sélja samtidigt. Om det
gar langt kan det bli s stort avstand mellan priset som séljare och kopare ar villiga att
acceptera att marknaden far problem att fungera. Genom att képa vardepapperet kan
centralbanken minska risken genom att gora tydligt att det finns en aktor att salja till,
vilket sanker premien, och bidrar till att nodvandig handel halls i gang. Villigheten och
formagan hos marknadsaktorer att balansera om sina portfoljer kan ocksa vara
mindre i tider av osdkerhet och da kan effekterna pa rantorna bli storre.

| extrema situationer med stor oro kan centralbankens kop fa en storre effekt pa de
finansiella marknaderna. Képen kan da pressa ned premier som har stigit men ocksa
forhindra att problem pa en marknad spiller éver till andra marknader. Pa sa satt kan
man forhindra att det blir ett allmant problem for akt6rer att fa tag i krediter, inklu-
sive for hushall och féretag. Marknadsrantorna skulle da riskera att pressas upp pa
bred front, vilket skulle innebara att centralbankens expansiva penningpolitik via en
Iag styrranta inte far sa stort genomslag pa rantorna som hushall och féretag moter.
Genom kop av vardepapper kan centralbanken da bidra till att uppratthalla transmiss-
ionen av styrrantan. Vid stor oro pa de finansiella marknaderna, nar marknadsaktorer
ar annu mindre benagna att balansera om sina portféljer, kan centralbankens kép
alltsa ha stora effekter pa rantebildningen. Att centralbanken agerar kan ocksa ha en
allmant stabiliserande effekt genom att det tydligt visar att centralbanken kommer att
minska risken for en mycket negativ utveckling. Det bidrar till att féretag och hushall
inte drar ned pa sina investeringar och konsumtion lika mycket som de annars skulle
ha gjort.

Okad likviditet i banksystemet kan stimulera kreditgivningen

Hittills har beskrivningen av de olika kanalerna mest fokuserat pa de vardepapper som
centralbanken 6vertar fran marknadsaktorerna och vilken effekt det far pa marknads-
rantorna. Lite har sagts om hur centralbanken betalar for vardepapperna. Ett annat
satt att sdga samma sak ar att fokus mest har varit pa tillgangssidan av centralbankens
balansrdkning och mindre pa skuldsidan. Men dven forandringen pa skuldsidan kan
paverka aktiviteten i ekonomin. Det gor det genom en delvis annan kanal dn de som
gar via signaler om korta rantor eller premierna pa langre rantor, namligen just via
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sattet som centralbanken betalar for vardepapperna. Vanligtvis ar det genom att 6ka
volymen av centralbanksreserver.3®

Nar en affarsbank saljer vardepapper till Riksbanken, for sin egen eller for en kunds
rakning, sker betalningen genom att Riksbanken okar saldot pa kontot som affarsban-
ken har i Riksbanken. Da dkar den totala volymen av centralbanksreserver, ibland
ocksa kallat centralbankspengar. Nar likviditeten i banksystemet 6kar pa det sattet
kan det gora bankerna mer villiga att ge Ian till hushall och féretag. Det beror bland
annat pa att nar bankernas innehav av reserver 6kar sa minskar risken och avkast-
ningen pa deras tillgadngar. Okad utldning till hushall och féretag dr da ett sitt att oka
avkastningen.3” Nir likviditeten i banksystemet 6kar sa minskar ocksa risken for en en-
skild bank att hamna i ett alltfor stort underskott mot de andra bankerna i slutet av
dagen. Det kan leda till att bankerna pa marginalen ar beredda att 6ka utlaningen till
hushall och foretag nagot. Det ar rimligt att tro att denna kanal ar betydligt viktigare
om bankerna har problem med sin likviditet.3®

Kanaler gar bade via innehavet av viardepapper och képen i sig

En viktig fraga ar om det &r centralbankens innehav av virdepapper som i férlang-
ningen bidrar till att hoja aktiviteten och inflationen eller om det ar sjalva képen, det
vill sdga forandringen av innehavet. Med andra ord: Gar effekterna via stocken eller
flodet av vardepapper? Man kan konstatera att de olika kanalerna som vi har beskrivit
ovan ger stod for bada mojligheterna.

Kanalen som innebar att marknadsaktorer balanserar om sina portfoljer nar central-
banken koper vardepapper utgar fran att det framfor allt ar centralbankens innehav i
forhallande till den utstaende stocken av vardepapper som spelar roll. Ju storre andel
av vardepapperna som centralbanken ager, desto storre bor effekten bli pa rantorna
och darmed pa aktiviteten, vaxelkursen och inflationen, allt annat lika. Nar det galler
kanalen som innebar att képen skickar signaler om den framtida styrrantan ar det inte
lika tydligt, eftersom effekten till stor del avgors av vilka forvantningar marknadsakto-
rerna har och hur de tolkar centralbankens agerande. Det ar majligt att bade storle-
ken pa innehavet, eller aviseringar om planerna for det, och sjalva kopen och férand-
ringar i hur stora de blir kan paverka aktorernas forvantningar och darmed réantebild-
ningen. Det géller inte minst nar det oroligt pa de finansiella marknaderna. Da kan

36 Se Kjellberg och Vestin (2019) for detaljer om hur Riksbankens balansrakning ar uppbyggd och Armelius
m.fl. (2020) for en beskrivning av vad som hander pa Riksbankens balansrakning vid olika transaktioner,
bland annat nar Riksbanken kdper vardepapper.

37 Nar reserverna 6kar kan det forstarka kanalen som beskrivits tidigare dar marknadsaktérerna balanserar
om sina portfoljer. Att reserverna dkar innebér att den totala portfoljen av vardepapper hos affarsbankerna
far en kortare genomsnittlig |6ptid. For att kompensera for detta vill bankerna 6ka sitt innehav av vardepap-
per med langre l6ptider. Det far rantorna pa dessa vardepapper att sjunka. Denna effekt kan uppsta obero-
ende av om centralbanken sjalv kdper vardepapper med léngre 16ptid, se Christensen och Krogstrup (2018).
38 Centralbanksreserver kan spela sarskilt stor roll om premierna pa statsobligationer borjar stiga pa grund
av en oro for att statens finanser inte ar hallbara pa sikt. D& minskar mojligheterna att anvanda statsobligat-
ioner som sakerheter, vilket forsdmrar bankernas finansiella stéllning och gor att deras kreditgivning till hus-
hall och foretag minskar. Om centralbanken da koper statsobligationer tar den over risk fran affarsbankerna
och 6kar volymen av en saker tillgang, det vill saga reserver, i banksystemet. Se Reis (2017).
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bade kommunikation om att centralbanken planerar att kopa vardepapper och fak-
tiska kop bidra till att lugna situationen.

En viktig skillnad mellan effekterna fran innehavet och effekterna fran kdpen i sig ar
att effekterna via innehavet sannolikt verkar under en langre tid — i princip sa lange
centralbanken dger viardepapperna. Men effekten kan ocksa avta over tiden, till ex-
empel om centralbankens andel av en viss obligation minskar i takt med att nya ges ut
och volymen som ér tillginglig fér marknadsaktdrerna ékar igen. Aven om centralban-
ken koper nya obligationer for att uppratthalla sin andel kan pressen nedat pa mark-
nadsrantorna avta jamfort med effekten nér centralbanken gjorde de forsta kopen
ifall de finansiella marknaderna var i ett mer stressat lage da.

Potentiellt viktiga faktorer for transmissionen i Sverige

I inledningen av det har kapitlet noterade vi att transmissionen av penningpolitiken
generellt sett kan se olika ut i olika lander och att det kan variera hur betydelsefulla
olika kanaler ar. Det géller bade hur val penningpolitiken slar igenom pa marknadsrén-
torna och vaxelkursen, vilket ar det forsta steget i transmissionen, liksom det andra
steget dar forandringen av marknadsrantor paverkar hushallens och féretagens beslut
och darmed den ekonomiska aktiviteten och inflationen.

Effekten pa rantorna av att aktorer balanserar om portfoljer kan vara
mindre i en liten, 6ppen ekonomi...

Att Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi ar en viktig faktor som paverkar transmiss-
ionen av den svenska penningpolitiken i flera dimensioner. Vart finansiella system ar
hogt integrerat med omvarldens och svenska banker och foretag verkar i stor ut-
strackning pa internationella finansiella marknader. Vad som hdnder internationellt
har darfor stor betydelse for de svenska finansmarknaderna. Det innebar bland annat
att atgarder fran ECB och Federal Reserve som paverkar rantor internationellt ocksa
far en effekt pa svenska marknadsrantor.

En sida av den starka kopplingen till internationella finansiella marknader ar att det
for marknadsaktorer finns en stérre mangd vardepapper som kan fylla ett specifikt be-
hov och som de darfér kan betrakta som likvardiga. Volymen av svenska statsobligat-
ioner ar till exempel en liten andel av den totala volymen av obligationer med liten
risk pa den internationella marknaden. Riksbanken kan inte paverka denna totala vo-
lym pa samma satt som de stora centralbankerna kan géra nar de kdper vardepapper.
Det skulle tala for att kanalen dar marknadsaktdrerna balanserar om sina portféljer
kan vara svagare i Sverige och andra smé, dppna ekonomier &n i stora ekonomier.
Men i vilken utstrackning marknadsaktorer valjer att ersatta svenska statsobligationer
med andra svenska typer av tillgangar eller andra landers vardepapper spelar ocksa
roll for ranteeffekten.

39 Se vidare Johnson m.fl. (2020) som diskuterar transmissionen av en centralbanks kép av vardepapper i
sma, 6ppna ekonomier.
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... men effekterna pa vaxelkursen kan vara storre

En annan aspekt pa hur beroende Sverige ar av omvaérlden ar att en stor andel av det
som svenska foretag producerar séljs till utlandet, samtidigt som en stor andel av f6-
retagens insatsvaror och de varor svenska hushall konsumerar importeras. Det inne-
bar att vaxelkursens utveckling ar en viktig kanal fér transmissionen av penningpoliti-
ken generellt. Det innebér ocksa att kop av vardepapper, via en férsvagning av vaxel-
kursen, kan ge jamforelsevis storre effekter pa aktiviteten och inflationen i Sverige &n
i stora ekonomier. Om marknadsaktorer ersatter svenska vardepapper som Riksban-
ken koper med utlandska vardepapper bidrar det till att kronan forsvagas och det kan
forstarka effekten genom den héar kanalen. Det skulle i sa fall motverka att effekten
via rantorna kan vara mindre i Sverige som vi beskrev ovan.

Hog skuldsattning och korta bindningstider gor hushallen mer kénsliga for
forandringar av bolanerantorna

En viktig faktor som paverkar transmissionen av penningpolitiken i Sverige ar att de
svenska hushallens konsumtion ar sarskilt kansliga for forandringar av boréntorna.
Denna rantekanslighet har okat i takt med att hushallen har lanat allt mer till sina bo-
stadskop. Dessutom har hushallen i stor utstrackning korta bindningstider for ran-
torna pa bolanen. Det gor att den andel av hushallens disponibla inkomster som laggs
pa boendet paverkas relativt snabbt och mycket om borédntorna dndras. Hushall med
stora lan tenderar dessutom att reagera mer pa att deras inkomster dndras och an-
passar sin konsumtion i storre utstrackning an mindre skuldsatta hushall. En mer ex-
pansiv penningpolitik kan darfor bidra till att 6ka konsumtionen relativt mycket under
forutsattning att borantorna sjunker. P4 motsvarande satt kan en mer restriktiv pen-
ningpolitik ddmpa konsumtionen relativt mycket.*°

Genomslaget pa konsumtionen kan ocksa forstarkas av den effekt som penningpoliti-
ken har pa bostadspriserna, eftersom varderingen av bostaderna paverkar hushallens
mojlighet att konsumera genom att ta lan med bostaden som sikerhet. Denna effekt
blir storre om lantagarna ar hogt skuldsatta i férhallande till bostadens varde.

Den svenska statsskulden ar férhallandevis liten jamfért med andra
lander

Ytterligare tva faktorer som ar speciella for Sverige och som kan paverka transmiss-
ionen av Riksbankens vardepapperskop ar att Sverige har en férhallandevis liten ute-
staende volym svenska statsobligationer i forhallande till svensk BNP samt Riksgal-
dens marknadsvardande faciliteter. Den jamforelsevis lilla volymen av statsobligat-
ioner beror pa att den svenska staten har litet lanebehov. Jamfort med USA och euro-
omradet, dar den utestaende stocken statsobligationer uppgar till ndrmare 100 pro-
cent av BNP, ar volymen svenska statsobligationer tamligen modest och uppgar till

40 Detta brukar kallas for en kassaflodeskanal for penningpolitiken. Kopplingen mellan penningpolitiken och
hushallens skuldsattning, rantebindningstider och kassafléden beskrivs bland annat i Gustafsson m.fl.
(2017) och Flodén m.fl. (2020). Di Casola och Iversen (2019) visar i en allman-jamviktsmodell bland annat
hur penningpolitiken blir mer potent nar hushallens skuldsattning ar hogre.
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knappt 20 procent av svensk BNP.** Om marknadsaktérer inte enkelt kan ersatta
svenska statsobligationer med andra mer riskfyllda vardepapper eller investeringar i
andra lander kan forhallandevis sma statsobligationskép av Riksbanken i kronor rak-
nat darfor ha stor ranteeffekt — tvartemot den mekanism som talade fér en mindre ef-
fekt i sma, 6ppna ekonomier av att marknadsaktorer balanserar sina portféljer som vi
beskrev ovan.

Samtidigt kan den lilla utestdende volymen av svenska statsobligationer vara en be-
gransning. Vid slutet av 2019 dgde Riksbanken 45 procent av de utestaende svenska
statsobligationerna som Riksgilden hade emitterat i svenska kronor.*? Det paverkade
utrymmet for Riksbanken att kdpa statsobligationer nar penningpolitiken behdvde go-
ras mer expansiv under pandemin.*3

Riksgdlden ansvarar for den svenska statens upplaning och framjar funktionssattet pa
marknaderna for statsobligationer. Bland annat lanar Riksgalden kortfristigt ut stats-
obligationer genom sa kallade repor till de marknadsakt6rer som har atagit sig att
vara aterforsiljare av svenska statsobligationer.** Repofaciliteten har varit viktig fér
att sakerstalla att marknaden fungerar val och faciliteten har stundtals anvants
mycket. Att kortfristigt tillhandahalla statsobligationer vid behov till marknadsaktérer
i marknadsvardande syfte ar vanligt i andra lander dar centralbanken har kopt stora
mangder statsobligationer. Rantan som aterforsaljarna far for att placera pengar i
repofaciliteten ar 0,40 procentenheter lagre an Riksbankens styrrénta. Det gar darfor
inte att med enbart penningpolitik sinka korta marknadsrintor ligre &n sa.*>

41 For Sverige inraknas nominella, reala, grona statsobligationer samt publika obligationer i utlandsk valuta
per utgangen av 2021.

42 Riksbankens dgarandel av nominella svenska statsobligationer uppgick till 52 procent. Agarandelen av re-
ala statsobligationer var 23 procent.

43 Utgangspunkten for Riksbankens kopprogram var att Riksbanken inte bor inneha en 6vervagande del av
den totala utestaende stocken vardepapper utgivna av svenska staten, svenska kommuner och regioner
samt Kommuninvest i Sverige AB och offentligt dgda bolag.

44 | ekonomisk mening ar en repa ett kortfristigt Ian medan den i Sverige juridiskt sett utgors av ett par
transaktioner dar den ena parten saljer ett vardepapper for att kort darefter kopa tillbaks det.

4> Merparten av facilitetsutlaningen sker fran imorgon till paféljande dag (sa kallad T/N) med rantevillkor
som &r 0,40 procentenheter lagre an Riksbankens styrranta. Utlaningen ar blygsam i faciliteten for lan 6ver
natten (sa kallad O/N) med rantevillkor som ar 0,45 procentenheter lagre an styrrantan.
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Lardomar av andra centralbankers var-
depapperskop

Det finns dvertygande empirisk evidens for att finansiella forhallanden
blir mer expansiva via bland annat lagre rdantor pa sdkra vardepapper, att
rantedifferenserna blir mindre mellan sdkra och riskfyllda vardepapper
och att vaxelkursen blir svagare nar en centralbank kdéper vardepapper.
Riktade kop har varit sarskilt effektiva for att fa marknader att fungera
val igen i tider av finansiell stress. Storskaliga vardepapperskdp har ocksa
kunnat anvandas for att stimulera ekonomin penningpolitiskt nar det inte
har funnits utrymme att sanka styrrantan.

