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Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stédllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och

ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning?

Coronapandemin ledde till en historiskt stor nedgang i den globala eko-
nomiska aktiviteten och kraftiga prisrérelser pa de finansiella mark-
naderna under ndgra manader varen 2020. Ekonomisk-politiska besluts-
fattare varlden over, daribland Riksbanken, vidtog atgarder for att fore-
bygga en finansiell kris och mildra de realekonomiska effekterna av sam-
hallsnedstangningarna. Riksbankens atgarder innefattade, i likhet med
flera andra centralbanker, betydande kdp av vardepapper. Rantor och
riskpremier upphorde att stiga, och i Sverige sjonk de i manga fall till
ldgre nivaer an fore pandemin.

Detta staff memo undersdker med hjadlp av en valetablerad metod hur
Riksbankens vardepapperskop under pandemin paverkade finansiella pri-
ser. Kbpen innefattade saval offentliga som privata vardepapper och an-
nonserades som ett rambelopp for totala kop under en langre tid. Resul-
tatet av analysen indikerar att kdpen bidrog till mer expansiva finansiella
forhallanden via lagre rantor, i synnerhet pd kommunobligationer och sa-
kerstallda obligationer, en ndgot svagare krona och ndgot hogre aktiepri-
ser.

De uppskattade effekterna ar osdkra, bland annat for att vardepappers-
kdpen annonserades samtidigt som andra atgarder och att effekterna
sannolikt inte bara uppstod just vid annonseringarna. | analysen tas hel-
ler ingen hansyn till att vardepapperskdpen syftade till att minska risken
for en finansiell kris och kan sdledes underskatta betydelsen av vad som
hade hant om Riksbanken inte hade kopt ndgra vardepapper.

L Forfattaren vill tacka Johan Almenberg, Mikael Apel, Meredith Beechey, Vesna Corbo, Henrik Erikson,
Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Jens Iversen, David Kjellberg, Stefan Laséen, Asa Olli Segendorf och
Tamas Vasi for vardefulla synpunkter.
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Vardepapperskop for att motverka en
kreditatstramning

Mellan varen 2015 och varen 2020 var repordntan noll procent eller lagre samtidigt
som Riksbanken kopte betydande mangder statsobligationer. Riksbankens direktion
bedomde under denna period att det fanns utrymme att halla repordantan nagot lagre,
men statsobligationskop ansags vara ett valfungerande komplement till reporantan i
syfte att uppna inflationsmalet.

Nar pandemin brot ut varen 2020 forsdmrades de ekonomiska framtidsutsikterna
kraftigt. Detta skapade stora prisrorelser pa de finansiella marknaderna och under
nagra veckor i mars var risken for en finansiell kris och en kraftig kreditatstramning
overhdangande. For att forhindra en sadan utveckling och sakerstalla Iaga rantor pa
viktiga finansieringsmarknader for banker, féretag och hushall satte regeringar och
centralbanker varlden éver in kraftfulla atgarder. Precis som vid tidigare kriser bestod
en del av centralbankernas mer akuta krisatgarder av olika former av likviditetsstod
till banksystemen. Pa flera finansiella marknader sokte sig investerarna bort fran risk-
fyllda tillgangar och marknadssituationen blev darmed anstrangd. Manga centralban-
ker, daribland Riksbanken, valde att i detta lage ta 6ver en del av riskerna genom att
kopa riskfyllda tillgangar.

Tillgangskodp kan paverka finansiella priser pa flera satt.? De kan paverka de langa rin-
torna genom effekter pa den forvantade korta réntan (signaleringskanalen) och ge-
nom effekter pa I6ptidspremien (premiekanalen). Obligationskop kan ocksa paverka
andra marknadsrantor och tillgangspriser genom att investerarna borjar efterfraga
andra tillgangsslag (portfoljbalanskanalen). For sma 6ppna ekonomier som den
svenska kan ocksa en betydande del av effekterna komma via en véxelkurskanal. Ge-
nom att 6ka mangden centralbanksreserver och 6ka banksystemets likviditetsdver-
skott kan Riksbanken ocksa fa bankernas utlaning till hushall och féretag att 6ka (likvi-
ditetskanal).? Alla dessa kanaler bidrar till att gora de finansiella férhallandena mer ex-
pansiva. Dessutom kan vardepapperskopen bidra till Iagre korta rantor genom att ob-
ligationer blir mer viarda som sikerheter i olika transaktioner.*

| Sverige beslutade Riksbanken om ett program for kop av vardepapper som efter att
ha utokats i tva steg kom att uppga till 700 miljarder svenska kronor. Képen innefat-
tade stats-, kommun-, bostads- och foretagsobligationer samt vardepapper med kor-

2 For en oversikt och diskussion, se Alsterlind m.fl. (2015).

3 | praktiken kan detta dock implicera en portfoljbalansering med effekter pa priser. Detta da bankernas re-
server hos centralbanken har valdigt kort 16ptid och bankerna darfor kan vilja skifta sin efterfragan mot till-
gangar med langre |6ptid for att aterstélla den genomsnittliga I6ptiden pa sina tillgangar, se Christensen och
Krogstrup (2018).