Vardepapperskop har okat den ekonomiska aktiviteten och i mindre ut-
strackning hojt inflationen i stora ekonomier men det ar osakert hur
stora effekterna har varit. Det finns dnnu farre analyser om erfarenheter
av vardepapperskop i sma, Oppna ekonomier. Vi vet dock att inhemska
vardepapperskop paverkar inhemska rantor och har potentiellt storre ef-
fekt pa vaxelkursen. Spridningseffekter av vardepapperskop utomlands
paverkar ocksa finansiella och makroekonomiska forhallanden i sm3,
Oppna ekonomier och ger en ytterligare dimension till penningpolitiska
Overvaganden dar.

Vardepapperskop har kommit att bli ett standardverktyg i centralbankernas verktygs-
lada. Det var ett centralt inslag i den penningpolitiska responsen pa den globala finan-
skrisen 2008—2009 och dess efterverkningar samt de omvalvande finansiella och eko-
nomiska stérningarna som orsakades av pandemin. Manga centralbanker har gjort
storskaliga vardepapperskop for att gora sin penningpolitik mer expansiv nar styrran-
torna har sankts till eller legat nara sin effektiva nedre grans. | krislagen har mindre
omfattande vardepapperskop riktade till sarskilda marknader stabiliserat marknads-
forhallanden och férbattrat det penningpolitiska genomslaget.

Gemensamma teman vaxer fram

Aven om det finns stora skillnader i hur centralbankernas program fér virdepappers-
kop har sett ut sett till storlek, utformning och genomférande sa vaxer ett antal ge-
mensamma teman fram. Ett tema ar att vardepapperskop har varit ett sarskilt effek-
tivt verktyg for att aterstédlla marknadens funktion under perioder av finansiell stress
och for att dampa férhdjda premier pa riskfyllda virdepapper.®® Ett annat tema ar att

46 Se en artikel publicerad av Bank for International Settlements (2019) fér en sammanfattning och utvarde-
ring av olika centralbankers erfarenheter av vardepapperskop.
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storskaliga kdp av statsobligationer och bostadsobligationer har sankt marknadsran-
tor, bidragit till mer expansiva finansiella férhallandena och 6kat det penningpolitiska
genomslaget nar styrréantorna lag pa sin nedre grans.

Bade studier baserade pa olika metoder och data fran ett antal stora ekonomier visar
att vardepapperskop dkar den ekonomiska aktiviteten och i mindre utstrackning dven
héjer inflationen.*” Det finns dock en stor spridning i de uppskattade effekterna pa
grund av den komplexa transmissionen av vardepapperskop till den bredare ekono-
min och utmaningarna att kontrollera for andra faktorer som samtidigt paverkar den
ekonomiska aktiviteten. Dessutom &r det svart att skilja effekten av vardepappersko-
pen fran andra atgarder som implementerades samtidigt, vilket gor att de skattade ef-
fekterna ska tolkas forsiktigt.

Farre studier om effekter av vardepapperskop i sma, 6ppna ekonomier

Litteraturen som analyserar utlandska centralbankers erfarenheter av vardepappers-
kop har vuxit enormt under det senaste decenniet och manga olika datakallor och me-
toder har anvants. Huvuddelen av litteraturen fokuserar pa vilka effekter vardepap-
perskop har fatt pa finansiella marknader i storre ekonomier, sarskilt i euroomradet,
Storbritannien, och USA. Det finns farre studier pa vilka effekter de har haft pa reale-
konomin och inflationen. Sarskilt forskningsresultat om effekterna i sma, 6ppna eko-
nomier ar mindre omfattande.

Sma, 6ppna ekonomier har starka internationella kopplingar till omvéarlden genom
handel och finansiella marknader. Effekten av inhemska vardepapperskop, och de ka-
naler genom vilka de fungerar, kan skilja sig fran stora ekonomier. Sarskilt vaxelkurs-
kanalen kan spela en viktigare roll fér sma 6ppna ekonomier. Dessutom paverkar var-
depapperskop i storre ekonomier de finansiella och makroekonomiska férhallandena
dven i mindre ekonomier. Dessa internationella dimensioner komplicerar bedom-
ningen av effekterna av inhemska vardepapperskdp (Di Casola och Stockhammar
2021).

Vardepapperskopens effekt pa finansiella priser

Det internationella beviset visar tydligt att vardepapperskop har sinkt rantor pa sakra
och riskfyllda vardepapper i samband med att en centralbank har aviserat kdpen och
att effekterna bestar éver tid. Uppskattningarna skiljer sig at beroende pa vilken tids-
period man studerar och med vilken empirisk metod men pekar i samma riktning.
Aven vaxelkursen tenderar att férsvagas i samband med virdepapperskop.*®

Den konsensus som har vuxit fram bland akademiska forskare och hos centralbanker
ar att vardepapperskop fungerar via de kanalerna som vi beskrev i kapitel 2: Képen
kan signalera lagre framtida styrrdntor, sanka l6ptidspremier och minska likviditets-
premier genom att aterstalla marknadens funktion under tider av finansiell stress. Att

47 Se studien av Bhattarai och Neely,(2022) for en éversikt av den internationella litteraturen om de makro-
ekonomiska effekterna av vardepapperskop.

48 Se studier av Bank for International Settlements (2019) och Dedola m.fl. (2021).
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kopen kan ha bidragit till att minska osdkerhet bland ekonomins aktorer, 6ka kreditut-
givning och forsvaga vaxelkursen ndmns ocksa som tankbara kanaler. Centralbankerna
rapporterar sjalva att de tror att flera kanaler har spelat roll men det finns olika syn pa
vilka mekanismer har varit mest betydelsefulla i olika lagen.

Tva metoder ar vanliga for att mata vilken effekt vardepapperskodp har haft pa finansi-
ella priser. Handelsestudier mater effekten pa finansiella priser i ett smalt fonster runt
aviseringen.*® Tidsseriemetoder analyserar det dynamiska férhallandet mellan rantor
och vardepapperskop pa lagre frekvens, och tar hansyn till andra faktorer som ocksa
kan driva finansiella priser.*°

Riktade vardepapperskop ett viktigt verktyg i krislagen

Riktade kop av vardepapper har varit sarskilt effektiva for att fa marknaden att fun-
gera vl igen och minska rantedifferenserna mellan sékra och riskfyllda tillgangar un-
der perioder av finansiell stress. Genom att erbjuda sig att kdpa i marknader dar sal-
jare har svart att hitta kopare till rimliga priser stavjar centralbanken en negativ spiral
med stigande riskpremier och en allt simre fungerande marknad. Riktade kép har
vanligtvis handlat om att centralbanken koper privata vardepapper som bostadsobli-
gationer och féretagspapper men tidvis dven statsobligationer. Képen brukar paga un-
der relativt kort tid och programmets utformning ar viktig for att effekten ska blir ratt.
Kopen samspelar ofta med andra krisatgarder som utlaning till viktiga finansiella inter-
medidrer. Om flera sddana atgarder samtidigt lanseras kan det ha en forstarkande ef-
fekt.

Ett exempel pa riktade vardepapperkop ar turbulensen vid bérjan av den globala fi-
nanskrisen ndr Federal Reserve och ECB kdpte bostadsobligationer och Bank of Eng-
land kopte foretagsobligationer. Efter det forbattrades marknadens funktionssatt.
Skillnaderna mellan priset som képare och sdljare kunde acceptera minskade, och ran-
tedifferenserna féll.>! Federal Reserves kop av bostadsobligationer hade stérre inver-
kan pa rantedifferensen mot statsobligationsrantor dn senare kop av statsobligat-
ioner. Aven ECB:s och Bank of Englands kép av féretagsobligationer fran 2016, som
skedde under normala marknadsforhallanden, minskade rantedifferenser for fére-
tagsobligationer och stimulerade emissioner av féretagsobligationer.>? Riktade kdp

49 Handelsestudier fangar finansmarknadens reaktion pa den nya informationen fran policyatgérden och
kraver fa modelleringsantaganden. Men uppskattningar ar kansliga for fonstrets bredd och i vilken utstrack-
ning marknadsaktorerna forvantade sig den aviserade atgarden, om flera politiska atgarder aviseras samti-
digt och om aviseringen ocksa innehaller information om de makroekonomiska utsikterna.

%0 Tidsseriemetoder forlitar sig pa mer explicita modellsantaganden &n handelsestudier men ar battre lam-
pade for att bedéma hur lange de initiala effekterna vid aviseringar kvarstar. Férutom handelsestudier och
tidsserieanalyser anvander vissa studier det historiska sambandet mellan utbudet av vardepapper och ran-
tor pa vardepapper for att bedoma effekterna pa obligationskop.

51 Se studien av Kozicki m.fl. (2011) som beskriver erfarenheterna av bland annat dem tidigaste riktade var-
depapperskopen och studien av Bank for International Settlements (2019).

52 Se till exempel studien av D'Amico och Kaminska (2019).
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kan ocksa ha gynnsamma spridningseffekter till andra marknadsréantor men i vilken
utstrackning 4r omdebatterat.>?

Under den sa kallade ”dash for cash” som uppstod under mars 2020 nér investerare
snabbt sokte sig till mycket likvida placeringar hade till exempel Federal Reserves kop
av statsobligationer en stabiliserande effekt pa marknadsfunktion och prissattning.
Federal Reserve lanserade sina kdp snabbt och képte sedan statsobligationer i stor
skala och rask takt. Aven kdp av féretagspapper motverkade eskaleringen av dysfunkt-
jonalitet och stigande rantedifferenser som holl pa att ske.>*

Storskaliga vardepapperskop har sdnkt statsobligationsrantorna

Metastudier som har kartlagt och sammanstallt ett stort antal forskningsartiklar rap-
porterar betydande effekter av storskaliga vardepapperskop pa statsobligationsran-
tor.>> Dessa metastudier baseras pa erfarenheter av virdepapperskop fére pandemin.
Medianestimat for kdpprogram i USA, Storbritannien och euroomradet mellan 2009
och 2015 ar att statsobligationskop motsvarande en procent av BNP tryckte ner tioa-
riga statsobligationsrantor med cirka 0,05 procentenheter. Men det finns en bety-
dande spridning i punktskattningarna éver studier med uppskattningar som stracker
sig fran 0,025 till 0,175 procentenheter.

De tidigaste kopprogrammen som lanserades i USA och Storbritannien strax efter den
globala finanskrisen ger de storsta uppmatta effekterna pa finansiella variabler. Att de
fick sa stor respons beror troligtvis pa att de fungerade genom alla de kanaler som vi
har namnt ovan — de gav battre marknadsfunktionssatt som mildrade riskpremierna,
fick aktorerna att ombalansera sina portféljer vilket tryckte ner riskpremier samt sig-
nalerade centralbankens avsikt att behalla styrréntan Iag langre.

De uppmatta effekterna blev sedan mindre vid senare rundor, och det har vackt fra-
gan om kopen fortsatter att vara effektiva dven i normala tider pa finansiella mark-
nader. Studier som kontrollerar for att aktorerna forvantade sig de senare kdppro-
grammen i storre utstrackning indikerar dock att deras effekt pa finansiella priser ar
jamférbara med de tidigare programmen.>® Marknadsreaktionerna pa képens sam-
mansattning av vardepapper med olika 16ptid tyder ocksa pa att riskpremiekanalen
har varit lika verksam &ven i normala tider.”” Bernanke (2020) tolkar dessa resultat
som att vardepapperskop inte har tappat effektivitet éver tid. Daremot menar vissa

53 Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2011) argumenterar att statsobligationskop av Federal Reserve
fore 2011 inte hade stor inverkan pa rantor pa bostadsobligationer.

>4 Federal Reserves kop av foretagspapper bidrog till minskade rantedifferenser pa saval investment grade
vardepapper som papper med samre kreditbetyg (Gilchrist m.fl. 2022). ECB:s kop av foretagscertifikat for-
battrade finansieringsvillkor och mojlighet till emissioner i foretagscertifikatsmarknaden i euroomradet
(Breckenfelder och Schepens 2022).

%> Studier av Gagnon (2016) och Andrade m.fl. (2016) sammanstaller och jamfor resultaten av manga olika
studier av vilka effekter statsobligationskop har haft pa statsobligationsrantor.

%6 Se studien av Weale och Wieladek (2016).

57 D’Amico och King (2013) studerar hur réntor pa obligationer med olika l6ptider har reagerat pa informat-
ion om vilka l6ptider centralbanken avser att kopa.
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studier att persistensen i de uppskattade effekterna av Federal Reserves vardepapper-
skop ar dverskattat och att de initiala effekter pa finansiella priser som observerats i
handelsestudier avtar relativt snabbt.>8

Bailey med flera (2020) menar att storskaliga viardepapperskop snarare kan ha varit
sarskilt effektiva under tider av finansiell stress. Dels kan de minska likviditetspremier
pa anstrangda marknader genom att aterstalla marknadsfunktionen, dels kan de ha
varit sarskilt verksamma nar stressade marknadsférhallanden gjorde marknadsakto-
rerna mindre benagna att balansera om sina portféljer och gora arbitrage.

Nar en centralbank képer viardepapper sdnker man upplaningskostnaderna for dem
som har tillgang till de finansiella marknaderna genom att sdnka kostnaden for mark-
nadsfinansiering. Men det finns ocksa vissa bevis for att vardepapperskop ar forknip-
pade med l4gre bankrintor och blygsamma ékningar av bankutlaningen.>® Dessa ef-
fekter beror dock pa enskilda bankers finansiella stallning och balansrdakningssamman-
sattning.

Vardepapperskopens effekt pa makroekonomin

Aven om det finns dvertygande empirisk evidens for att vardepapperskdp sinker
marknadsrantor och bidrar till mer expansiva finansiella forhallanden, &r effekterna pa
den ekonomiska aktiviteten och inflationen svara att uppskatta. Det ar inte forva-
nande med tanke pa den komplexa transmissionen av vardepappersképen och utma-
ningarna med att identifiera och separera effekterna fran andra krafter som ocksa pa-
verkar makroekonomin.

Vardepapperskop har stottat den ekonomiska aktiviteten ...

Internationell forskning tyder pa att vardepapperskop har stottat den ekonomiska ak-
tiviteten, vilket har 6kat bade produktionen och inflationen. Aven hér har litteraturen
fokuserat pa USA, Storbritannien och euroomradet. Enligt en sammanstallning av mer
an femtio studier pa dessa tre ekonomier ligger medianeffekten pa produktionen av
vardepapperskop motsvarande 1 procent av BNP pa 0,16 procent; den genomsnittliga
effekten pa inflationen &r 0,11 procentenheter.®?

... men uppskattningarna spretar

De genomsnittliga effekterna vi namnde ovan doljer en stor mangfald i resultat, mel-
lan 0 och drygt 1,4 procent fér BNP och mellan —0,2 och knappt 0,6 procentenheter
for inflationen, beroende pa analysmetod och vilken ekonomi som studeras. Dessu-
tom ar punktestimaten i varje enskild studie omgivna av osakerhet. De uppskattade

%8 Se till exempel studier av Greenlaw m.fl. (2017), Wright (2012) och Swanson (2021).
%9 Se studier av Hartmann och Smets (2018) for euroomradet och Rodnyanski och Darmouni (2017) for USA.

60 Dessa siffror rapporteras i Fabo m.fl. (2020) och avser medianen av den maximala effekten pa variabeln i
fraga i varje enskild studie.
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effekterna pa BNP och inflationen tenderar att vara storst for USA. Men valet av me-
tod och identifieringsstrategi spelar ocksa roll. Studier forlitar sig vanligtvis antingen
pa multivariat tidsserieanalys eller kalibrerade dynamiska allman—jamviktsmodeller
(DSGE).®* Di Casola (2021) finner att studier som baseras pa datadrivna tidsseriemeto-
der i genomsnitt ger nagot lagre estimat av den effekt som vardepapperskop har pa
produktionen och inflationen, men visar mindre variation mellan studier och lander
in estimat fran kalibrerade DSGE-modeller.%?

De analytiska metoder som anvéands for att mata de makroekonomiska effekterna
fangar inte heller alla kanaler genom vilka vardepapperskop paverkar den ekonomiska
aktiviteten. Till exempel ar det svart att fanga positiva effekter pa fortroende, banker-
nas balansrakningar och kreditfloden med rddande modeller. Dessutom bor de upp-
matta makroekonomiska effekterna bedémas i forhallande till en okdnd kontrafaktisk
utveckling ifall vardepapperskopen lanserades som en forsakringsatgard mot sdmre
utfall.

Vardepapperskopens effekter i en liten 6ppen ekonomi
och betydelsen av internationella spridningseffekter

Vardepapperskop sker i ett internationellt sammanhang vilket kan ha sarskilt stor be-
tydelse for sma, 6ppna ekonomier. Dessutom ger vardepapperskép i storre ekono-
mier spridningseffekter till mindre ekonomier som kan paverka deras finansiella for-
hallanden och ekonomiska utveckling. Liksom rantepolitiken i omvarlden kan varde-
papperskop i storre ekonomier alltsad ocksa ha betydelse for penningpolitiken i mindre
lander.