4 For en utforligare diskussion om hur Riksbankens vardepapperskop paverkade rantor pa statsobligationer
med kortare |6ptider under perioden 2015-2017, se Erikson (2021).
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tare loptider i form av statsskuldsvaxlar och foretagscertifikat (se diagram 1). Som an-
del av BNP 6kade Riksbankens balansrdkning fran knappt 20 procent till drygt 30 pro-
cent mellan mars 2020 och slutet av 2021.°

Diagram 1. Riksbankens vardepappersinnehav 2015-2021
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Kélla: Riksbanken

Omfattningen av vardepapperskopen talar for att Riksbanken kommer att behéva be-
akta vardepappersportféljen i utformningen av penningpolitiken de ndrmaste aren.
Det ar darfor viktigt att forstad hur kopen hittills har paverkat priserna pa de finansiella
marknaderna. Det hdar memot kompletterar tidigare analys genom att uppskatta vilka
effekter képen fick pa ett urval finansiella priser under pandemin.®

| ndsta avsnitt redogor jag for och diskuterar forandringarna i ett urval finansiella pri-
ser i samband med att Riksbankens annonserade sina vardepapperskop. Avsnittet
rymmer ocksa en diskussion av hur de samlade effekterna av vardepapperskopen kan
uppskattas och hur de férhaller sig till tidigare analyser och prisutvecklingen under pe-
rioden. Vidare diskuteras vilka osakerhetsfaktorer som kan ha paverkat effekterna in-
nan det avslutande avsnittet summerar.

5 Programmet for vardepapperskop avslutades i slutet av 2021, nar kdpen oévergick till att endast kompen-
sera for obligationsforfall i Riksbankens innehav, se Sveriges riksbank (2021).

6 Riksbankens kop av foretagscertifikat och foretagsobligationer lamnas utanfor analysen i denna kommen-
tar. Detta da en uppskattning av effekter stéller hogre krav pa datatillgdng/datahantering och analysen i
storre utstrackning behover beakta heterogeniteten i dessa tillgangsslag.
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Vardepapperskopens effekter pa
finansiella priser

En vanlig strategi ndr man vill undersoka effekterna av vardepapperskop ar att dela in
effekterna pa priserna i sa kallade stock- och flédeseffekter.” En stockeffekt &r en var-
aktig forandring i priser till foljd av féréandringar i férvantningarna om det framtida ut-
budet av tillgangen. Flodeseffekten ar effekten pa priserna i samband med att képen
genomfors och kan till exempel spegla att kopen motverkar likviditetsbrister i det fi-
nansiella systemet. | den man investerarna ar framatblickande och marknaderna fun-
gerar vl talar det for att atgarderna framst leder till stockeffekter. Denna syn far
ocksa stéd i den ekonomiska litteraturen dar studier finner att flodeseffekterna ar
mindre och mer kortvariga.?

Handelsestudier, ddar man jamfor priser pa de finansiella marknaderna omedelbart
fore, respektive efter att centralbanken annonserat en atgard, har varit ett vanligt satt
att uppskatta stockeffekter.® Analysen i detta memo bygger vidare pa tidigare handel-
sestudier av Riksbankens statsobligationskop fore pandemin.'® En fordel med meto-
den ar att den gar att anvdnda oavsett vilken kanal atgarderna verkar genom. Fokus i
detta memo &r darfor storleken pa effekterna snarare dn hur transmissionen till de fi-
nansiella priserna sag ut.

Tre annonseringar om ramen for vardepapperskopen

| den har studien antar vi att en huvuddel av effekterna av vardepapperskdpen kan
uppskattas utifran prisrérelserna vid de tre tidpunkter da Riksbanken lanserade re-
spektive justerade storleken pa det maximala beloppet fér virdepappersképen'?:

o Annonseringen efter det extrainsatta penningpolitiska métet den 16 mars
2020 dar Riksbanken beslutade att kbpa vardepapper for som mest 300 mil-
jarder kronor. Dessa skulle vid behov innefatta nominella och reala statsobli-
gationer, kommunobligationer och sakerstallda obligationer under perioden

7 Se t.ex. D’Amico och King (2013).

8 Se t.ex. D’Amico och King (2013). Till skillnad fran dessa resultat finner Vissing-Jgrgensen (2021) att flo-
deseffekter av den amerikanska centralbanken Federal Reserves vardepapperskop var viktiga for att forsta
utvecklingen da den amerikanska statsobligationsmarknaden fungerade daligt under varen 2020.

9 Handelsestudier fangar de effekter som uteslutande verkar via prissattningen, i linje med de huvudsakliga
kanaler som identifierats i litteraturen och foljer generellt ansatsen i Fama m.fl. (1969) som gor tre kritiska

antaganden: (i) handelsen ar ovantad (ii) Det finns inga andra faktorer som paverkar tillgangspriserna som

studeras (iii) marknaderna ar effektiva.

10 Se Melander (2021), De Rezende (2017) och De Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015).

11 Att doma av marknadsbrev och marknadskommentarer vantade sig marknaderna inte nagon forandring i
képramen vid 6vriga ordinarie penningpolitiska beslut nar ramen lamnades oférandrad, varfor dessa inte
diskuteras narmare. Till skillnad fran obligationskopen Riksbanken genomférde fére pandemin utvidgades
de pandemirelaterade obligationskopen i mars 2020 till flera olika obligationsslag. Detta innebar nya former
av annonseringar, bland annat om férdelningen av kdpen mellan olika tillgangsslag. Det ar dock mycket
svart att fa en uppfattning om effekterna som beror pa hur képen fordelades 6ver olika tillgangar, bland
annat da det ar svart att veta vilka forvantningar marknaden hade.
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mars-december 2020.12 Det &r virt att notera att Riksbanken utéver virde-
papperskdopen annonserade beslut om en mangd andra atgarder som kan ha
paverkat pa prissattningen pa de finansiella marknaderna.'?

e Annonseringen den 1 juli 2020 efter det ordinarie penningpolitiska motet nar
vardepapperskdpsprogrammet forlangdes till mitten av 2021 och kdpramen
utokades med ytterligare 200 miljarder kronor.