Vardepapperkopens effekt i sma, 6ppna ekonomier

Fore pandemin var det fa sma, 6ppna, avancerade ekonomier vars centralbanker
koépte vardepapper, bland dem Schweiz och Sverige.®® Denna grupp vixte dock under
pandemin till att omfatta Australien, Kanada och Nya Zeeland. Sammantaget pekar
deras erfarenheter pa att vardepapperskop i sma, 6ppna ekonomier trycker ner risk-
premier pa képta och narbesldktade tillgangar och framkallar en férsvagning av vaxel-
kursen.

Det finns farre studier av dessa lander @n av de stora ekonomierna som vi har diskute-
rat ovan, och de ger blandade resultat. Vissa studier rapporterar effekter pa obligat-
ionsrantorna som ligger i linje med de i stora ekonomier medan andra finner effekter
som ar nagot mindre, med hansyn tagen till programmets storlek. | Kanada sjonk till

61 DSGE-modeller ar byggda utifran mikroekonomiska principer med explicita ekonomiska samband och &r
val ldmpade for att illustrera transmissionsmekanismer. De brukar vara kalibrerade for att spegla huvuddra-
gen i en viss ekonomi. Tidsseriemetoder ar datadrivna, mindre specifika om ekonomisk struktur och mater
de dynamiska effekterna av vardepapperskop.

62 Fabo m.fl. (2020) gor en annan skarning och menar att forskare knutna till centralbanker i genomsnitt fin-
ner storre effekter av vardepapperskop pa produktion och inflation &n kollegor pa andra institutioner.

63 Den schweiziska centralbanken kopte i huvudsak vardepapper och tillgangar i utlandskt valuta i syfte att
motverkar forstarkningstryck pa den schweiziska francen.
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exempel rantorna pa obligationer med langre I6ptid mindre an for jamférbara ameri-
kanska képprogram, och Australien rapporterar ocksa en mindre minskning av stats-
obligationsrantorna an i stérre ekonomier.%*

Vardepapper i sma, 6ppna ekonomier ar latta att byta ut mot en stor pool av internat-
ionella investeringsalternativ. Detta kan begransa i vilken utstrackning program for
virdepapperskép paverkar inhemska riskpremier.®® Riskpremiekanalen forefaller
ocksa vara nagot dampad i Kanada, Sverige och Schweiz medan signaleringskanalen
anses vara effektiv.®® Mer generellt &r det svarare att identifiera effekterna av vérde-
papperskop i sma ekonomier nér centralbanker i utlandet genomfor vardepapperskop
samtidigt.

Véxelkursen spelar ocksa roll for vilket genomslag vardepappersképen far och kan
vara sarskilt viktig fér sma, dppna ekonomier.®” Vaxelkursen tenderar att férsvagas
som svar pa vardepapperskop, bade i stora ekonomier som USA och euroomradet och
i sma, dppna ekonomier.®® Men effekten sker i bada riktningarna. Till exempel ledde
ECB:s vardepapperskdp som borjade hosten 2014 till att vaxelkurserna i EU-lander ut-
anfor euroomradet starktes.®® Hur en centralbank svarar penningpolitiskt pa att ut-
landska centralbanker kdper vardepapper komplicerar ocksa bedémningen av vaxel-
kursens roll.

Spridningseffekter av virdepapperskop i stora ekonomier

Vardepapperskop i stora ekonomier har spridningseffekter pa de finansiella forhallan-
dena och den ekonomiska aktiviteten i mindre ekonomier. Lagre forvantningar pa
framtida styrrantor och sankta riskpremier utomlands paverkar finansiella férhallan-
den i sma, 6ppna ekonomier. Sarskilt riskpremier samvarierar starkt internationellt.
Nar globala riskpremier pressas nerat internationellt 6verfors den effekten till in-
hemska finansmarknader.”

64 Arora m.fl. (2021) redovisar hur finansiella priser i Kanada andrades nar Bank of Canada aviserade varde-
papperskop; Reserve Bank of Australia (2022) rapporterar effekter pa statsobligationsrantor i Australien av
sina pandemikop.

65 Kabaca (2016) presenterar en teoretisk modell som illustrerar hur substituerbarheten i vardepapper mel-
lan lander kan tankas paverka effekten av vardepapperskdpen. Diez de los Rios och Shamloo (2017) finner i
en empirisk studie att vardepappersképen i sma, 6ppna ekonomier inte har tryckt ner [optidspremier i
samma utstrackning som i storre ekonomier.

% Ter Ellen m.fl. (2019) finner att sett aven till ECB:s styrranteférandringar ar spridningseffekter till sma,
Oppna ekonomier som Norge och Sveriges sarskilt stora for rantor med ldngre |6ptid. Dock paverkar styrran-
teforandringar i Norge och Sverige i hogre grad inhemska rantor med kortare 16ptid.

67 Till exempel betonar Johnson m.fl. (2020) att vardepapperskopen i sma, 6ppna ekonomier kan ha verkat
sarskilt genom vaxelkurskanalen.

68 Haldane m.fl. (2016) och Dedola m.fl. (2021) redovisar vaxelkurseffekter i Storbritannien, USA och euro-
omradet medan Melander (2021) och Reserve Bank of Australia (2022) redovisar forandringen av vaxelkur-
sen i Sverige respektive Australien i samband med vardepapperskop.

69 Se studien av Varghese och Zhang (2018).

70 Bauer och Neely (2014) dokumenterar effekter av Federal Reserves vardepapperskop pa obligationsran-
tor och riskpremier i andra lander. Utover att paverka den globala riskpremien uppmuntrade vardepappers-
kop i stor skala i USA kapitalinfléden till vissa tillvaxtmarknadsekonomier och snabba utfloden nar Federal
Reserve kommunicerade att takten for kop av vardepapper skulle bromsas. Det finns mindre bevis for sad-
ana flodeseffekter till avancerade sma, 6ppna ekonomier.
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Nar centralbanker i storre ekonomier képer vardepapper kan det fa till exempel Riks-
banken att svara med penningpolitik pa hemmaplan. Det makroekonomiska samspe-
let mellan internationella och inhemska vardepapperskép ar komplext. Vardepappers-
kop i stora ekonomier 6kar den ekonomiska aktiviteten utomlands och hojer exportef-
terfragan for sma, 6ppna ekonomier. Men de kan ocksa leda till vaxelkursforstarkning
hos den lilla, 6ppna ekonomin. Om inte centralbanken i den lilla, dppna ekonomin
svarar penningpolitiskt pa det kan vaxelkursforstarkningen urholka den 6kade efter-
fragan och minska inflationstrycket. Pa grund av detta kan vardepappersképsprogram
utomlands vara ett starkt motiv for att géra penningpolitiken pa hemmaplan mer ex-
pansiv, genom att sdnka styrrantan, kbpa vardepapper eller vidta andra atgarder som
mildrar vaxelkursforstarkning (se kapitel 1 om Riksbankens kdp av statsobligationer
2015-2017). Det pagar ett arbete med att utéka modeller fér penningpolitisk analys
med de har internationella aspekterna av vardepapperskép.”?

"L Till exempel utvecklar Akkaya m.fl. (2023a) en allmanjamviktsmodell som lampar sig for analys av varde-
papperskop i sma, 6ppna ekonomier.
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Effekterna av Riksbankens vardepapper-
skop

Sedan Riksbanken borjade kdpa statsobligationer i penningpolitiskt syfte
2015 har flera studier publicerats kring vilka effekter kdpen har fatt. Stu-
dierna har tenderat att rikta in sig pa antingen hur aviseringarna av ko-
pen omedelbart paverkat priser pa de finansiella marknaderna eller den
bredare paverkan pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Vad
galler effekter pa de finansiella marknaderna stddjer de svenska erfaren-
heterna bilden att kdpen har bidragit till att géra penningpolitiken mer
expansiv. Storleken pa effekterna tycks inte skilja sig vasentligt fran ut-
landska erfarenheter av vardepapperskop. Det finns fa studier som analy-
serar kopens effekter pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen,
men i de studier som finns ar effekterna sammantaget positiva.

Under perioden 2015-2017, ndr styrrantan var ndra sin nedre effektiva grans, kopte
Riksbanken statsobligationer i syfte att sakerstalla en varaktig inflation ndra malet. Ko-
pen kom att uppga till 290 miljarder kronor under denna period, eller ungefar motsva-
rande 6,5 procent av BNP. Under hotet om en finansiell kris var motiven for varde-
papperskdpen under pandemin delvis annorlunda och képen var storre, 700 miljarder
kronor eller knappt 14 procent av BNP. K6pen hade dessutom en annan sammansatt-
ning och kom till stor del att utgéras av sakerstallda obligationer.

Studierna av de olika képens effekter fokuserar i manga fall pa effekterna pa finansi-
ella priser, medan analyser av effekterna pa den ekonomiska aktiviteten och inflat-
ionen ar fa och mer komplicerade. | detta kapitel diskuteras, utéver befintliga studier,
ocksa andra effekter av viardepappersképen som till exempel hur képen har paverkat
statsobligationsmarknadens funktionssatt och Riksbankens finansiella resultat.

Vardepapperskopens effekter pa finansiella priser

Flera av de studier dar man analyserar effekterna av Riksbankens vardepapperskop pa
finansiella priser ar sa kallade handelsestudier. | dessa forsoker man att uppskatta hur
de finansiella priserna férandrades i samband med Riksbankens aviseringar av kopen,
och tolkar dessa forandringar som ett matt pa kopens effekter. Som vi beskrev i kapi-
tel 2 om transmissionen gar en av kanalerna for penningpolitiken via de ekonomiska
aktorernas forvantningar. Det innebar bland annat att marknadsrantor och andra fi-
nansiella priser kan férandras redan innan Riksbanken aviserar ett kdp av vardepap-
per om aktorerna férvantar sig detta. Om de inte forvantar sig ett kop, eller om till ex-
empel beloppet som Riksbanken aviserar dr ovantat hogt eller lagt, bor det speglas i
att de finansiella priserna andras strax efter det att Riksbanken har aviserat kdpet. Det
ar den effekten som en handelsestudie mater.
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Men for att fa den totala effekten av kdpen behéver man darfor ocksa uppskatta hur
stor del av det kopbelopp som Riksbanken aviserade som aktorerna inte hade vantat
sig och hur stor del som de hade riknat med fore aviseringen och som darfér redan
hade paverkat de finansiella priserna. Nar Riksbanken pabdrjade sina kop 2015 var ko-
pen ofta ovantade. En relativt stor del av den totala effekten kunde darfor uppskattas
utifran rorelser i de finansiella priserna vid aviseringstillfallena. | takt med att mark-
nadsaktdrerna borjade internalisera vardepappersképen som en del av den systema-
tiska penningpolitiken kom dock en stérre del av priseffekterna redan fore sjalva avi-
seringarna. Det har gjort det svarare att identifiera effekterna av kdpen, och i senare
héndelsestudier ar darfor effektuppskattningarna mer osakra.

Riksbankens inledande kép av statsobligationer bidrog till mer expansiva
finansiella forhallanden

Diez de los Rios och Shamloo (2017) studerar aviseringseffekter av statsobligationskdp
i ett antal lander, daribland Sverige. De konstaterar att det ar svart att separera effek-
terna fran forandringar i styrrantan som aviserades samtidigt som vardepapperskopen
och tolkar resultaten som att Riksbankens kdp under 2015 och boérjan av 2016 hade
sma effekter pa finansiella priser. Forfattarna pekar specifikt pa tre faktorer. For det
forsta minskade statsobligationsrdantorna forhallandevis lite eller 6kade till och med
vid de aviseringar nar rantan inte samtidigt sanktes. For det andra tycks de samman-
tagna effekterna framst ha verkat genom signaleringskanalen, och den effekten kan i
stor utstrackning forvantas komma fran férandringarna i styrrantan. Slutligen sam-
manfoll nedgangar i I6ptidspremien vid aviseringarna med nedgangar i den globala
[6ptidspremien.

Studien anger en tankbar forklaring till att kdpen verkar ha mindre effekter i Sverige
och Schweiz an i till exempel i USA. Statsobligationskdpen i dessa lander ar sma i for-
hallande till hur manga narliggande substitut det finns, inklusive utlandska obligat-
ioner (se diskussionen i kapitel 2.4 och 3.3). Om vi utgar fran det forfattarna antyder
och antar att kopen inte hade nagon effekt via signaleringskanalen utan bara hade ef-
fekter pa inhemska terminspremier, uppgar den normaliserade effekten av kép mot-
svarande 1 procent av BNP enligt studien till i genomsnitt 0,016 procentenheter lagre
statsobligationsrdnta med tio ars 16ptid (se tabell 2).72

| en tidig studie som analyserar Riksbankens kop av statsobligationer diskuterar De
Rezende m.fl. (2015) vilka effekter kopen hade pa finansiella priser i en hdandelsestu-
die. De studerar dar Riksbankens aviseringar av statsobligationskdp motsvarande sam-
mantaget 135 miljarder kronor i februari, mars, april och juli 2015. Till skillnad fran
Diez de los Rios och Shamloo (2017) tar de sig an utmaningen att separera effekterna
fran de olika penningpolitiska instrumenten som anvdandes under denna period. Vid
flera av de undersokta aviseringstillfallena sankte Riksbanken samtidigt styrrantan och
dndrade sin publicerade styrranteprognos, nagot som i varierande grad férvantades
bland marknadsaktorerna (se tabell A.1 i appendix). Férfattarna forlitar sig darfor pa
hur sambandet mellan styrrantan och statsobligationsrantor har sett ut tidigare for att

72 Detta kan jamforas med De Rezende (2017) som finner att i genomsnitt drygt halften av effekten via sig-
naleringskanalen forklaras av obligationskdpen vid Riksbankens aviseringar 2015. Skulle vi istéllet anvdnda
detta antagande uppgar effekten till ungefar 0,04 procentenheter.
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identifiera vilken ytterligare effekt obligationsképen kan ha haft pa statsobligations-
rantorna. Vidare kontrollerar férfattarna for statsobligationernas historiska samvariat-
ion med forandringar i styrranteprognosen och ranteutvecklingen i omvarlden. Resul-
taten indikerar att Riksbankens kop bidrog till att sanka statsobligationsrdantorna och
att effekterna var nagot storre &n i studien av Diez de los Rios och Shamloo (2017) (se
tabell 2). Ranteskillnaden mot andra lander tycktes ocksa ha blivit ldgre och kronan
svagare, an vad de bedémdes ha blivit om inga statsobligationskdp hade genomforts.

| en narliggande analys kombinerar De Rezende (2017) en hdndelsestudie med en
regressionsanalys for att analysera Riksbankens fem penningpolitiska beslut som in-
volverade statsobligationskdp under 2015. De Rezende konstaterar att saval forand-
ringar i styrrdntan som obligationsképen bidrog till att sénka ranteldget. Medan sank-
ningarna av styrrantan framforallt bidrog till Iagre korta rantor bidrog obligationsko-
pen till att sdnka langre rantor, bade via signalering om laga korta rantor framover,
men ocksa genom att dampa I6ptidspremier pa langre rantor nar marknadsaktérerna
svarade pa kGpen genom att balansera om sina portfoljer. Forfattaren drar slutsatsen
att det ar mojligt att implementera rantesankningar tillsammans med statsobligat-
ionskop for att paverka rantor med olika I6ptider och darmed géra penningpolitiken
mer expansiv dn den hade blivit om Riksbanken endast hade anvant sig av styrrantan.
Tabell 2 aterger de standardiserade effekterna nar Riksbanken képer statsobligationer
for motsvarande 1 procent av BNP.

Sammantaget expansiva effekter av kopen 2015-2017

Melander (2021) kompletterar den tidigare analysen av aviseringseffekterna genom
att dven studera hur de finansiella priserna férandrades nar Riksbanken aviserade sina
kop av statsobligationer under 2016 och 2017 och darmed fortsatte utdka sin varde-
pappersportfolj. Dessa kdp var sammantaget val forvantade och bidrar darmed inte
till att 4ndra slutsatserna i studien av De Rezende (2017). Képen kan darmed férvan-
tas ha bidragit till att sanka statsobligationsrantorna med tio ars |6ptid med drygt 0,3
procentenheter. Men i férhallande till studierna som vi gatt igenom ovan vidgar Me-
lander analysen nagot genom att diskutera vilka effekter képen har pa en storre
mangd finansiella priser, daribland reala rantor, och inflationsférvantningar.

Den Overgripande slutsatsen, att Riksbankens kdp av statsobligationer har bidragit till
mer expansiva férhallanden pa de finansiella marknaderna, kvarstar dock. De har gjort
det genom att sanka rantorna pa saval statsobligationer som andra mer riskfyllda obli-
gationer, gora kronan svagare och hja aktiepriserna. De reala rantorna foll mer dn de
nominella rantorna nar Riksbanken aviserade obligationskopen, vilket tyder pa att in-
flationsforvantningarna steg. Detta var centralt under tidsperioden med varaktigt lag
inflation eftersom lagre reala rantor kan forvantas bidra till hogre inflation genom att
de far konsumtionen och investeringarna att 6ka snabbare och darigenom gor det |at-
tare for Riksbanken att forankra inflationsforvantningarna nara inflationsmalet.

| en kommande studie undersoker Beechey och Gustafsson (2023) hur Riksbankens
kop av statsobligationer har paverkat utvecklingen i den svenska l6ptidspremien
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2015-2021.7% Riksbankens kép har under den hir perioden varit viktiga for att férstd
hur den handlade volymen pa andrahandsmarknaden for statsobligationer har varie-
rat. | analysen kontrollerar forfattarna for konjunkturella variationer och bade in-
hemska och utlandska finansiella faktorer och finner att I6ptidspremien sjonk néar vo-
lymen statsobligationer som var tillgangliga foér handel minskade. Resultaten fran olika
modellspecifikationer indikerar att nar Riksbanken kopte statsobligationer for motsva-
rande 7 procent av BNP under denna period, pressade det ned |6ptidspremien i stor-
leksordningen 0,40-1,25 procentenheter.

De Rezende och Ristiniemi (2018) kombinerar en terminsstrukturmodell och en hén-
delsestudie for att konstruera en ”skuggranta”. Den mater hur expansiv Riksbankens
samlade penningpolitik var, och inkluderar utéver faktiska ranteféréandringar dven ef-
fekter av bade statsobligationskdpen och férandringar i Riksbankens prognoser for
styrrantan. Detta gor att man kan separera effekterna av dessa faktorer. Resultatet ty-
der pa att om Riksbanken gor oférvantade obligationskop motsvarande 10 miljarder
kronor har det en expansiv effekt som motsvarar att Riksbankens sanker reporantan
med drygt 0,03 procentenheter. Enligt denna analys motsvarade alltsa Riksbankens
statsobligationskdp pa 290 miljarder kronor under perioden 2015-2017 en sankning
av styrrantan med ungefar 0,9 procentenheter.

Tabell 2. Effekter pa statsobligationsriantor med olika I6ptider av statsobligations-
kop motsvarande 1 procent av BNP

Procentenheter
De Rezende De Rezende Diez de los Rios Beechey och
m.fl. (2015) (2017) och Shamloo Gustafsson
(2017) (2023)
Statsobligationsranta, 2 ar -0,025
Statsobligationsranta, 5 ar -0,048
Statsobligationsranta, 10 ar -0,048 till -0,050 -0,016 -0,06 till
-0,088 -0,18

Anm. De Rezende m fl. (2015) avser effekt av aviseringarna av kdp i mars och juli 2015. De Rezende
(2017) avser genomsnittlig effekt for samtliga aviseringar av kop 2015. BNP avser 2014. Diez de los
Rios och Shamloo (2017) och Beechey och Gustafsson (2023) avser effekter pa den inhemska 16p-
tidspremien. Effekterna har standardiserats utifran antagandet att de &r linjart proportionella till de
aviserade kopvolymerna.

Kalla: De Rezende m.fl. (2015), De Rezende (2017), Diez de los Rios och Shamloo (2017), Beechey
och Gustafsson (2022) och egna berékningar.

Statsobligationsképen bidrog dven till lgre korta marknadsrantor

Utdver att sdnka obligationsrantor med ldangre |16ptid bidrog statsobligationskdpen
dven till att sdnka korta rantor. Erikson (2021) studerar rantor i mycket kortfristiga
svenska repotransaktioner med statsobligationer som den underliggande sakerheten.
Studien tyder pa att Riksbankens statsobligationskop bidrog till att dessa rantor foll i
forhallande till styrrantan 2015-2017. Rantorna pa repotransaktionerna var visserli-
gen nagot lagre an styrrdantan redan innan Riksbanken paborjade sina kop, men de
sjonk ytterligare med nara 0,3 procentenheter for att under andra halvan av 2017

73 Analysen utgar fran loptidspremier som estimeras i terminsstrukturmodellen i Adrian m.fl. (2013).
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vara nara -0,9 procent jamfort med -0,5 procents styrranta (se diagram 10). Som vi
har diskuterat i kapitel 2 sjonk inte marknadsrantor pa repotransaktioner ytterligare
for att Riksgdlden tillhandaholl obegransat med i statsobligationer via sin repofacilitet
till en ranta som motsvarade styrrantan minus 0,4 procentenheter. Under samma pe-
riod fanns tecken pa att rantor i statsobligationer med langre |6ptid sjonk ungefar lika
mycket i férhallande till styrrdntan som rdntor p3 korta repotransaktioner. Aven rin-
tor pa statsskuldvaxlar med kort aterstaende |6ptid foll i samband med att Riksbanken
pabérjade sina kép och var lagre &n styrrantan.”

Diagram 10. Riksbankens innehav av statsobligationer, rantor och forvantad
styrranta

Miljarder kronor respektive rantepunkter (vanster) samt procent (hoger)

0 _ Statsobligationer, rdnta och volym 10 3 Statsskuldvaxel och styrranta

r 3

600 -10 2

400 -30 1

200 -1-50 0

0= 470 1% J 4
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

== Ranta relativt styrrantan (hoger axel)
. Riksbankens innehav (vanster axel)
Obligationer pa marknaden (vanster axel) = Rénta pa statsskuldvaxel, 3 man

= FOrvantad styrrinta, 3 man

Anm. Det bla faltet visar volymen nominella statsobligationer som ags av annan an Riksbanken.
Rénta pa repotransaktioner fér nominella statsobligationer relativt styrrantan. Rantan pa re-
potransaktioner som gar 6ver arsskifte kan paverkas av arsskifteseffekter. Dessa rantenote-
ringar ar borttagna.

Kallor: Nordea Markets, Riksgdlden och Riksbanken.

Utlandsk portfoljbalansering mellan olika svenska tillgangar

Beechey (2022) studerar vilka aktorer som har salt obligationer till Riksbanken under
de perioder da Riksbanken har byggt upp sitt innehav av vardepapper. Enligt studien
salde utlandska aktorer svenska statsobligationer i samma utstrackning som inhemska
investerare, och det utlandska kapitalet stannade i Sverige och sokte sig till andra mer
riskfyllda tillgdngar som till exempel sakerstallda obligationer och féretagsobligat-
ioner. Det gick till pa ett liknande satt under pandemiaren nar utlandska investerare
generellt lamnade svenska obligationsmarknader, men de kompenserade for detta
genom att kdpa obligationer utgivna av svenska icke-finansiella foretag samt ge lan till

74 Rantan pa statsskuldsvaxlar med en respektive tre manader kvar till forfall var i genomsnitt ungefar 0,16
procentenheter lagre an styrrantan under perioden 2015-2021.
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och kopa aktier i svenska icke-finansiella foretag. Studien talar darigenom for att ut-
landska investerare balanserade om sina portféljer med svenska tillgangar och dar-
med bidrog till ett lagre rantelage.

Vardepapperskopen under pandemin skiljde sig i flera avseenden fran de
tidigare kopen

Jamfért med képen 2015-2017 var motiven for kdpen, men framforallt deras sam-
manséttning, annorlunda under pandemiaren 2020-2021 (se kapitel 1). Medan de ti-
digare képen hade motiverats med att de fungerade som en mer allmant stimule-
rande penningpolitisk atgard var kopen under pandemin 2020-2021 till betydande del
inriktade pa att sakerstélla kreditférsorjningen och att transmissionen av Riksbankens
styrranta till ekonomin skulle fortsatta att fungera val i en mycket osaker tid pa de fi-
nansiella marknaderna.”® Képen skulle darigenom férhindra en utveckling dar utla-
ningen till ekonomin minskade kraftigt. Om ett sadant scenario skulle bli verklighet
kunde det kraftigt forvarra det ekonomiska laget i den redan utsatta situationen. Syf-
tet med kopen var darfor primart att hindra att utbudet av krediter skulle minska kraf-
tigt och att rantorna skulle ga upp, inte att tydligt sdnka utlaningsrantorna till hushall
och foretag.

Riksbanken hade vid pandemins utbrott redan ett betydande innehav av statsobligat-
ioner. Tillsammans med problemen pa féretagsobligationsmarknaden och oron kring
utvecklingen pa marknaden for sakerstallda obligationer bidrog detta till att Riksban-
ken aviserade kdp med en annan sammansattning av vardepapper an tidigare. Kdpen,
som totalt kom att uppga till ndra 14 procent av BNP, omfattade, utover nominella
och reala statsobligationer som man tidigare hade kopt, aven sakerstallda obligat-
ioner, kommunobligationer och foretagscertifikat, och i ett senare skede dven fore-
tagsobligationer och statsskuldsvaxlar. Om man inte tar hansyn till Riksbankens kop av
statsskuldsvaxlar och foretagscertifikat, utgjordes kopen av 67 procent sakerstallda
obligationer, ungefar 17 procent kommunobligationer, 14 procent statsobligationer
och 2 procent féretagsobligationer.

Det ar nagot lattare att analysera vilka effekter vardepappersképen fick pa grund av
att Riksbanken inte anvdnde styrrantan eller signalerade nagra betydande dndringar
av styrrantebanan parallellt med aviseringarna av képen. Det finns dock flera andra
faktorer som gor det svart att identifiera kopens effekter, utover att perioden praglas
av stor volatilitet pa de finansiella marknaderna.’® For det forsta vidtog Riksbanken en
mangd atgarder parallellt med aviseringarna av vardepapperskép under nagra inten-
siva veckor i mars och april 2020.77 Fér det andra vidtog andra centralbanker och re-
geringar, bade i Sverige och i omvarlden, en rad andra atgarder under samma period
som paverkade saval finansiella marknader som den ekonomiska aktiviteten. For det
tredje anvandes kopen i betydande utstrackning till att férhindra en o6nskad utveckl-
ing. Detta komplicerar analysen eftersom vi inte vet hur utvecklingen pa de finansiella

7> Se Sveriges riksbank (2020b).
76 Se diskussion i Gustafsson (2022).

77 For en Oversikt av atgarderna i Sverige och omvarlden, se till exempel Gustafsson och von Bromsen
(2021).
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marknaderna och ekonomin hade sett ut i avsaknad av Riksbankens aviseringar av
vardepapperskop.

Effekterna av Riksbankens pandemikop tycks aterspegla képens
sammansattning

| en handelsestudie finner Gustafsson (2022) att Riksbankens kép bidrog till mer ex-
pansiva finansiella forhallanden under pandemin. Da kop av flera typer av vardepap-
per aviserades samtidigt ar det svart att separera effekterna utifran de olika typerna.
Den samlade rorelsen i langa statsobligationsrantor som foljde Riksbankens avise-
ringar av kop av stats- och kommunobligationer samt sdkerstéllda obligationer var
sammantaget liten. Effekten var dock sannolikt storre eftersom globala ranteupp-
gangar sammanfoll med nagra av aviseringarna. Standardiserat skulle kop av varde-
papper, med denna sammansattning motsvarande 1 procent av BNP, ha inneburit att
ranteskillnaden mellan den svenska och tyska tiodriga statsobligationsrantan mins-
kade med 0,014 procentenheter.”®

Att kopen till relativt stor del kom att omfatta sakerstallda obligationer och kommun-
obligationer aterspeglades i att effekterna tycks ha blivit stérre pa réantorna pa dessa
vardepappersslag. Ranteskillnaden mellan saval sikerstallda obligationer som kom-
munobligationer med en I6ptid pa fem ar och den forvantade kortrantan for motsva-
rande period var drygt —0,02 procentenheter. Studien indikerar vidare att Riksbankens
kop forsvagade kronan nagot och hojde aktiepriserna, vilket inte hade skett om inga
kop hade genomforts.

| analysen av Beechey och Gustafsson (2023) framstar effekten av Riksbankens kop
under pandemin som mattlig med en cirka 0,1 procentenhet lagre I6ptidspremie. Det
reflekterar att kopen av statsobligationer som Riksbanken gjorde under 2020 och
2021 var relativt sma, men sannolikt ocksa att studien inte tar hansyn till hur képen av
oOvriga vardepapper paverkade I6ptidspremien.

Riskpremier pa marknaden for sakerstillda obligationer f6ll tydligt under
2020 efter att Riksbanken aviserat sina vardepapperskoép

For att undersoka vilka tankbara effekter de omfattande kdpen av sdkerstallda obli-
gationer kan ha haft konstruerar Alsterlind (2021) ett matt pa ranteskillnader for att
belysa den ranteutveckling som var specifik for marknaden for sakerstallda obligat-
ioner. Alsterlind gér det genom att kontrollera for bade hur marknadsaktérers for-
vantningar om penningpolitiken férandrades och hur mer generella riskpremier som
till exempel I6ptidspremien utvecklades. Enligt detta matt 6kade rantedifferensen
mellan sakerstallda obligationer med en 16ptid mellan tre och fem ar och motsva-
rande obligationer som diskonterats med marknadens prissattning av férvantad kort-
ranta till 0,5-0,6 procentenheter nar pandemin brot ut i mars 2020. Redan i slutet av
mars, efter att Riksbanken erbjod sig att kbpa vardepapper, borjade dock denna ran-
teskillnad minska och féljdes av en kraftig nedgang till ndra 0 procentenheter under

78 De aviserade vardepappersképen under pandemin motsvarade 700 miljarder kronor, knappt 14 procent
av 2019 ars BNP.
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resten av 2020, vilket var betydligt Iagre an ranteskillnaden fére pandemin (se dia-
gram 11). Ranteskillnaden mellan de olika bolaneinstitutens obligationer minskade
ocksa och réntorna sjonk dven pa sdkerstallda obligationer som Riksbanken inte hade
kopt. Men det ar svart att faststalla precis hur mycket av utvecklingen som orsakades
av Riksbankens aviserade kop. Det beror bland annat pa att situationen pa de finansi-
ella marknaderna var sa pass osdker och att bade Riksbanken och andra vidtog manga
atgarder mer eller mindre samtidigt savél i Sverige som utomlands.”®

Diagram 11. Riskpremien pa marknaden for sdkerstéllda obligationer
Procentenheter

0,75 n
0,60
0,45
0,30
0,15

0,00

-0,15 - _
jan apr jul okt jan
2020
— Danske (18 dec 2024) Swedbank (18 sep 2024) — Stadshypotek (3 dec 2024)
— Nordea (18 sep 2024) — Lansfors. (18 sep 2024)
SEB (18 dec 2024) SBAB (12 jun 2024)

Anm. Riskpremien berdknas som skillnaden mellan rantan pa riktmérkesobligationer, utgivna
av de sju stora bolaneinstituten, med |6ptid till 2024 och motsvarande obligationer som diskon-
terats med genomsnittlig forvantad styrranta under aterstaende 6ptid enligt marknadens pris-
sattning. Rantorna for de sakerstallda obligationerna avser genomsnittet mellan kép- och salj-
kurs.

Kalla: Alsterlind (2021).

Perspektiv pa effekternas magnitud

For att satta de uppskattade effekterna i ytterligare perspektiv kan vi jamfora dessa
med hur finansiella priser utvecklades under de tva perioder nar Riksbanken byggde
upp sitt vardepappersinnehav. Ur studierna ovan noteras att statsobligationskopen
under 2015-2017 motsvarande knappt 7 procent av BNP sammantaget uppskattas ha
bidragit till ungefar 0,3 procentenheter lagre tioariga statsobligationsrantor. Detta kan
jamfdras med den faktiska utvecklingen av statsobligationsrantorna som innebar en
nedgang i ungefar samma storleksordning (se diagram 12).

Under perioden 2020-2021 kdpte Riksbanken framst andra vardepapper motsva-
rande nara 14 procent av BNP, varav képen av sakerstallda och kommunobligationer
tillsammans uppgick till ungefar 85 procent av dessa kdp. Uppskattningar av effekten

79 Aven Riksbankens kdp av stats- och kommunobligationer kan férvantas ha bidragit till nedgdngen i ran-
torna pa sakerstallda obligationer via portfoljbalansering bland investerare.
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pa riskpremierna pa dessa vardepappersslag uppgar enligt handelsestudien i Gustafs-
son (2022) ocksa till ungefar 0,3 procentenheter, samtidigt som Alsterlind (2021) visar
att riskpremien pa sakerstallda obligationer foll fran topp till botten med ungefar 0,6
procentenheter dven om denna férandring inte uteslutande ska kopplas till kdpen (se
diagram 11). Ranteskillnaden mellan sdkerstéallda obligationer med fem ars 16ptid och
den forvantade kortrantan foll ocksa i snarlik utstrackning mellan mitten av mars 2020
och slutet av 2020. Det &r dock viktigt att komma ihag att dven om de uppskattade ef-
fekterna i betydande utstrackning motsvarar de observerade rorelserna i rantor re-
spektive rantedifferenser betyder det inte att viardepapperskopen ar den enda faktorn
som forklarar utvecklingen.