e Annonseringen den 26 november 2020 efter det ordinarie penningpolitiska
motet nar programmet forlangdes till den 31 december 2021 och képramen
utdkades med ytterligare 200 miljarder kronor till ett sammanlagt nominellt
belopp om upp till 700 miljarder kronor.**

Med tanke pa att olika aktorer i Sverige och utomlands sjosatte manga atgarder unge-
far samtidigt skulle valet av tidsfonster for att identifiera effekter kunna vantas vara
viktigt, i synnerhet vad géller annonseringen den 16 mars.'> Denna annonsering dgde
rum fyra dagar efter att Europeiska centralbanken, ECB, annonserat utékningar av sitt
vardepapperskopsprogram (APP) och en dag efter att den amerikanska centralban-
ken, Federal Reserve, annonserat omfattande kdp av amerikanska stats- och bostads-
obligationer. Dagen efter annonserade ECB ocksa Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) med vardepapperskdop motsvarande ytterligare 750 miljarder euro.
Utvecklingen i smittspridningen, de samlade atgarderna och riskviljan pa mark-
naderna hade medverkat till att ett mindre anstrangt lage vid annonseringarna den 1
juli och den 26 november. Réantorna och ranteskillnaderna mellan riskfyllda och risk-
fria tillgangar hade ocksa gradvis minskat.

| detta memo fokuserar jag, i likhet med manga andra handelsestudier om effekter av
vardepapperskop, pa dagliga prisrorelser i samband med annonseringar, mer exakt
priserna nar marknaden stangs ndrmast efter annonseringen jamfort med motsva-
rande priser vid stdngningen narmast fore annonseringen.'® D3 svenska rantor nor-
malt foljer utlandska rantor jamfor jag dessutom utvecklingen i svenska finansiella pri-
ser med utvecklingen i motsvarande tyska priser for att kunna identifiera effekten av
just Riksbankens annonseringar.” Detta &r sarskilt viktigt fér annonseringen i mars da

12 Nagra dagar senare, den 19 mars inkluderades dven foretagscertifikat och foretagsobligationer i varde-
papperskopen.

13 Riksbanken ¢kade flexibiliteten kring vilka sékerheter bankerna kunde anvanda nér de lanade svenska
kronor av Riksbanken, annonserade veckovisa marknadsoperationer pa langre I6ptider och sankte rantan i
Riksbankens staende utlaningsfacilitet. Sammantaget bidrog dessa atgarder till att bankerna fick tillgang till
mycket stora mangder likviditet och ett tak for deras finansieringskostnader etablerades pa motsvarande
0,2 procentenheter 6ver repordntan, se dven Gustafsson och Von Bromsen (2021).

14 Samtliga beslutsunderlag for vardepappersképen finns tillgangliga pa Riksbankens webbplats.

15 Valet av antalet och langden pa fonster implicerar en avvagning mellan bias och effektivitet. Farre handel-
ser/kortare tidsfonster kan leda till bias i uppskattningen eftersom man riskerar att inte fullt fanga prisan-
passningen till de foérandrade férvantningarna, medan ett storre urval/ldngre tidsfonster kan fanga effekter
som inte harror fran vardepapperskopen och darigenom introducera brus i effektestimatet.

16 Se t.ex. Gagnon m.fl. (2011) och Rebucci m.fl. (2021)

17 Ett alternativ skulle givetvis vara att krympa det tidsfonster inom vilket vi identifierar effekter och studera
intradagsdata, vilket kraver en mer omfattande tillgang till data men skulle sannolikt vara ett vardefullt
komplement till min analys.
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osdkerheten pa de globala finansiella marknaderna var stor och manga tillgangspriser
varierade kraftigt.

Effekter i samband med Riksbankens annonseringar

Jag studerar forandringarna i ett urval av finansiella priser och tabell 1 sammanfattar
resultaten.'® Rérelserna i svenska finansiella priser var som storst efter Riksbankens
forsta annonsering kvallen den 16 mars nér de svenska rantorna sjonk pa bred front.
Att globala rantor varierade mycket kraftigt under denna period skapar dock viss osa-
kerhet kring hur rantenedgangen ska tolkas. Svenska rantor foljer vanligtvis tyska ran-
tor och det ar darfor vart att notera att utlandska rantor, till skillnad fran de svenska,
steg tydligt den 17 mars. Medan nedgangen i den svenska 10-arsrantan stannade pa 7
baspunkter, var samtidigt nedgangen i ranteskillnaden mot Tyskland stérre, 21 bas-
punkter, och i Norge, som inte kopte obligationer i nagon storre utstrackning under
pandemin, steg rantorna ocksa ndgot.'® Aven skillnaden mot tyska kortare réntor
minskade, men inte lika mycket. Om man tar hansyn till de internationella drivkraf-
terna kan saledes effekten pa svenska rantor ha varit storre an de 7 baspunkter som
kan observeras.?°

Att Riksbanken for férsta gangen annonserade kop av andra tillgdngsslag an statsobli-
gationer kan ocksa ha medverkat till att 6verraska marknaderna och fatt rantorna pa
mer riskfyllda tillgangar som sakerstallda obligationer och kommunobligationer att
minska ndgot mer an statsobligationsrintorna med motsvarande 16ptid.?! Svenska ak-
tiepriser 6kade visserligen nagot, men uppgangen var mindre an i Europa. Att kbpen
tycks ha bidragit till Iagre svenska rantor kan ocksa ha varit en forklaring till att kronan
forsvagades. Sammantaget tycks saledes annonseringen den 16 mars ha bidragit till
att gora de finansiella férhallandena mer expansiva, i synnerhet i forhallande till flera
andra ekonomier dar rantorna steg.

Utokningarna av programmet var i hogre grad vantade vid Riksbankens annonseringar
i juli och november och rérelserna i de finansiella priserna vid dessa tillfallen var be-
tydligt mindre &n i mars. Stamningslaget pa de finansiella marknaderna hade ocksa
normaliserats i flera avseenden. Statsobligationsrantorna gick till och med upp nagot i
samband med annonseringen i juli och rantedifferensen gentemot Tyskland sjonk
endast med en baspunkt vid annonseringarna i juli och november. Rantorna pa kom-
munobligationer och sakerstallda obligationer minskade samtidigt ytterligare nagot.

18 Forandringar for ett nagot stérre urval av finansiella priser redovisas i appendix.

19| kontrast till detta fick annonseringseffekterna pa svenska rantor ofta ett genomslag pa nara ett-till-ett
pa ranteskillnaden mot Tyskland vid annonseringarna av statsobligationskopen 2015-2017, se Melander
(2021). Om jag identifierar effekten av Riksbankens annonsering den 16 mars utifran ranteskillnaden mot
tyska rdntor ar en férsvarande omstandighet att prissattningen pa tyska rantor kan ha praglats av forand-
ringar i marknadens forvantningar kring ECB:s senare vidtagna atgarder.

20 Givet att vardepapperskopen annonserades for att forhindra ett mer negativt scenario med hogre rantor
och kreditatstramningar ar det inte heller sjalvklart att utldndska réntor ar relevanta jamforelsetal nar dessa
effekter uppskattas, nagot som diskuteras senare i detta memo.

21 Detta kan jamforas med att marknaderna i stor utstrackning 6verraskades av Riksbankens annonseringar

av statsobligationskdpen varen 2015, vilket foranledde prisrorelser som var relativt stora i forhallande till
senare annonseringar.
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Kronan var i stort sett opaverkad och aktiepriserna 6kade nagot snabbare 4n motsva-
rande europeiska aktiepriser.

Tabell 1. Férandringar i finansiella priser vid Riksbankens annonseringar
Daglig forandring, baspunkter respektive procentuell férandring

17 mars 1 juli 26 november
Statsobligation, 2 ar -1 -1 0
Statsobligation, 5 ar -5 2 -1
Statsobligation, 10 ar -7 3 -1
Forvantad interbankranta (swaprénta), 5 ar -5 1 -2
Statsobligation, Tyskland, 2 ar 4 1 0
Statsobligation, Tyskland, 5 ar 10 3 0
Statsobligation, Tyskland, 10 ar 14 4 0
Statsobligation, USA, 10 ar 33 3 -4
Statsobligation, Norge, 10 ar 3 6 0
Rénteskillnad, Sakerstalld-swap, 5 ar -7 -3 -3
Rénteskillnad, Kommuninvest-swap, 5 ar -6 -4 -3
Inflationskompensation, ar 6-10 -1 -3 3
Terminsranta (forvantad repordnta om 2 ar) 3 1 -1
Svenska aktiepriser, OMXS (%) 1,8 0,8 0,2
Europeiska aktiepriser, Euro STOXX (%) 2,4 0,0 0,0
Nominell effektiv vaxelkurs, KIX (%) 1,0 -0,1 0,0
Nominell vaxelkurs, SEK/EUR (%) -0,3 0,0 0,0
Nominell vaxelkurs, SEK/USD (%) 1,3 -0,2 0,0

Anm. Alla obligationsrantor ar interpolerade till fasta I6ptider och berdknade som nollkupongréantor.
Notera att Riksbankens annonsering den 16 mars dgde rum efter att marknaderna hade stangt, var-
for den dagliga forandringen avser den 17 mars. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor
i 32 lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare
vaxelkurs.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Marknadens forvantningar

Om marknadens forvantningar stammer exakt med vad Riksbanken annonserar dand-
ras inte priserna. Det dr da heller inte mojligt att med handelsestudier se om den an-
nonserade atgarden fatt nagon effekt. Det betyder daremot inte att kopen inte hade
nagon effekt, utan endast att dessa effekter aterspeglades i prissattningen pa de fi-
nansiella marknaderna redan innan annonseringen. | det andra extremfallet &r hela
annonseringen ovantad och den uppmatta prisrorelsen i tabell 1 skulle da utgora ef-
fekten av de nya kép som annonserades. For att besvara fragan om hur stor effekten
av vardepapperskodpen ar, blir det darfor i praktiken nédvandigt att identifiera hur



Vardepapperskopens effekter pa finansiella priser

stor del av annonseringen som var ovintad.?? Hirnast diskuterar jag darfér uppskatt-
ningar av marknadsaktérernas forvantningar vid de tre annonseringstillfallena for att i
darefter knyta dessa till de uppmatta prisrérelserna i tabell 1.

Marknadsaktorerna 6verraskades mest av annonseringen i mars

Att uppskatta marknadsaktorernas forvantningar pa vardepapperskop ar svart och
man behdver ofta utga fran analyser i marknadsbrev vid tidpunkten fér annonsering-
arna.? Det &r utifrdn denna typ av killor mycket svart att veta vad marknaden férvin-
tades sig vid lanseringen av vardepapperskdpen den 16 mars. Att Riksbanken skulle
annonsera utdkade kop tycks ha varit vantat, men vilka och hur stora kop som forvan-
tades ar betydligt svarare att sdga. De volymer som dnda namndes av marknadsanaly-
tiker spande dver ett stort intervall — se appendix for detaljer.