Diagram 12. Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars 16ptid
Procent (vanster) respektive procentenheter (hoger)

Ranta 5 Bénteskillnad mot férvantad kortranta B

4 | 1+ -

2 L J o L .
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Statsobligation = Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

Anm. Statsobligationer, kommunobligationer, sakerstallda obligationer och foretagsobligat-
ioner avser nollkupongranta. Foretagsobligationer avser obligationer/féretag med kreditbetyg
motsvarande investment grade. Sakerstallda obligationer avser obligationer utgivna av Stads-
hypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.

Kalla: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Effekter pa rantor till hushall och foretag och
kreditvolymer

Effekterna pa vardepappersrantor tyder pa en expansiv effekt i senare
delar av transmissionen

Genom att kdpa statsobligationer ville Riksbanken sdanka langre rantor generellt i eko-
nomin. Ett allmant lagre rénteldge gor att finansieringskostnaderna for banker ocksa
minskar, och det ar en forutsattning for att de lagre marknadsrantorna ocksa ska av-
speglas i bankernas utlaningsrantor. Det finns en begransad mangd studier som be-
skriver och analyserar de har senare leden i den penningpolitiska transmissionen.
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De analyser vi har diskuterat tidigare dar man har studerat statsobligationsképen un-
der perioden 2015-2017 tyder pa att kopen har bidragit till mer expansiva finansiella
forhallanden genom att bland annat sdnka statsobligationsrantorna. Detta tycks i sin
tur dven ha paverkat rantorna pa mer riskfyllda obligationer och minskade darigenom
finansieringskostnaderna for banker och féretag.®® Men nir man tittar pa data éver
utlaningsrantor ser det ut som att utlaningsrantor till hushall och foretag har foljt styr-
rantan forhallandevis néra dven nar Riksbanken gjorde omfattande vardepapperskop
(se diagram 13), vilket talar fér att kdpen fick begransat genomslag via rintekanalen.8?

Diagram 13. Styrranta och genomsnittlig utlaningsranta till hushall och foretag
Procent

3,0 -1 54
2,5 -1 4,9
2,0 -1 44
1,5 -1 3,9
1,0 -1 3,4
0,5 -1 2,9
0,0 -1 2,4
-0,5 -1 1,9
-1,0 “ - 1,4
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Riksbankens styrrénta (vanster axel)

Genomsnittlig MFI utlaningsranta till hushall och icke-finansiella féretag,
nya avtal (hoger axel)

Anm. Genomsnittlig utlaningsranta fran monetara finansiella institut till hushall och icke-finan-
siella féretag, nya och omférhandlade avtal.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Under pandemin tyder studierna som vi har diskuterat ovan framst pa att vardepap-
perskopen bidrog till att minska riskpremierna pa de vardepapper som Riksbanken
kopte. Riskpremien pa sakerstéllda obligationer sjonk till exempel till ndra noll, vilket
r betydligt lagre dn vad den var fére pandemin.®? Mot bakgrund av att de stora bola-
neinstitutens enskilt storsta finansieringskalla for att ge ut bolan ar sakerstallda obli-
gationer, estimerar Emanuelsson m.fl. (2022) sambandet mellan férdandringar i ran-
torna pa sakerstallda obligationer nar Riksbanken aviserade sina kop och férandringar
i bolanerantor ett antal manader framat i tiden.®3 De finner att Riksbankens kop av si-
kerstallda obligationer bidrog till att sanka hushallens bolanerantor, framforallt de
med en rantebindningstid mellan 1 och 2 ar. Mer specifikt uppskattas en ranta som ar

80 Se Melander (2021).
81 Se Erikson och Vestin (2021).
82 Se Alsterlind (2021).

83 For en beskrivning av hur de svenska bankernas finansiering paverkar bolanerantorna, se Ei-

destedt m.fl. (2020). De sakerstallda obligationerna utgor ungefar 70 procent av den totala finansieringen
for svenska bolan. Aterstdende 30 procent finansieras genom en blandning av andra skulder och eget kapi-
tal.
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0,10 procentenheter lagre pa sdkerstallda obligationer ha inneburit att bolanerantor
med en bindningstid pa mellan ett och tva ar blev ungefar 0,10 procentenheter lagre
efter ett drygt halvar. Effekten intraffade nagot senare och var svagare pa de rérliga

bolanerdantorna med réntebindningstider upp till tre manader.

Nar Riksbanken aviserade sina kop av foretagscertifikat och foretagsobligationer bi-
drog det sannolikt till att manga stora foretag fick tillbaka sitt fortroende for mark-
nadsfinansieringen.?* Ett tecken pd det var att skillnaderna mellan s3lj- och képpriser
pa obligationerna foll tillbaka fran kraftigt forhojda nivaer efter Riksbankens avisering
(se diagram 5 i kapitel 1). Utlaningsrantor forblev sammantaget ocksa laga, vilket lag
vél i linje med att Riksbanken delvis forsokte forebygga en negativ utveckling (se dia-
gram 13). Detta gor det givetvis svart att identifiera vilka effekter tillgangskopen hade
pa utlaningsrantor och kreditvolymer under denna period eftersom man skulle be-
hova jamfora den faktiska utvecklingen med ett scenario dar rantorna stiger tydligt.

Ingen omfattande kreditatstramning under pandemin

Om man tittar pa hur kreditvolymerna utvecklades under pandemin tecknar det ocksa
bilden av att kreditforsoérjningen sammantaget fungerade val och det blev ingen om-
fattande kreditatstramning under pandemin (se diagram 14). Doherty med flera
(2022) studerar mikrodata over féretagens bankkrediter och finner att utvecklingen i
bankutldningen framst forklarades av utvecklingen i stora féretag, som bland annat
tillfalligt ersatte lan som de tidigare tagit upp pa marknaden med banklan. Det skedde
under en period varen 2022 nar foretagsobligationsmarknaden inte fungerade sarskilt
val. De mindre féretagens upplaning lag samtidigt pa en relativt hég niva under stora
delar av pandemin, dven om det finns tecken pa att de allra minsta foretagen kan ha
haft nagot svarare att fa lan. Foretagen i de branscher som drabbades hardast av pan-
demin hade samtidigt mer eller mindre samma lanevolymer som tidigare.

84 Se Gustafsson och von Bromsen (2021).
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Diagram 14. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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== Hushall, Ian fran MFI == Foretag, lan fran MFI Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetéra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag juste-
rad for omklassificeringar samt képta och salda Ian. De icke-finansiella féretagens emitterade
vardepapper avser nettoemissioner och ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredje-
delar av den totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredje-
del.

Kalla: SCB.

Vardepapperskopens effekter pa BNP och inflationen

Det finns begrdansade erfarenheter av vardepapperskdp och ont om studier som ana-
lyserar paverkan pa produktionen och inflationen i en liten 6ppen ekonomi som den
svenska dar vaxelkursen kan ha en framskjuten roll. Det galler i synnerhet kring kép av
privata vardepapper, som Riksbanken gjorde i stor utstrackning under pandemin.

Positiva effekter pa realekonomin och inflationen av képen, men fa
studier och osakra resultat

De Rezende och Ristiniemi (2020) estimerar en skuggrdnta utan en nedre grans for att
mata hur expansiv penningpolitiken var om man inte bara beaktar férandringar i styr-
rantan utan dven férandringar i Riksbankens publicerade styrrantebana och forand-
ringar i vardepapperskdpen. Med hjalp av skuggrantan och effekterna av en férand-
ring i styrrdantan i en makroekonomisk modell berdknar de att statsobligationsképen
2015-2019 bidrog till att hoja inflationen med en halv procentenhet.

Di Casola och Stockhammar (2021) anvander en sa kallad BVAR-modell for att esti-
mera vilka effekter statsobligationskdpen hade pa BNP och inflationen 2015-2018 dar
de ocksa kontrollerar fér ECB:s vardepapperskop. Resultaten tyder pa att Riksbankens
kop hade en positiv paverkan pa BNP och forsvagade kronan, men samtidigt fick vax-
elkursforsvagningen ett begransat genomslag pa inflationen. Analysen tyder ocksa pa
att ECB:s vardepapperskop hade tydliga positiva spridningseffekter till svensk BNP och
inflation.
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Effekterna av Riksbankens vardepapperskop

Akkaya med flera (2023a) analyserar effekterna av kopen av statsobligationer i en all-
maén-jamviktsmodell som kan forklara évergripande forandringar i vaxelkursen och
prissattningen pa obligationsmarknaderna. Modellen tar, till skillnad fran manga
andra modeller som har anvants fér analyser av storre ekonomier, hdnsyn till aspekter
som ar viktiga for en liten, 6ppen ekonomi. | simuleringar finner de att statsobligat-
ionskopen bidrog till hégre BNP, en svagare krona och hogre inflation under perioden
2015-2019. Mer specifikt tyder resultaten pa att statsobligationskép som motsvarade
1 procent av BNP bidrog till som mest 0,02 procent hogre BNP och 0,03 procenten-
heter hogre inflation (se tabell 3). Sammantaget innebar Riksbankens kop att BNP blev
0,2 procent hogre, kronan blev 2,5 procent svagare och inflationen blev 0,2 procen-
tenheter hogre i genomsnitt under perioden. Akkaya med flera (2023b) analyserar
Riksbankens vardepapperskdp under pandemin, som dven inkluderade kdp av kom-
munobligationer och sikerstéllda obligationer, och finner att dessa bidrar till i genom-
snitt 0,2 procent hogre BNP och 0,25 procentenheter hogre inflation under 2020-
2023.

Tabell 3. Effekter pa BNP, arbetsloshet och inflation av statsobligationskép motsva-
rande 1 procent av BNP
Procent respektive procentenheter

De Rezende och Di Casola och Akkaya m.fl.
Ristiniemi Stockhammar (2023a)
(2020) (2021)
BNP (procent) 0,16 till 0,41 0,02
Arbetsloshet (procentenheter) 0,13
Inflation (procentenheter) 0,07 -0,06 till 0,17 0,03

Anm. De Rezende och Ristiniemi (2020) avser en nerskalad effekt utifran resultatet att kopen mot-
svarande ungefar 6,5 procent av BNP 2015-2019 bidrog till knappt en halv procentenhet hogre in-
flation i slutet av perioden och drygt 0,8 procentenheter lagre arbetsléshet. Di Casola och Stockham-
mar (2021) avser maximal effekt for BNP och total effekt for inflationen. Akkaya m.fl. (2023a) avser
maximal effekt for BNP och inflationen.

Kalla: De Rezende och Ristiniemi (2020), Di Casola och Stockhammar (2021) och Akkaya m.fl.
(2023a).

Andra effekter av Riksbankens vardepapperskop

Hittills har vi fokuserat pa syftet med kopen av vardepapper och vad olika studier har
kommit fram till nar det galler kopens avsedda effekter pa olika finansiella priser, pa
rantor till hushall och féretag och i slutdanden realekonomin och inflationen. Framstall-
ningen har alltsa hittills i princip fokuserat pa hur képen har bidragit till att na Riks-
bankens penningpolitiska maluppfyllelse.

Vilka penningpolitiska atgarder som vidtas ar dock alltid en avvagning mellan de effek-
ter man vill uppna och andra effekter som samtidigt kan uppsta. Képen kan till exem-

pel fa effekter pa omraden som ligger utanfor centralbankens mandat eller som andra
politikomraden har battre maojligheter att paverka. Fér centralbanken ar det viktigt att
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uppmaéarksamma sadana effekter men ocksa att tydligt kommunicera syftet med kdpen
och hur de dr kopplade till centralbankens mandat.®>

Den internationella litteraturen diskuterar flera olika effekter som kan uppsta nar
centralbanker koper vardepapper, bland annat pa marknaders funktionssatt, central-
bankers finansiella resultat, den finansiella stabiliteten samt pa samhallets inkomst-
och formoégenhetsfordelning. | det har avsnittet beskriver vi dessa i den svenska kon-
texten. Fa studier analyserar dock specifikt dessa effekter.

Vardepapperskopens transmission kan bidra till att mer varaktigt paverka
marknadernas funktionssatt

Vilfungerande marknader &r en forutsattning for att den penningpolitiska transmiss-
ionen ska fungera. Riksbanken kopte till exempel foretagscertifikat under pandemin
for att uppratthalla transmissionen av styrrantan till denna marknad. En tankbar kon-
sekvens av att Riksbankens bérjade kdpa olika vardepapper, som till exempel statsob-
ligationer och sakerstallda obligationer dar Riksbanken nu dger en betydande andel av
de utestaende volymerna, ar samtidigt att det pa olika satt mer varaktigt kan paverka
marknadernas funktionssatt. Den 6vergripande risken ar att kopen har en negativ pa-
verkan som i forlangningen skulle kunna innebéra att statens och bolaneinstitutens
upplaning forsvaras eller blir dyrare. Det finns dock dnnu inte nagra tydliga tecken pa
att primarmarknaden for statsobligationer skulle fungera samre. Intresset vid Riksgal-
dens emissioner pa primarmarknaden har tvartom varit hogt och réntorna laga.

En viktig kanal for vardepappersképens transmission gar genom att Riksbanken mins-
kar utbudet av handlade vardepapper och darigenom minskar l6ptidspremien, nagot
som far investerarna att balansera om sina portfoljer. Samtidigt behover finansiella
aktorer tillgang till statsobligationer for att skota den dagliga handeln pa marknaden.
For att uppratthalla funktionaliteten pa marknaden har Riksbanken utformat képpro-
grammen pa ett satt som skapar forutsagbarhet och till exempel begransar Riksban-
kens innehav i enskilda obligationsutgavor. Riksgaldens marknadsvardande repofacili-
tet, som utifran efterfragan kortfristigt tillhandahaller obegransade volymer statsobli-
gationer till ett pris motsvarande 0,4 procentenheter under styrrantan, har ocksa varit
viktig for att sakerstalla en vilfungerande marknad (se kapitel 2.4). Aven om Riksgal-
dens facilitet &r utformad for att kunna hantera en stor efterfragan pa statsobligat-
ioner, kan en varaktig och omfattande anvandning av faciliteten innebdara att Riksgal-
den behover minska sin 6vriga upplaning.

Marknadsaktorer har samtidigt under en langre tid gett uttryck for att likviditeten pa
flera andrahandsmarknader har férsamrats i saval Riksgadldens som Riksbankens enka-
ter. Viktiga forklaringar till den utvecklingen innefattar sannolikt att reglerna har for-
dndrats pa de finansiella marknaderna och gjort det mindre attraktivt att agera inter-
medidr, men ocksa det minskade utbudet av vardepapper som varit tillgangliga for
handel till foljd av ett minskat statligt lanebehov och Riksbankens kop. Ett satt att un-
dersoka marknadernas funktionssatt ar att studera marknadslikviditeten. Blix Grimaldi
med flera (2021) analyserar hur en uppséttning olika transaktionsbaserade matt pa

8> Se till exempel Bank for International Settlements (2019).
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marknadslikviditet forhaller sig till hur Riksbankens kop respektive innehav utveckla-
des under perioden 2012-2020. Resultaten tyder pa att Riksbankens kop initialt for-
battrade likviditeten pa statsobligationsmarknaden, men att Riksbankens stora inne-
havsedan ledde till en brist pa obligationer som férsamrade likviditeten pa mark-
naden. Den senare effekten tycks vara icke-linjar i och med att likviditeten férsamra-
des tydligt nar Riksbankens innehav oversteg 40 procent av marknaden.

| Riksbankens finansmarknadsenkat tyckte respondenterna att likviditeten forbattra-
des i andrahandsmarknaden for nominella statsobligationer efter att kopen inleddes
varen 2020, men att den darefter har férsamrats under en period dar Riksbanken agt
en betydande del av den utestaende volymen (se diagram 15). En ytterligare tankbar
forklaring till det senaste arets utveckling ar den volatila utvecklingen pa internation-
ella finansiella marknader som sannolikt har bidragit till att gora affarer mindre attrak-
tiva pa denna marknad. En risk ar att den negativa utvecklingen paverkar samman-
sattningen och minskar mangden akt6rer pa marknaden, nagot som skulle kunna for-
svara statens upplaning i tider da upplaningsbehovet ar stérre och mer akut.

Diagram 15. Hur bedémer respondenterna i Riksbankens finansmarknadsenkat for
nirvarande marknadslikviditeten pa sekundarmarknaden for nominella
statsobligationer?
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eller dalig uppfattning
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Anm. 41 svar totalt (hGsten 2022).

Kalla: Riksbanken.

Ett stort innehav av vardepapper kan innebara att centralbanker gor
forluster nar rantorna stiger snabbt

Centralbankernas stora kop av vardepapper de senaste femton aren har medfért att
deras balansomslutningar har 6kat i storlek, som vi visat i kapitel 1. En konsekvens av
att centralbanker bygger upp ett stort innehav av obligationer och andra vardepapper
pa detta satt ar att de kan gora finansiella forluster eller vinster om rantorna stiger el-
ler sjunker snabbt. Detta ar en oundviklig del av transmissionen av vardepapperskop
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som Riksbanken och andra centralbanker har varit val medvetna om och kommunice-
rat.se

Under perioden nar Riksbanken képte vardepapper var rantorna laga bade i Sverige
och globalt. Rantorna har darefter stigit, vilket innebér att marknadsvardet pa Riks-
bankens vardepapper har minskat. Om Riksbanken haller vardepapperna tills de for-
faller sa ar dock avkastningen kdnd. Riksbanken har betalat for vardepapperna med
nyskapade centralbankspengar som har hamnat pa de konton som affarsbankerna
och andra motparter har hos Riksbanken. Rantan som Riksbanken betalar for peng-
arna pa dessa konton varierar med styrrantan, vilket alltsa innebér att nar styrréantan
stiger far Riksbanken hégre rantekostnader.8” Att ha ett sd stort innehav av obligat-
ioner med lang 16ptid och som &r finansierat med 6kad inlaning i Riksbanken medfor
darfor en betydande osédkerhet kring Riksbankens finansiella resultat. Det marks tyd-
ligt under 2022 néar Riksbanken kommer att géra en betydande finansiell forlust pa sitt
virdepappersinnehav.® Detsamma giller andra centralbanker med stora innehav av
virdepapper som Federal Reserve, Bank of England och ECB.%°

Vad innebdar det att en centralbank gor en forlust??® Centralbanker har inte som mal
att ga med vinst och det har inte heller varit syftet med att kdpa av vardepapper. Be-
roende pa period har syftet istallet varit att se till att penningpolitiken far énskad ef-
fekt, stimulera efterfragan i ekonomin, fa upp inflationen och uppratthalla fortroen-
det for inflationsmalet. En forlust innebar visserligen att Riksbanken far samre moijlig-
het att dela ut vinst till staten. Den expansiva penningpolitiken har dock samtidigt
starkt de offentliga finanserna via olika kanaler. Bland annat ger den hogre ekono-
miska aktiviteten storre skatteintdakter och mindre utgifter for bland annat arbetslos-
hetsersattningar. Statens kostnader for att lana pengar ar ocksa mindre eftersom ran-
torna har hallits laga. Framférallt maste dock forlusterna stallas mot att kopen bidrog
till att forebygga en betydligt samre ekonomisk utveckling under pandemin och att in-
flationsmalets trovardighet bevarats.

Om centralbanken gor en stor forlust kan det medfora att centralbankens egna kapital
minskar. Det behover inte paverka centralbankens formaga att genomféra penningpo-
litiken, men det kan fa negativa konsekvenser om det leder till spekulationer om att
den har minskat. Ett 1agt eget kapital kan under vissa férutsattningar dessutom for-
sdmra centralbankens mojlighet att sjalv finansiera sin verksamhet, vilket kan gora att
bankens finansiella oberoende blir svagare. For Riksbanken utgér den laga efterfragan
pa kontanter en férsvarande omstandighet. Overskottet frin monopolet pd att ge ut

86 Se bland annat af Jochnick (2015) och Flodén (2016) som noterar att obligationsképen okar riskerna pa
centralbankers balansrakningar i allménhet och pa Riksbankens balansrakning i synnerhet. Forluster av den
storlek som véntas aret 2022 har dven namnts tidigare av Riksbanken som ett tankbart men mycket osan-
nolikt scenario med stora ranteuppgangar (se Sveriges riksbank, 2020c).

87 For mer detaljer om Riksbankens kommande resultat och konsekvenser av att Riksbanken gor forluster,
se Sveriges riksbank (2022c) och Kjellberg och Ahl (2022).

88 Redovisningsprincipen som Riksbanken féljer innebér att forlusten blir férhallandevis stor det ar da for-
andringen av rantor och marknadsvarde intraffar. Aren efter utvecklas resultatet mer normalt. Se vidare
Kjellberg och Ahl (2022).

89 Se Levin m.fl. (2022).

% For en diskussion kring detta, se Nordstrom och Vredin (2022).
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pengar ar mycket litet och férsamrar Riksbankens forutsattningar att sjalv bygga upp
det egna kapitalet.

Andra atgarder viktiga for att motverka uppbyggnad av stabilitetsrisker

Riksbanken och andra centralbanker gjorde sina kop av vardepapper som under pan-
demin bland annat for att sakerstalla att problem med likviditetsférsérjningen och
kreditgivningen inte skulle leda till en finansiell kris som skulle forvarra konjunktur-
nedgangen ytterligare. Kopen bidrog pa sa vis till att uppratthalla den finansiella stabi-
liteten i ekonomin. A andra sidan kan kép av vardepapper och andra s& kallade okon-
ventionella atgarder av centralbanker dock ha effekter som i mer normala tider bidrar
till att bygga upp stabilitetsrisker.?

Riskerna bottnar da framst i att atgarderna bidrar till att pressa ner ranteldget, even-
tuellt under Ianga perioder. Det kan till exempel medféra att affarsbankernas resultat
och finansiella stallning paverkas negativt och att marknadsaktérer och finansiella in-
stitutioner i allt stérre utstrackning soker sig till mer riskfyllda vardepapper for att fa
en hogre avkastning som gor att priser pa olika tillgangar 6kar mycket.

Man kan vidta atgarder for att motverka den har typen av stabilitetsrisker, inte minst
mikro- och makrotillsynsatgarder. Det kan till exempel handla om atgarder for att be-
gransa hushallens skulduppbyggnad, och skarpningar av varden pa kapitalbuffertar i
banker. Nar Riksbanken under 2015 gjorde penningpolitiken mer expansiv genom att
sanka styrrantan under noll och pabérja kopen av statsobligationer poangterades att
laga rantor samtidigt bidrar till att trenderna med stigande bostadspriser och storre
skuldsattning hos svenska hushall skulle fortsatta. Riksbanken noterade darfor att det
var angeldget att regeringen och andra myndigheter skulle vidta atgarder for att
minska riskerna med hushallens skuldsattning och 6ka hushallens motstandskraft.
Detta har Riksbanken upprepat under hela perioden 2015-2022, bland annat i sina
stabilitetsbedémningar.®? Finansinspektionen har under denna period ocksa i tva steg
infort amorteringskrav for hushallen, 2016 och 2018.

Stora kop av privata vardepapper aktualiserar diskussionen om moral
hazard och effekter pa kreditallokeringen

Under den globala finanskrisen och pandemin képte manga centralbanker betydande
volymer privata vardepapper. | manga fall motiverade de képen med att de ville varna
den penningpolitiska transmissionen pa dessa marknader. Men genom att centralban-
kerna tog Gver risk fran investerare i ett kritiskt lage 6kade sannolikt forekomsten av

91 Se till exempel Dell’Ariccia med flera (2018), Bank for International Settlements (2019) och Bernanke
(2020).

92 Den vaxande skuldsattningen hos de svenska hushallen har gatt hand i hand med stigande bostadspriser.
Att bostadspriserna har stigit trendmassigt beror pa flera faktorer, bland annat det laga rantelaget men
ocksa en daligt fungerande bostadsmarknad. Den grundlaggande orsaken till det laga rdnteldget ar en
trendmadssig nedgang i det globala rantelaget som Riksbanken och andra centralbanker inte kan paverka
men som man har behovt anpassa penningpolitiken till.
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sa kallad moral hazard, det vill sdga att kreditgivare och lantagare tar storre risker
utan att det nodvandigtvis reflekteras i 6kade riskpremier.

Under pandemin kom Riksbankens vardepapperskop att till en betydande del att avse
privata vardepapper, fraimst sdkerstallda obligationer men i mindre utstrackning ocksa
foretagsobligationer. Utdéver moral hazard-problematiken som vi har beskrivit ovan
fanns en annan risk med dessa kop. Eftersom de pagick under en langre tid riskerade
de att paverka marknadernas prissattningsmekanismer mer varaktigt, ndgot som i for-
langningen kan forvantas leda till att kreditallokeringen i ekonomin blir mindre effek-
tiv.3

Riskpremierna pa sdkerstallda obligationer kom ocksa att sjunka tillbaka kraftigt efter
Riksbankens aviseringar av kbpen i mars, for att i slutet av 2020 vara néara noll. Det var
avsevirt lagre dn vad de var innan pandemin.®* Detta gjorde det allt billigare fér ban-
kerna att finansiera sin utlaning till bostadskop. Bankerna vittnade ocksa om en
mycket god likviditetssituation under sommaren och hésten 2020.%° Denna utveckling
tycks ocksa ha gjort ett visst avtryck i lagre korta bolanerédntor, nagot som talar fér att
kopen av sakerstallda obligationer kan ha bidragit till en stérre utlaning till hushallen
och dirigenom indirekt understétt prisuppgangen pa bostidder under pandemin.®®
Varken bolanerantorna eller hushallens ranteférvantningar minskade dock sarskilt
mycket under pandemiaren och képen av sakerstallda obligationer framstar inte som
en sarskilt viktigt drivkraft for efterfragan pa bostdder under denna period.””

Penningpolitiken paverkar inkomst- och formogenhetsfordelningen, men
nettoeffekten ar oklar

En annan fraga som har diskuterats bade internationellt och i Sverige ar om central-
bankernas kop av vardepapper har bidragit till att spridningen i hushallens inkomster
och férmogenheter har 6kat.%® En expansiv penningpolitik stimulerar ndmligen ekono-
min, oavsett om det &r via laga styrrantor eller kop av vardepapper, och bidrar bland
annat till att priserna pa aktier och andra finansiella tillgangar stiger. Eftersom det
framfor allt ar personer i toppen av inkomst- och formogenhetsfordelningen som dger
sadana tillgdngar blir férdelningen annu mer ojamn nar de priserna stiger.*®

93 Bank for International Settlements (2019) diskuterar bade moral hazard och ineffektiv allokering av kredi-
ter som tankbara sidoeffekter. Teoretiskt kan en ineffektiv allokering leda till en strukturellt lagre produkti-
vitet och lagre jamviktsranta.

9 Se Alsterlind (2021).

9 Se Gustafsson och von Bromsen (2021).

% Se Emanuelsson m.fl. (2022).

97| Sveriges riksbank (2021b) analyserade Riksbanken utvecklingen pa bostadsmarknaden under pandemin.
| fordjupningen konstaterar man att blygsamma nedgangar i bolanerantorna och sma férandringar i hushal-
lens ranteférvantningar inte var centrala for att forsta den kraftiga prisuppgangen pa bostader som agde
rum efter pandemins utbrott. En storre del av prisuppgangen tillskrevs istallet ett preferensskifte bland hus-
hallen till féljd av att en storre andel av arbetet i framtiden férvantades ske fran hemmet.

%8 Se till exempel Andersson m.fl. (2021) for en diskussion om penningpolitikens fordelningseffekter.

% Det géller framfor allt formogenhetsfordelningen, men dven inkomstférdelningen om man inkluderar
vinsterna vid forsaljningar av tillgdngarna i inkomsterna. Det dr ocksa viktigt att notera att de flesta hushall i
Sverige ager aktier via offentliga och privata pensionsfonder. Om man inkluderar de tillgdangarna ar formo-
genheterna jamnare fordelade mellan hushallen.
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Men en expansiv penningpolitik har ocksa andra effekter. Lagre rantor bidrar till att
priserna stiger pa reala tillgdngar som villor och bostadsratter. Dar ar fordelningsef-
fekten inte lika uppenbar, eftersom reala tillgangar ar jamnare fordelade bland hus-
hallen. En expansiv penningpolitik paverkar dessutom annat an tillgangspriser. Nar
den ekonomiska aktiviteten okar blir fler personer sysselsatta och far loner istéllet for
stod och bidrag. Det gor att inkomsterna okar relativt mycket for personer i den nedre
delen av inkomstférdelningen. Vad den sammantagna effekten ar pa inkomst- och for-
mogenhetsfordelningen ar darfor inte uppenbart och resultaten fran studier av detta
ar blandade.

Det &r alltsa inte uppenbart om en expansiv penningpolitik bidrar till en jamnare eller
mer ojamn férdelning av inkomster och formdgenheter. | ett langre perspektiv, sett
over en hel konjunkturcykel med bade expansiv och restriktiv penningpolitik, bor ef-
fekterna pa férdelningen dessutom till stor del ta ut varandra. Det ar bland annat av
dessa skal som fordelningspolitik normalt inte har varit en uttalad uppgift for central-
banker, utan den anpassas battre inom ramen for finanspolitiken.
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Diskussion av effekter och erfarenheter
av Riksbankens vardepapperskop

| det foregdende kapitlet redovisade vi resultaten fran olika uppsatser
som har studerat effekterna av Riksbankens kép av vardepapper. Sam-
mantaget tyder studierna pa att kopen bidragit till mer expansiva forhal-
landen pa de finansiella marknaderna och att detta dven inneburit hogre
ekonomisk aktivitet och inflation. Det behovs dock mer analys for att
battre forstd effekterna av vardepapperskop i sma, 6ppna ekonomier
som den svenska. Detta galler i synnerhet hur vardepapperskoépen verkar
genom det finansiella systemet och i slutdandan paverkar den ekonomiska
aktiviteten och inflationen. Uttalanden om storleksordningen pa kopens
makroekonomiska effekter ar osakra. Studierna ar fa och bygger med
nodvandighet pd forenklande antaganden om hur képen verkar genom
ekonomin. Det finns dessutom faktorer som komplicerar berakningarna
men som samtidigt ar viktiga att ta hansyn till for att man ska kunna ut-
tala sig om den faktiska effekten av kdpen.

| slutet av 2020 och 2021 genomforde Riksbanken de tidigare aviserade
kdpen av sakerstallda obligationer och foretagsobligationer trots att ran-
torna pa dessa marknader var nara eller lagre an vad de var innan pande-
min. Detta gjordes bland annat mot bakgrund av den fortsatta osakerhet
som praglade pandemins utveckling och dess konsekvenser for finansiella
marknader.

Det behovs fler studier av sma, 6ppna ekonomier

Pa sensommaren 2012 holl den davarande chefen for Federal Reserve, Ben Bernanke,
ett inledningsanférande pa den &rliga konferensen i Jackson Hole.1® Han talade om
penningpolitiken och den amerikanska centralbankens erfarenheter av att kdpa var-
depapper och andra sa kallade okonventionella atgarder under och efter den globala
finanskrisen. Vid starten av kdpen var den penningpolitiska kommittén pa Federal Re-
serve vagledd av nagra grundlaggande principer och visst insiktsfullt akademiskt ar-
bete, men — med ett viktigt undantag fran Japan — begransade historiska erfarenheter.
Bernanke menade darfor att penningpolitiken i USA varit praglad av ett visst matt av
"learning by doing”, precis som den hade varit i andra lander dar centralbankerna
hade genomfért liknande atgarder.

Femton ar efter finanskrisen kan vi konstatera att litteraturen om centralbankers kép
av vardepapper har vuxit avsevart och att de historiska erfarenheterna av det nu ar
betydligt fler, géller fler centralbanker och ocksa inkluderar en ny typ av kris. | den hér

100 Bernanke (2012).
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studien har vi forsokt sammanfatta kunskapslaget kring sadana vardepapperskop med
sarskilt fokus pa erfarenheterna av Riksbankens kop. En forsta reflektion kring detta ar
att den teoretiska och empiriska litteraturen om vardepapperskép visserligen har
vuxit, men vi saknar fortfarande en del kunskap om hur képen verkar genom ekono-
min och vilka effekter de har. Det géller i synnerhet fér Sverige och andra sma, 6ppna
ekonomier.

Fortsatt stor osakerhet kring vardepapperskdpens transmission

Ett exempel pa nagot vi behover forsta battre ar nar kop av vardepapper kan forvan-
tas vara mest effektiva och hur de i sa fall bor anvandas. Nar Riksbanken borjade kdpa
statsobligationer 2015 talade erfarenheterna fran andra centralbanker for att varde-
papperskdp kunde fungera som ett substitut for att andra styrrantan. Det fanns dock
olika uppfattningar om hur effektiva kopen var. Erfarenheterna fran pandemin och de
stora kdpprogram som olika centralbanker genomforde har pavisat att effekterna av
kopen inte ar oberoende av tillstandet pa de finansiella marknaderna. | ljuset av de er-
farenheterna finns det nu en bred diskussion om vardepapperskop framfor allt ska ses
som ett krisverktyg, eller om det ar ett verktyg som ar effektivt i normala tider men
sarskilt effektivt i kristider. Bernanke (2020) drar slutsatsen att effekterna av varde-
papperskop inte avtar i takt med att oro pa de finansiella marknaderna avtar medan
till exempel Bailey med flera (2020) menar att erfarenheterna kan tala for att deras
effekter ar tillstandsberoende.