Som stod fér en uppskattning av forvantningarna kan man studera storleken pa de
vardepapperskdpsprogram som redan hade lanserats i andra lander under pandemin.
Den genomesnittliga storleken pa ramarna for de redan annonserade programmen fran
ECB och Federal Reserve uppgick till ungefir 1 respektive 3 procent av BNP.2* Baserat
pa detta och de marknadsbrev som anger tankbara volymer for Riksbankens varde-
papperskop, antar jag att marknadsprissattningen aterspeglade forvantade vardepap-
perskop motsvarande 100 miljarder kronor, eller ungefar 2 procent av svensk BNP, vid
annonseringen den 16 mars. Av marknadsanalytikernas kommunikation att déma ver-
kar det daremot ha funnits en stérre samstammighet kring nagot mindre Gverras-
kande annonseringar i juli och november.? | tabell 3 dterges de antaganden om mark-
nadsaktorernas forvantningar pa vardepapperskdopen som jag anvander for att i nasta
steg uppskatta vardepapperskdpens totala effekter.

Tabell 2. Marknadens férvantningar vid annonseringstillfallena
Miljarder kronor, nominella belopp

16 mars 1 juli 26 november Totalt
Annonsering 300 200 200 700
Forvantad annonsering 100 150 100

Kalla: Riksbanken, egna antaganden

22 Eftersom samtliga studerade annonseringar innefattade en ovantad del kan vi saledes fa fram informat-
ion om koépens effekter vid samtliga dessa tillfallen.

23 Att forklara marknadsprissattningen utifran ett mycket begréansat urval av marknadsanalytikers férvant-
ningar ar givetvis svart, i synnerhet om férvantningarna skiljer sig mycket at mellan aktorerna. Prissatt-
ningen tar dessutom i storre utstrackning hansyn till risker och aterspeglar mer av ett vantevarde jamfort
med forvantningar som kommuniceras i marknadsbrev.

24 ECB uttkade vardepapperskopen inom programmet APP med 120 miljarder euro, medan Federal Reserve
annonserade kdp motsvarande 700 miljarder dollar. BNP avser arlig BNP for 2019.

2> Respondenterna i SEB:s investerarenkat forvantade sig i genomsnitt en utékning av vardepapperskops-
programmet med 160 miljarder kronor i juli och 100 miljarder kronor i november.
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Uppskattningar och perspektiv pa vardepapperskdpens
effekter

Med hjalp av uppskattningarna av marknadens férvantningar kan vi extrapolera de ef-
fekter som identifierats i samband med annonseringarna for att uppskatta vardepap-
perskopens effekter. Detta under antagandet att vantade och ovantade férandringar i
vardepapperskopen paverkar finansiella priser pa samma satt. Detta satt att extrapo-
lera de uppmatta effekterna ger saledes implicit aven en uppskattning av den effekt
som marknaderna redan internaliserat innan respektive annonsering.

| diagram 2 och 3 redovisas de uppmatta effekterna vid annonseringarna tillsammans
med de uppskattade totala effekterna av varje annonsering och en summering av ef-
fekterna éver de tre annonseringarna for ett urval av finansiella priser.2® Da samtliga
undersokta annonseringar till viss del var vantade blir de uppskattade totala effek-
terna av Riksbankens obligationskop storre an de prisrorelser som uppmats i fonstret
kring annonseringen. Jamfort med annonseringen i mars var éverraskningarna mindre
den 1 juli och den 26 november (se tabell 2).

Diagram 2. Effekter av viardepapperskopen pa obligationsmarknaderna

Baspunkter
Statsobligation, Sverige-Tyskland, Sakerstdlld-Swap, Kommun-swap, Infl.kompensation, Forwardranta,
10 ar 10 ar 5ar 5ar ar 6-10 2ar
15
10

0
-5
-10
-15
-20
-25
-30 * L
-35
W 16 mars (uppmatt effekt) m1juli
26 november # 16 mars (uppmatt + extrapolerad effekt)
# 1 juli 26 november

& Summerad effekt (uppmatta + extrapolerade effekter)

Anm. Den extrapolerade effekten pa ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland berdknas
som differensen mellan den extrapolerade effekten for svenska statsobligationer och den upp-
matta ranterorelsen for tyska statsobligationer vid annonseringarna.

Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna berdkningar

26 Ett exempel pa hur jag beraknar totala effekter: | mars antas 200 av de annonserade 300 mdkr ha varit
ovdntade och ranteskillnaden mellan sakerstéllda obligationer och swap minskade med 7 baspunkter vid
annonseringen. Om vantade och ovantade forandringar i vardepapperskopen paverkar finansiella priser pa
samma satt kan vi extrapolera den uppmaétta effekten sa att den totala effekten blir 7/(2/3) = 10 baspunk-
ter. Marknaderna hade saledes redan internaliserat 3 baspunkter av atgardens effekt innan annonseringen.
Effekterna pa ett storre urval finansiella priser och en kénslighetsanalys redovisas i Appendix.
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Diagram 3. Effekter av viardepapperskopen pa aktie- och valutamarknaden
Procentuell fordandring
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Anm. De extrapolerade effekterna pa svenska aktiepriser kan jamforas med europeiska aktie-
priser som steg med 2,4 procent den 17 mars och var néra oférandrade den 1 juli och den 26
november. KIX, SEK/EUR och SEK/USD avser nominella vaxelkursmatt.

Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna berdkningar

| diagram 2 ar vardepapperskopens totala effekt pa den 10-ariga statsobligationsran-
tan mindre an summan av den uppmatta effekten vid de tre annonseringstillfallena.
Det beror pa att annonseringen den 1 juli foranledde nagot hogre statsobligationsran-
tor trots att annonseringen var nagot storre dn marknaden bedéms ha vantat sig. Pris-
rorelsen den 1 juli far relativt stort genomslag pa den ackumulerade effekten och
motverkar darigenom de uppmétta rantenedgangarna den 17 mars och den 26 no-
vember.

Det finns flera mojliga forklaringar till ranteuppgangen den 1 juli. Ett mindre urval av
intradagsdata for statsobligationsrdantorna visar att rantorna steg nagot pa morgonen
innan annonseringen den 1 juli, i linje med utlandska rantor. Alternativt férvantade sig
marknadsaktorerna storre vardepapperskép dn vad Riksbanken annonserade eller en
annan fordelning av kdpen, med relativt storre framtida statsobligationskdp jamfort
med vad Riksbankens annonserade.

Svart jamfora kopens effekter med tidigare erfarenheter

De omfattande vardepapperskép som centralbanker dgnat sig at efter finanskrisen in-
nebar att det finns en uppsjo av studier om hur képen paverkat prissattningen pa de

finansiella marknaderna och i synnerhet langa statsobligationsrantor. En generell slut-
sats i den akademiska litteraturen har varit att statsobligationskép motsvarande 10 %
av BNP har bidragit till ungefar 50 baspunkter lagre ranta pa statsobligationer med 10
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ars 16ptid.?” Samtidigt finns det goda skl att férvinta sig att det snarare &r storleken
pa den utestaende stocken statsobligationer dn storleken pa ekonomin som har bety-
delse for hur stora effekterna blir. Eftersom Sveriges statsobligationsmarknad ar rela-
tivt liten skulle kdp motsvarande 10 procent av BNP utgdra en relativt stor andel av
utestaende obligationsstock vilket talar for att effekterna av statsobligationsképen blir
storre nar kopen mats som andel av BNP. Denna bild bekré&ftas ocksa av uppskatt-
ningar av effekterna av statsobligationsképen 2015-2017 i De Rezende, Kjellberg och
Tysklind (2015) och Melander (2021).28

Om jag antar att effekterna ar linjart relaterade till kdpens storlek som andel av BNP
kan jag standardisera effekterna av Riksbankens vardepapperskép under pandemin.
K&pens sammansattning under pandemin sag dock mycket annorlunda ut jamfort
med tidigare eftersom sakerstéllda obligationer och kommunobligationer utgjorde till-
sammans ungefar 85 % av képen.?® Resultaten i tabell 4 ska darfor inte jamféras med
tidigare effekter av statsobligationskop, utan kan lite grovt istéllet sdgas representera
effekterna av kommunala och privata obligationskdp motsvarande 10 procent av BNP.
Med detta matt sjonk svenska statsobligationsrantor i forhallande till tyska rantor
(-14 baspunkter). Rantorna pa sakerstallda obligationer/kommunobligationer mins-
kade med ytterligare ca 20 baspunkter.

Tabell 3. Standardiserade effekter av Riksbankens vardepapperskop under pande-
min, motsvarande 10 procent av arlig BNP
Baspunkter respektive procentuell férandring

Effekt av kép motsvarande 10 % av BNP

Statsobligationsrantor, 10 ar -1
Ranteskillnad Sverige — Tyskland, 10 ar -14
Ranteskillnad sakerstallda obligationer — swap, 5 ar -21
Rénteskillnad kommunobligationer — swap, 5 ar =22
Nominell effektiv vaxelkurs, KIX (%) 0,8
Aktiepriser, OMXS (%) 4,8

Anm. BNP for 2019. Kommunobligationer avser obligationer utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 l[ander som ar viktiga for Sveriges handel
med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna berékningar

Det finns dnnu sparsamt med studier av effekterna fran olika centralbankers tillgangs-
kép under pandemin. Rebucci m.fl. (2021) studerar dock bland annat effekterna av 21
centralbankers annonseringar under mars och april 2020. En 6vergripande slutsats ar

27.Gagnon (2016) samlar 26 studier av olika karaktar som spanner 6ver USA, Storbritannien, euroomradet,
Japan och Sverige och standardiserar effekterna av kop motsvarande 10 procent av BNP. Medianuppskatt-
ningen bland dessa studier uppgar till 50 baspunkter. Medianskattningarna for USA, Storbritannien och
euroomradet ligger alla i intervallet 45-55 baspunkter.

28 Jag beraknar de standardiserade effekterna av statsobligationskdp i Melander (2021) pa samma satt som
i detta memo. Berdakningarna redovisas i Appendix.

22 0m man inte tar hansyn till Riksbankens kop av statsskuldsvaxlar och foretagscertifikat fordelades kbpen
enligt: sakerstéllda obligationer (67 %), kommunobligationer (17 %), statsobligationer (14 %) och féretags-
obligationer (2 %).
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att vardepapperskopen var fortsatt effektiva for att pressa ned langre rantor i de
avancerade ekonomierna.°

For att satta effekterna i ytterligare perspektiv kan vi ocksa jamfora de uppskattade
effekterna med hur finansiella priser utvecklades nar Riksbanken byggde upp sitt var-
depappersinnehav under pandemin. Effekterna pa till exempel rénteskillnaderna mel-
lan sakerstallda/Kommuninvest och swap (bada 30 baspunkter, se diagram 2) fram-
star i en sadan jamforelse som betydande. Det ar dock viktigt att ha i atanke att dven
om de uppskattade effekterna pa dessa ranteskillnader i stor utstrackning motsvarar
den observerade nedgangen under 2020 betyder det inte att vardepappersképen fér-
klarar hela nedgangen. Som exempel har rénteskillnaden mellan Sverige och Tyskland
stigit tydligt trots att Riksbankens vardepapperskop enligt analysen i detta memo ver-
kat fér en mindre ranteskillnad (se diagram 4).