Att doma av de studier som finns av Riksbankens vardepapperskdp har Riksbankens
aviseringar av kopen bidragit till Iagre obligationsrantor, en svagare vaxelkurs och mer
expansiva finansiella forhallanden generellt. Kvalitativt, och till viss del storleksmass-
igt, ar resultaten lika de som man har funnit i studier av andra centralbankers kop. Det
finns alltsa forutsattningar for att kopen ska ha haft effekter pa produktionen, syssel-
sattningen och inflationen. Men, i brist pa studier, ar det betydligt svarare att uttala
sig om hur genomslaget gar fran finansiella priser vidare genom det finansiella syste-
met. For att fa en battre uppfattning om vilka slutliga effekter kdpen har fatt pa reale-
konomin och inflationen skulle det behdvas mer analys av hur de paverkar rantor som
hushall och foretag méter och kreditvolymer. De fa studier som finns indikerar att ko-
pen sammantaget har haft positiva effekter pa ekonomin och inflationen, men resul-
taten ar osakra.

Att berdkna de totala effekterna av képen dr svart av flera skal

Det ar av flera skal komplicerat att uppskatta vilka makroekonomiska effekter Riks-
bankens kop av vardepapper har haft. Till att bérja med behdver modellerna som an-
vands for berdkningarna vara andamalsenliga. Det innebér att de, férutom de tradit-
ionella kanalerna som galler styrréntan, sjalvklart ocksa behdver inkludera kanaler
som ér specifika for vardepapperskopen. Utvecklingen har gatt framat, men annu ar
inte vardepapperskop sarskilt vanligt forekommande i ekonomiska modeller. | Sverige
ar erfarenheterna av omfattande vardepapperskép dessutom begréansade, vilket gor
det svarare att bygga empiriskt tillforlitliga modeller.
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Det finns ocksa praktiska svarigheter. En saddan ar att separera effekterna av kopen
fran andra atgarder som genomfors samtidigt. Det tydligaste exemplet ar under pan-
demin nar Riksbanken under nagra intensiva veckor i mars och april 2020 vidtog en
mangd atgirder parallellt med att avisera sina viardepapperskép.1°! Utdver det vidtog
andra centralbanker, regeringar och myndigheter i saval Sverige som varlden 6ver en
rad atgarder under samma period, vilket paverkade saval finansiella marknader som
den ekonomiska aktiviteten. En allman utmaning med att modellera vardepappersko-
pens effekter dr dessutom att veta i vilken utstrackning képen ar ovantade respektive
forvantade och en del av den systematiska penningpolitiken. Betraktar aktorerna i
ekonomin kopen som tillfalliga eller mer varaktiga stimulanser? De har antagandena
kan spela roll for resultaten i modellernas effektberdkningar.

Férebyggande motiv har varit viktiga for Riksbankens vardepapperskép

Under pandemin vidtog Riksbanken de atgarder som den gjorde for att minska ris-
kerna for att den stora konjunkturnedgangen skulle bli annu djupare och mer langva-
rig i ett Iage da osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen och effekterna av olika
atgarder var stora.'%? Det gillde ocksa for képen av vardepapper. | grunden gillde
osakerheten hur pandemin skulle utveckla sig och riskerna som nya vagor med smitt-
spridning férde med sig.

Utan att dra paralleller i 6vrigt ar det tydligt att Riksbanken dven 2015 och framat
kopte vardepapper utifran ett forebyggande motiv for att forsoka minska risken for en
mycket negativ utveckling. Som vi beskrev i kapitel 1 bedomde Riksbanken att den in-
ternationella konjunkturen och vaxelkursens utveckling kunde halla tillbaka den
svenska inflationen som redan var lag. Perioden med en inflation under 2 procent
skulle da bli annu langre, vilket 6kade risken att hushallen och foretagen skulle sluta
forvanta sig att inflationen skulle komma upp till malet pa 2 procent ens pa lang sikt.
En sadan utveckling skulle kunna urholka det grundlaggande syftet med inflationsma-
let, vilket skulle vara mycket allvarligt.’% Under 2015 och 2016 var penningpolitiken
darfor till stora delar inriktad pa att motverka riskerna for en sadan utveckling.

For att fanga alla effekter av kbpen bor man ocksa inkludera effekterna kopplade till
de har forebyggande motiven. Men det ar svart att berdkna effekten av en atgéard som
delvis vidtas och utformas sa att nagot inte ska intraffa — om atgarden lyckas finns ju
inget samre utfall att jamfora med. For att fa en rattvisande bild behéver man da

101 Beddmningen av effekterna av Riksbankens kép av vardepapper 2015-2019 har en liknande svarighet,
men i betydligt mindre skala, eftersom Riksbanken i flera fall sdnkte styrrantan samtidigt som man avise-
rade képen.

102 | sitt slutbetdankande om Sverige under pandemin uttrycker Coronakommissionen det som att bade pen-
ning- och finanspolitiken i det akuta laget praglades av en forsiktighetsprincip dar politiken inriktades pa att
minimera riskerna for en mycket negativ ekonomisk utveckling, se SOU 2022:10.

103 Att se till att det finns ett nominellt ankare, det vill sdga att det finns ett fértroende for inflationsmalet pa
2 procent, ar penningpolitikens framsta uppgift. Det innebar inte att syftet med penningpolitiken ar att in-
flationen alltid ska vara exakt 2,0 procent. Aven om penningpolitiken kunde bedrivas med en s&dan precis-
ion, vilket den inte kan, bor penningpolitiken i normala fall inte motverka att inflationen avviker fran malet
om avvikelsen sannolikt ar tillfallig. Det ar ocksa mojligt att tillata avvikelser fran malet under en nagot
langre tid om det kan ge en battre utveckling av produktionen och sysselsdttningen. Men forutsattningen
for att penningpolitiken ska kunna se igenom tillfalliga avvikelser och ta hansyn till realekonomin ar att hus-
hall och foretag har fortroende for att avvikelser fran malet inte blir alltfor langvariga.
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skapa sa kallade kontrafaktiska scenarier for att forsoka avgoéra hur stora forebyg-
gande effekter som till exempel kopen av vardepapper hade. Det kraver bland annat
att man satter siffror bade pa sannolikheten for och storleken pa det samre utfallet
som aldrig intraffade. Det ar ocksa svart att pa ett heltdckande satt till exempel fanga
riskerna med att hushall och foretag skulle tappa fortroendet for inflationsmalet. Det
ar ju mojligt att kopen har varit viktiga for deras fortroende for Riksbanken och for in-
flationsmalet dven om képens uppmatta effekter pa inflationen i slutanden inte blev
sa stor.

Svarigheten att gora forebyggande motiv konkreta och matbara gor det naturligtvis
inte bara svart att analysera effekterna i efterhand. Det paverkar dven beslutsfattan-
det i realtid nar Riksbanken ska avgéra hur stora atgarder man ska vidta och hur man
ska kommunicera kring atgarder och program sa att man skapar fortroende och pa-
verkar de ekonomiska aktorernas forvantningar pa ett 6nskvart satt. Det ligger i moti-
vets natur att man kalibrerar atgarder sa att man hellre gor for mycket &n for lite och
hellre under for lang period an for kort. Det ar darfor orimligt att férvanta sig att ka-
libreringen skulle férefalla perfekt med facit pa hand. Men man kan naturligtvis disku-
tera om direktionen gjorde ratt bedomning gallande hur stora riskerna for det mycket
daliga scenariot var i praktiken.

Képen av sdkerstallda obligationer delvis en forsdkring mot stigande
bolanerantor i ett kansligt lage

Under pandemin bestod Riksbankens vardepapperskop mest av sdkerstallda obligat-
ioner. De képen har mott viss kritik bland annat mot bakgrunden att Riksbanken riske-
rade att paverka ekonomins kreditallokering. Det skulle i sa fall ha kunnat bidra till att
bostadspriserna gick upp fér mycket under pandemin.

Nar pandemin brot ut fanns det en utbredd oro att om det blev svarare och dyrare att
lana samtidigt som bostadspriserna foll skulle nedgangen i den ekonomiska aktivite-
ten kunna bli betydligt varre. | varsta fall skulle utvecklingen dven kunna hota den fi-
nansiella stabiliteten.'%* Det skulle i férlangningen kunna leda till en mycket djup lag-
konjunktur och en langvarigt svag prisutveckling, inte minst eftersom pandemin in-
traffade efter en lang period med férhallandevis |ag inflation. Fér att forhindra ett sa-
dant scenario och sakerstalla att bankerna dven fortsatt skulle kunna lana ut pengar
till hushallens bostadskop till en ranta nagot 6ver styrrantan aviserade Riksbanken i
mars 2020 omfattande kop av sdkerstallda obligationer, som en av flera atgarder.

| takt med att laget pa de finansiella marknaderna stabiliserades borjade bostadspri-
serna att stiga efter att ha fallit nagot i borjan av pandemin. Den 6kade smittsprid-
ningen och de skarpta restriktionerna under hosten 2020 innebar dock ett bakslag for
aterhamtningen. Oron for vilka de langsiktiga effekter som krisen kunde medféra som
varaktig arbetsléshet intensifierades och osdkerheten om de ekonomiska utsikterna

104 Bostadspriserna foll enligt Valueguards bostadsprisindex HOX i mars och april 2020, vilket bidrog till oron
bland manga bedémare att pandemin skulle ge upphov till betydande bostadsprisfall, se till exempel Kon-
junkturinstitutet (2020).
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och motstandskraften pa de finansiella marknaderna var fortsatt stor. Mot denna bak-
grund utokade och forlangde Riksbanken sina vardepapperskop, inklusive kop av sa-
kerstallda obligationer, men nu med en tydligare intention att underlatta den ekono-
miska aterhamtningen, stabilisera inflationsférvantningarna och féra inflationen mot
maélet.10

Hushallen och bostadsmarknaden &r viktiga for transmissionen av penningpolitiken i
Sverige och den expansiva politiken kunde férvantas understédija inte bara dterhamt-
ningen i sarskilt utsatta sektorer med mycket lagt kapacitetsutnyttjande utan dven
sektorer som inte var sarskilt hart drabbade, som den svenska bostadsmarknaden.
Under varen 2021 konstaterade Riksbanken i en fordjupning till den penningpolitiska
rapporten att traditionella bestamningsfaktorer fér bostadspriser sasom hushallens
inkomster och bolanerantor var otillrackliga for att forsta bostadsprisernas kraftiga
uppgang under pandemin (se diagram 16). Slutsatsen blev istallet att prisutvecklingen
sannolikt till stor del forklarades av att hushallen forvantade sig mer hemarbete i
framtiden och darfor var villiga att lagga en storre andel av sin inkomst pa sin bostad.

Diagram 16. Utvecklingen i faktiska och modellestimerade bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Anm. | modellen forklaras bostadspriserna av hushallens disponibla inkomster och 3-manaders
boldneranta efter skatt samt fastighetsskatt. Alla variabler &r uttryckta i inflationsjusterade ter-
mer. Modellen dr en modifierad version av den som anvands i Claussen (2013).

Kalla: Valueguard och Riksbanken.

Aven om Riksbankens kdp sannolikt bidrog till att férhindra att boldnerantorna steg
och pa marginalen dven bidrog till att rantor pa vissa loptider sjonk, var detta alltsa
knappast en viktig forklaring till att priserna steg sa kraftigt. Att rantorna var laga och
tillgangen till krediter god underlattade dock for att hushallens nya preferenser skulle
fa genomslag pa bostadspriserna. Det laga ranteldget berodde samtidigt inte bara pa
Riksbankens expansiva penningpolitik utan forklaras till stor del ocksa av en langvarig
nedgang i globala realrdntor som generellt hade bidragit till stigande tillgangspriser.

105 Se till exempel Sveriges riksbank (2020d, 2021c).
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En forklaring till att svenska bostadspriser steg sa mycket dven i ett internationellt
perspektiv finns bland annat i de mer specifika utmaningar som praglar den svenska
bostadsmarknaden.%

En fraga som aterstar ar emellertid hur stor betydelse kbpen av sakerstéllda obligat-
ioner under 2021 hade for att Riksbanken skulle na sitt penningpolitiska mal nar den
ekonomiska aterhamtningen tog ordentlig fart. Riksbankens direktion beslutade vis-
serligen att minska aterinvesteringstakten under 2022, men vad skulle ha hdnt om
Riksbanken hade skalat ner kopen av sdkerstallda obligationer tidigare och mer patag-
ligt i takt med att de varsta pandemirelaterade scenarierna verkade allt mer osanno-
lika? Det &r svart att dra nagra tydliga slutsatser bara utifran resultaten i studierna av
vardepapperskdpens effekter. Konsekvenserna fér den ekonomiska aktiviteten och in-
flationen kan forvantas ha varit begransade utifran resultaten i de studier vi diskuterat
har. Samtidigt var inflationen och de langsiktiga inflationsférvantningarna under malet
under 2020 och inledningen av 2021. En mindre penningpolitisk stimulans riskerade
ocksa att dra ut mer pa den ekonomiska aterhamtningen med storre risk for att ska-
deverkningar fran pandemin skulle bli stérre pa ekonomins funktionssatt. Om Riks-
banken hade justerat ner de aviserade kopen alltfor kraftigt riskerade man ocksa att
minska sin trovardighet vid framtida aviseringar.

Osakerheten och pandemieffekternas karaktar viktiga for att forsta
kopen av foretagsobligationer

Aven om Riksbanken var langt ifrdn ensam om att képa féretagspapper under pande-
min har kdpen av féretagsobligationer mott viss kritik. Bland annat menar Honohan
och Flug (2021) i sin utvardering av Riksbankens penningpolitik mellan aren 2015 och
2020 att det var motiverat for Riksbanken att avisera kdp av foretagsobligationer i
pandemins tidiga fas men att behovet av képen var 6verspelat vid implementeringen i
september 2020. Dessutom ar de tveksamma till att fordelarna med kop av foretags-
obligationer under lang tid évervager riskerna.

Direkta statliga interventioner pa féretagspappersmarknaderna aktualiserar riskerna
for valkanda problem som sa kallad moral hazard och oonskad paverkan pa mark-
nadens prissattningsmekanism.'%” Samtidigt behévde man stilla dessa odonskade kon-
sekvenser mot att pandemin slog mycket hart och direkt pa den ekonomiska aktivite-
ten i foretagssektorn. Manga foretag behovde forhalla sig till att efterfragan pa deras
produkter eller tjanster antingen minskade eller férsvann helt pa mycket kort tid. F6-
retagens marknadsfinansiering har blivit allt viktigare under det senaste decenniet
och uppgick i boérjan av pandemin till ungefar en tredjedel av foretagens totala kredit-
volymer eller en dryg fjardedel av svensk BNP. Darfér fann Riksbanken det nddvandigt
att vidta atgarder for att understédja marknadens funktionssatt och darigenom saker-
stalla att foéretagen kunde fa krediter via denna marknad.

106 Se till exempel Sveriges riksbank (2011).

107 Riksbankens intrade pa marknaderna for privata vardepapper 6kar ocksa vissa anseenderisker for Riks-
banken. Krav stalls pa Riksbanken som dgare av skulden till enskilda foretag och etiska regler for Riksban-
kens medarbetare behover ta hansyn till Riksbankens innehav.
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Riksbankens kop av foretagscertifikat, som syftade till att sdkerstélla foretagens korta
marknadsfinansiering, kunde implementeras relativt snabbt.’% Men kép av féretags-
obligationer innebar en storre kreditrisk an saval foretagscertifikaten som Riksban-
kens Ovriga vardepapperskop. Som en konsekvens av detta och marknadens bristande
mognad behovde Riksbanken en langre operativ startstracka for att bygga upp den
kompetens som kravdes och en valfungerande infrastruktur for att kunna genomféra
de aviserade képen.1®®

Tack vare flera atgarder riktade mot foretagen, daribland Riksbankens aviseringar av
vardepapperskop, och att smittspridningens konsekvenser verkade mildras nagot,
hade rantorna pa foretagsobligationer i stor utstrackning atergatt till de nivaer de lag
pa innan pandemin brot ut nar Riksbanken implementerade képen under hosten
2020. Riksbanken genomforde dnda de aviserade, relativt sma, képen med start i sep-
tember for att det fortfarande radde stor osdkerhet kring hur pandemin skulle utveck-
las och hur motstandskraftigt det finansiella systemet var mot en mer ogynnsam ut-
veckling. Dessutom bedémde Riksbanken att den gynnsamma ranteutvecklingen i be-
tydande man var beroende av de kop Riksbanken tidigare aviserat. Om de finansiella
forhallandena stramades at mer riskerade det att skjuta pa aterhamningen i den eko-
nomiska aktiviteten och darigenom forsvara arbetet med att fora inflationen upp till
malet. Att Riksbanken synliggjorde sin operativa kapacitet i en marknad dar man tidi-
gare inte intervenerat kunde dessutom Oka trovardigheten vad gallde interventioner
pa denna marknad i ett langre perspektiv.11?

Mer allmant ar en forutsattning for att kunna stabilisera marknader i krislagen och
forhindra att kreditvillkor och kredittillgangen stramas at att centralbanken har en tro-
vardig operationell beredskap. Vilka atgarder som ar mest lampade beror pa krisens
natur, men vardepapperskop har visat sig vara ett effektivt verktyg bland andra. Att i
forvag sakerstalla att centralbanken kan kdpa olika typer av vardepapper vid behov pa
ett andamalsenligt satt dr avgérande for att centralbanken snabbt ska kunna vidta sta-
biliserande atgarder.

Riksbankens virdepapperskop inte en huvudorsak till den hoga
inflationen 2021-2022

Internationella och svenska studier tyder pa att centralbankernas vardepapperskop
haft en positiv effekt pa inflationen genom de olika transmissionskanaler som vi disku-
terar i kapitel 2. For svensk del uppskattas effekterna ha varit relativt blygsamma i for-
hallande till den internationella litteraturen, men dven om effekterna hade varit be-
tydligt storre &r det svart att utifran de kanaler som den internationella forskningslit-
teraturen identifierat, argumentera for att kopen skulle kunna forklara en betydande
del av inflationsuppgangen under andra halvaret 2021 och 2022. Resursutnyttjandet

108 Kopen av foretagscertifikat utformades sa att det endast skulle vara attraktivt att sélja till Riksbanken i en
stressad situation pa marknaden och praglades av forhallandevis lag kreditrisk med tanke pa instrumentens
|6ptid.

109 Angdende behoven att reformera marknaden for féretagsobligationer, se Sveriges Riksbank (2021d) och
Ingves m.fl. (2022).

10 Kopen i september 2020 motiverades bland annat utifran perspektivet att Riksbanken skulle ha bered-
skap att skala upp képen av foretagsobligationer om ett ogynnsamt scenario skulle realiseras. Se kapitel 1.

68



Diskussion av effekter och erfarenheter av Riksbankens vardepapperskop

ar visserligen anstrangt i flera ekonomier, men inte i narheten av vad som enligt histo-
riska samband skulle vara forenligt med en inflation nédra 10 procent. En betydande
del av uppgangen ar daremot kopplad till pandemirelaterade utbudsstérningar och
Rysslands invasion av Ukraina.!!!

111 Se Shapiro (2022).
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Tabell A.1. Riksbankens beslut om kop av statsobligationer 2015-2019
Nominella belopp, miljarder kronor

Datum Storlek Obligations- Képperiod Samtidiga beslut
slag
2015-02-11 10 Nominella feb-mar 2015 Sankt styrranta till -0,10 %,
nedjustering av rantebanan @
2015-03-18 30 Nominella mar-maj 2015 Sankt styrranta till -0,25 % ©
2015-04-28  40-50 Nominella maj-sep 2015 Pataglig nedjustering av ran-
tebanan
2015-07-01 45 Nominella sep—-dec 2015 Sankt styrranta till -0,35 %,
nedjustering av rantebanan
2015-10-27 65 Nominella dec 2015-jun Senarelaggning av forsta hoj-
2016 ning av rantan i prognosen
2016-02-10  Aterinvestering av mottagna | ndra anslut- Sankt styrranta till -0,50 %,
kuponger fran och aterbetal- ning till motta- nedjustering av rantebanan,
ningar vid forfall av nominella  gande av medel  forlangning av delegerings-
statsobligationer som ska aterin-  mandat att intervenera pa va-
vesteras lutamarknaden ¢
2016-04-20 30+15 Nominella + jul-dec 2016 + Aterinvestering av mottagna
reala paborjas i juni kuponger fran och aterbetal-
ningar vid forfall av reala
statsobligationer
2016-12-20 15+15 Nominella + jan—jun 2017 Tidigareldggning av aterinve-
reala steringar
2017-04-26  7,5+7,5 Nominella + jul-dec 2017 Senarelaggning av forsta hoj-
reala ning av rantan i prognosen
2017-12-19 Tidigarelaggning
av aterinveste-
ringar
2019-04-24  40+5 Nominella + jul 2019-dec Rantehojningar i langsam-
reala 2020 mare takt i prognosen,

upphéavande av besluten om
aterinvesteringar 9

Anm. 2 Aven beslut att aterstélla rantorna fér de finjusterande transaktionerna i Riksbankens styrsy-
stem till styrrdntan 0,10 procentenheter. ® Riksbanken kommunicerade ocksa en nedjustering av
rantebanan, men publicerade ingen ny siffersatt prognos. ¢l januari 2016 beslutade en majoritet i
direktionen att uppdra at riksbankschefen och forste vice riksbankschefen att besluta om narmare
detaljer for eventuella interventioner pa valutamarknaden som vid behov kunde komplettera pen-
ningpolitiken. 41 april 2019 upphédvde Riksbanken besluten att tills vidare aterinvestera medel och
forfall och valde istéllet att borja fatta beslut om totala kop for en viss period. Beslutet ar darfor inte
helt jamfoérbart med tidigare beslut.

Vid samtliga tillfallen beslutades om kop av statsobligationer med upp till 25 ars 16ptid, forutom be-
slutet i februari 2015 som gallde statsobligationer med I6ptid fran 1 ar upp till cirka 5 ar.

Kélla: Riksbanken.

78



APPENDIX

Tabell A.2. Riksbankens rambeslut om program fér kép av vardepapper 2020-2021
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum Belopp Tidsperiod Vardepapper som inkluderas i programmet
2020-03-16 max 300 mar 2020- e  Svenska nominella och reala statsobligationer
dec 2020 e  Obligationer utgivna av svenska kommuner

och Kommuninvest i Sverige AB
e  Sakerstallda obligationer utgivna av svenska
institut

2020-03-19 Utover tidigare beslutade vardepapper:
e  Certifikat utgivna i svenska kronor av svenska
icke-finansiella foretag
e  Obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag

2020-06-30 max 500 —jun 2021

2020-11-25 max 700 —dec 2021 e Svenska nominella och reala statsobligationer

samt svenska statens grona obligationer

e  Svenska statsskuldvaxlar

e  Obligationer utgivna av svenska kommuner
och regioner samt Kommuninvest i Sverige
AB, dven grona kommunobligationer

e  Sidkerstdllda obligationer utgivna av svenska
institut

e  Foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag

e  Obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag som beddéms
leva upp till internationella standarder och
normer for hallbarhet

Anm. Klicka har for att ange anmarkning.

Kalla: Riksbanken.

Tabell A.3. Beslut om kop av svenska statsskuldvaxlar 2020-2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Képperiod

2020-11-25 10 1jan-31 mar 2021
2021-02-09 20 1apr-30jun 2021
2021-04-26 20 1 jul-30 sep 2021
2021-06-30 20 1 okt-31 dec 2021
2021-11-24 20 1jan-31 mar 2022
2022-02-09 20 1 apr-30 jun 2022
2022-04-27 Kép upphor

Anm. Kopen avsag statsskuldvaxlar som utgjorde omsattningsbara skuldebrev och hade en atersta-
ende l6ptid om minst 70 dagar vid tidpunkten for kdpet. Fran och med den 9 februari 2020 utforma-
des besluten inte som kop under en viss period, utan pa ett satt som innebar att innehavet av vax-
larna skulle rymmas inom programmets rambelopp. Besluten innebar alltsa att Riksbankens totala
innehav av statsskuldvaxlar vid slutet av den angivna perioden skulle uppga till 20 miljarder kronor.
Programmet for kdp av vardepapper I6pte ut vid arsskiftet 2021/2022.

Kalla: Riksbanken.

79



APPENDIX

Tabell A.4. Beslut om kép av svenska statsobligationer 2020-2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Képperiod Typ av svenska statsobligationer
2020-03-17 2,5 18 mar 2020 Nominella

2020-03-27 5 30 mar-30 apr 2020 Nominella

2020-04-27 18 1 maj-30 sep 2020 Nominella

2020-06-30 20 1 okt-31 dec 2020 Nominella och reala

2020-11-25 13,5 1jan-31 mar 2021 Nominella och reala samt svenska

statens grona obligationer

2021-02-09 12 1 apr-30jun 2021 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer 2

2021-04-26 10 1jul-30sep 2021 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

2021-06-30 10 1 okt-31 dec 2021 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

2021-11-24 12 1jan-31 mar 2022 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

2021-02-09 12 1 apr-30 jun 2022 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

2022-04-27 12 1 jul-31 dec 2022 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

2022-06-29 6 1 jul-31 dec 2022 Nominella och reala samt svenska
statens grona obligationer

Anm. 2 | samband med detta beslut aviserade Riksbanken att kopen tills vidare skulle forlaggas till
statsobligationer med langre I6ptider an 10 ar, eftersom innehavet vid den tidpunkten till stor del
bestod av nominella statsobligationer med I6ptid under 10 ar och Riksbankens stravan var att ha en
relativt jamn fordelning mellan olika obligationer.

Kbpen av statsobligationer som gjordes inom ramen for programmet for kdp av vardepapper var ut-
over kdpen av statsobligationer under 2020 som beslutats tidigare, se avsnitt 1.2. Programmet for
kop av vardepapper lopte ut vid arsskiftet 2021/2022. Beslutet i juni 2022 dndrade det tidigare be-
slutet i april 2022.

Kalla: Riksbanken.

80



APPENDIX

Tabell A.5. Beslut om kép av kommunobligationer 2020-2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Képperiod

2020-04-21 15 27 apr-30 jun 2020
2020-05-15 15 1jul-30 sep 2020
2020-06-30 15 1 okt-31 dec 2020
2020-11-25 23,5 1jan-31 mar 2021
2021-02-09 15 1apr-30jun 2021
2021-04-26 13 1 jul-30 sep 2021
2021-06-30 12,5 1 okt-31 dec 2021
2021-11-24 12 1 jan-31 mar 2022
2022-02-09 12 1 apr-30jun 2022
2022-04-27 12 1jul-31 dec 2022
2022-06-29 6 1jul-31 dec 2022

Anm. Kopen av obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest AB.
Fran och med beslutet 25 november 2020 fick kopen ocksa omfatta grona obligationer utgivna av
dessa emittenter. Programmet for kép av vardepapper |6pte ut vid arsskiftet 2021/2022. Beslutet i
juni 2022 andrade det tidigare beslutet i april 2022.

Kalla: Riksbanken.

Tabell A.6. Beslut om kop av sdkerstéllda obligationer (bostadsobligationer) 2020-
2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Kopperiod

2020-03-20 10 25 mar 2020
2020-03-27 50 30 mar-30 apr 20202
2020-04-27 85 1 maj-30 sep 2020
2020-06-30 65 1 okt-31 dec 2020
2020-11-25 70 1jan-31 mar 2021
2021-02-09 60 1 apr-30 juni 2021
2021-04-26 50 1jul-30sep 2021
2021-06-30 45 1 okt-31 dec 2021
2021-11-24 12 1jan-31 mar 2022
2022-02-09 12 1 apr-30 jun 2022
2022-04-27 12 1jul-31 dec 2022
2022-06-29 6 1jul-31 dec 2022

Anm. 2 Av dessa 50 miljarder skulle kdp for 20 miljarder kronor ske den 1 april.

K6p av sakerstéllda obligationer med I6ptider 6ver ett ar. Programmet for kop av vardepapper l6pte
ut vid arsskiftet 2021/2022. Beslutet i juni 2022 dndrade det tidigare beslutet i april 2022.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell A.7. Beslut om kép av foretagsobligationer 2020-2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Képperiod Modifieringar av kopbesluten
2020-06-30 10 1sep 2020-

30jun 2021
2020-08-31 Forutsattningarna for kopen: begrans-

ningsregler, kopforfarande med mera.

2020-11-06 Ytterligare forutsattningar for kopen:
minsta aterstaende I6ptid, precisering av
definitionen av icke-finansiella foretag med
mera. 2

2020-11-25 1jan 2021- Endast kop av obligationer utgivna av fore-
tag som beddms leva upp till internation-
ella standarder och normer for hallbarhet.

2021-04-26 2 1jul-30 sep 2021

2021-06-30 1 1 okt-31 dec 2021

2021-11-24 1 1jan-31 mar 2022

2022-02-09 1 1 apr-30 jun 2022

2022-04-27 1 1 jul-31 dec 2022

2022-06-29 0,5 1jul-31 dec 2022 Endast kop av obligationer utgivna av fore-

tag som redovisar sina arliga direkta och
indirekta utslapp av vaxthusgaser (scope 1
och scope 2) i enlighet med rekommendat-
ioner fran Task Force for Climate-related
Financial Disclosures,

Anm. 2 Vissa av dessa beslut hade dven implikationer for kopen av foretagscertifikat.

Kopen innebar att Riksbanken erbjod sig att fran penningpolitiska motparter kopa obligationer ut-
givna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag, inklusive grona foretagsobligationer. Ko-
pen omfattade icke-efterstallda obligationer med en aterstaende I6ptid om minst 6 manader och
upp till 5 ar. Vid respektive koptillfélle tillampade Riksbanken reglerna att Riksbanken inte fick dga
mer @n 50 procent av en enskild emittents totala utestaende volym av féretagsobligationer i svenska
kronor samt inte heller 4ga mer &n 50 procent av en enskild obligationsutgava. Endast kdp av obli-
gationer utgivna av féretag med kreditbetyg motsvarande Baa3/BBB- eller hdgre och dar det pa
kopdagen inte fanns indikationer pa att kreditbetygen skulle komma att underskrida den lagst ac-
cepterade nivan. Fran och med januari 2021 kopte Riksbanken endast obligationer utgivna av fore-
tag som Riksbanken, baserat pa extern hallbarhetsdata, bedémde leva upp till internationella stan-
darder och normer for hallbarhet. Beslutet innebar att Riksbanken tillimpade en normbaserad nega-
tiv screening vid valet av foretagsobligationer, se vidare Andersson och Stenstrom (2021). Program-
met for kdp av vardepapper I6pte ut vid arsskiftet 2021/2022. Beslutet i juni 2022 dndrade det tidi-
gare beslutet i april 2022.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell A.8. Beslut om kop av foretagscertifikat 2020-2022
Nominella belopp, miljarder kronor

Beslutsdatum  Belopp Képperiod Modifieringar av kopbesluten
2020-03-26 4 2 april 2020

2020-04-03 32 8 apr-31 maj 20202

2020-05-08 <32 1jun-30 sep 2020 e  Foretagscertifikat med aterstaende

|6ptid upp till sex manader vid respek-
tive anbudstillfalle aktuella for kop. Ti-
digare grans var 3 manader.

e Beslut 6vergick till att galla maximal
storlek pa innehavet under perioden
(senare vid varje koptillflle) — se an-

markning.

2020-06-30 <32 1 okt-31 dec 2020 e  Fran och med 1 juli tillampades regeln
att Riksbanken vid kop av foretagscer-
tifikat vid respektive koptillfille inte
skulle dga mer @n 70 procent av en
enskild emittents totala utestaende
volym av foretagscertifikat i svenska
kronor.

2020-11-25 <32 1jan-31 mar 2021

2021-02-09 <32 1 apr-30juni 2021

2021-04-26 <32 1jul-30sep 2021

2021-06-30 <32 1 okt-31 dec 2021

Anm. 2 Av dessa 32 miljarder skulle kop fér 4 miljarder ske den 8 april.

K6pen innebar att Riksbanken erbjod sig att fran sina penningpolitiska motparter képa foretagscerti-
fikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett visst belopp under den an-
givna perioden. Képen omfattade certifikat utgivna av foretag med ett kreditbetyg motsvarande
Baa3/BBB- eller hogre. Fran och med den 8 maj 2020 utformades besluten pa ett sdtt som innebar
att innehavet av féretagscertifikaten skulle rymmas inom programmets rambelopp. Besluten inne-
bar alltsa att Riksbankens totala innehav av certifikat vid varje koptillfélle under den angivna peri-
oden inte skulle dverstiga 32 miljarder kronor. Programmet for kop av vardepapper l6pte ut vid ars-
skiftet 2021/2022.

Kalla: Riksbanken.
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