Diagram 4. Ranteskillnader

Procentenheter
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14 15 16 17 18 19 20 21 22

Anm. Swap-ranta avser forvantad interbankranta (STIBOR).

Kallor: Macrobond och Riksbanken

De uppskattade effekterna ar osakra

De resultat som redovisats i denna kommentar bygger pa antagandet att de dagliga
prisrorelser som féljde annonseringarna i mars, juli och november val representerar

30 Studien omfattar centralbanker i bade avancerade ekonomier och tillvaxtekonomier. Noterbart &r att for-
fattarna tagit fel pa den exakta tiden for Riksbankens annonsering och darfor studerar forandringen i den
svenska 10-arsrantan den 16 mars, dagen innan annonseringen.
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effekterna av de annonserade vardepapperskopen och att jag lyckats identifiera mark-
nadens forvantningar vid annonseringarna. Det finns emellertid ytterligare skal att
tolka de uppskattade effekterna forsiktigt.

For det forsta syftade vardepapperskopen till att forhindra en kreditatstramning med
hogre rantor och minskad utlaning. En rattvisande uppskattning av effekterna skulle
darfor behova ske utifran en jamforelse med ett kontrafaktiskt scenario dar Riksban-
ken avstatt fran att annonsera vardepapperskop vilket sannolikt hade resulterat i
hogre rantor, mindre utlaning och eventuellt dven storningar i marknadernas funkt-
jonssatt. En sddan analys skulle sannolikt indikera storre effekter an de som redovisats
har.

For det andra var laget pa de finansiella marknaderna mycket osédkert i mars nar Riks-
banken lanserade vardepappersképen. Osdkerheten berodde sjalvklart pa smittsprid-
ningen men ocksa pa att man inte visste vad beslutsfattarnas ekonomisk-politiska re-
spons skulle bli. Detta gjorde priserna mycket volatila vilket bidrog till att géra det ge-
nuint svart att identifiera effekterna av just Riksbankens annonseringar. Till exempel
la den svenska regeringen forslag om korttidspermitteringar och majligheter for fore-
tag att skjuta upp skatteinbetalningar den 16 mars, samma dag som Riksbanken lanse-
rade vardepapperskdpen.

For det tredje ar det ocksa svarare att mata effekterna nar en allt storre del av dem
inte uppstar nar vardepapperskopen annonseras. Detta da marknadens aktorer i allt
storre utstrackning identifierar en systematik i centralbankernas vardepapperskop
och staller om priser som svar pa makroekonomiska nyheter snarare an centralban-
kernas annonseringar.3! Effekterna far da i hégre grad uppskattas baserat pa ett urval
av mindre 6verraskningar och mindre prisrorelser, vilket gér dem osakrare.

En ytterligare, mer specifikt svensk, komplicerande faktor ar att Riksbanken annonse-
rade vardepapperskdpen under en period da Riksbankens penningpolitiska styrsystem
reformerades.3 Tillsammans med annonseringarna den 16 mars och den 1 juli om fér-
andringar i styrsystemets villkor mojliggjorde detta en billigare finansiering (mot sa-
kerhet) hos Riksbanken for bankerna. Detta skulle kunna forklara en del av nedgangen
i rantorna pa sakerstallda obligationer.

| analysen antas ocksa att de uppmatta annonseringseffekterna reflekterar mer be-
staende effekter till foljd av forandrade forvantningar bland marknadsaktérerna. Sam-
tidigt finns det empiriskt stod for att marknadsprissattningen pa statsobligationsran-
tor med langre 16ptid till viss del 6verreagerar vid annonseringar, vilket skulle tala for
att vissa av effekterna har dverskattas.33

Riksbankens kop av olika tillgangsslag annonserades samtidigt vilket gor att jag inte
kan urskilja effekterna av kop av de enskilda tillgdngsslagen. De uppmétta effekterna
bygger darfor pa antagandet att ovdantade annonseringar var jamnt fordelade mellan

31 Se till exempel diskussion i Bhattarai och Neely (kommande).
32 Se Sveriges Riksbank (2020).
33 Se Hanson m.fl. (2021).
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Avslutning

de olika tillgangarna. Detta ar tveksamt, i synnerhet vid lanseringen av vardepappers-
kopen i mars, nar Riksbanken annonserade att man avsag kopa tillgangsslag man inte
hade kopt tidigare.

Avslutning

Det rader en forhallandevis stark internationell konsensus om att viardepapperskopen,
bade fore och under pandemin, varit verkningsfulla for att goéra de finansiella forhal-
landena mer expansiva. Under pandemin anvandes vardepappersképen aven for att
forhindra att den avstannande ekonomiska aktiviteten skulle 6verga i en fullskalig fi-
nansiell kris. En sadan utveckling skulle sannolikt ha fatt mycket svara realekonomiska
konsekvenser och gjort det betydligt svarare for Riksbanken att uppfylla inflationsma-
let.

| denna hdndelsestudie har jag undersékt hur Riksbankens annonseringar av varde-
papperskop paverkade finansiella priser under pandemin. Metoden ar val dokumente-
rad, men det ar av flera skal svart att urskilja effekterna av vardepappersképen under
pandemin och man bor tolka uppskattningarna forsiktigt. Resultaten tyder pa att ko-
pen bidrog till mer expansiva finansiella forhallanden via lagre rantor, svagare vaxel-
kurs och hogre aktiepriser. Kopen under pandemin avsag inte framst statsobligationer
utan innefattade stora kop av sdkerstallda obligationer och kommunobligationer. Vi
har inga tidigare svenska erfarenheter av sadana kop, men resultaten fran denna ana-
lys tyder anda pa att kopen tydligt paverkade rantorna pa dessa marknader.

Utover att forfina handelsestudien genom att studera intradagsdata, skulle en kontra-
faktisk analys vara intressant for att fa en uppfattning om vardepapperskopens pre-
ventiva effekt. Mer arbete pa mer detaljerad data kan ocksa goras for att battre forsta
genom vilka transmissionskanaler kopen verkade, nagot som sannolikt ocksa skulle bi-
dra till en sakrare uppskattning av effekterna. For att i slutandan kunna kalibrera an-
vandningen av de penningpolitiska verktygen ar det forstas mycket viktigt att dven
forsta transmissionen fran de finansiella marknaderna till ekonomins resursutnytt-
jande och inflationen, en fragestallning som inte diskuterats i detta memao.
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APPENDIX

Citat fran ett urval av marknadsbrev som foregick
annonseringarna den 16 mars, 1 juli och 26 november.

Annonseringen den 16 mars 2020:

Nordea: “We expect further action from the Riksbank. First of all, more measures to
support companies, and in specific via the corporate bond market, can’t be ruled out.
Moreover, we expect the Riksbank to announce an extension of the QE programme.
The bank will buy government bonds at an annual pace of SEK 60bn, up from the cur-
rent programme of approximately SEK 30bn as planned for the second half of this
year.

SEB: “...much more aggressive than our revised forecast from earlier today that the
Riksbank would increase purchases by SEK 150-200bn.”

SHB: “...we expect the Riksbank to release a new QE programme of SEK 90bn and in-
clude government and municipal bonds.”

Annonseringen den 1 juli 2020:

Bloomberg Economics: ”...we now expect the Riksbank to stagger a total 450-500 bil-
lion kronor of purchases through mid-2021".

NatWest: ”A realistic scenario could involve the SEK 300bn asset purchase ceiling
being raised to SEK 400-500bn and extension through H1:21”.

Nordea: “We believe that the purchase programme will be expanded but that this will
not be announced until September or November”.

SEB: "Direktionen annonserar en forlangning av QE-programmet fran slutet av det héar
aret till mitten av 2021 och utokar storleken pa obligationsképen fran 300 till 500 mdr
kronor”.

SHB: “Vi tror att Riksbanken 6kar det beloppet till 500 mdr och férlanger perioden till
sista juni 2021”.

Swedbank: “We expect asset buying to eventually be expanded (from today’s ap-
proved framework of SEK 300 billion) and extended into next year”.
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Annonseringen den 26 november 2020:

Bloomberg Economics: "We expect asset purchases eventually being expanded by at
least 100 billion kronor through December 2021”.

SEB: "Vi tror att QE-programmet utdkas med ytterligare 100 miljarder och forlangs till
slutet av 2021”.

SHB: “Our call is that the Riksbank extends the framework for asset purchases from
SEK 500 to SEK 600 billion, while also extending the period for purchases from 30 June
to end 2021”.

Swedbank: “we think the Riksbank will announce as soon as this meeting that it wants
to expand asset purchases by between SEK 100-150 billion and extend them through
the second half of 2021”.

Effekter for ett storre urval finansiella priser

Tabell 4. Uppmitta, extrapolerade och summerade effekter pa finansiella priser
Baspunkter respektive procentuell férandring

Uppmatt effekt Uppmatt och extra- Totalt
polerad effekt

16/3 1/7 26/11 16/3 1/7 26/11

Statsobligation, 2 ar -1 -1 0 -2 -3 1 -5
Statsobligation, 5 ar -5 2 -1 -8 7 -2 -2
Statsobligation, 10 ar -7 3 -1 -11 12 -2 -1
Statsobligation, Tyskland, 2 ar 4 1 0

Statsobligation, Tyskland, 5 ar 10 3 0

Statsobligation, Tyskland, 10 ar 14 4 0

Rénteskillnad Sverige-Tyskland, 2 ar -5 -2 0 -6 -4 1 -10
Ranteskillnad Sverige-Tyskland, 5 ar -15 -1 -1 -18 4 -2 -15
Ranteskillnad Sverige-Tyskland, 10 ar =21 -1 -1 =25 8 -2 -19
Swaprénta, 2 ar -2 -2 -1 -3 -9 -1 -13
Swapranta, 5 ar -5 1 -2 -8 4 -3 -7
Sékerstalld obligation, 2 ar -6 -2 -1 -9 -7 -2 -19
Sékerstalld obligation, 5 ar -12 -2 -5 -18 -9 -9 -36
Rénteskillnad sakerstélld-stat, 2 ar -5 -1 -2 -7 -4 -3 -14
Rénteskillnad sakerstélld-stat, 5 ar -7 -4 -4 -10 -16 -7 -34
Rénteskillnad, sdkerstalld-swap, 2 ar -4 0 -1 -6 2 -1 -6
Rénteskillnad, sakerstalld-swap, 5 ar -7 -3 -3 -10 -13 -6 -30
Ranta, Kommuninvest, 5 ar -11 -3 -5 -16 -11 -9 -36
Rénteskillnad, Kommuninvest-stat, 5 ar -6 -4 -4 -9 -18 -8 -34
Rénteskillnad, Kommuninvest-swap, 5 ar -6 -4 -3 -9 -15 -6 -30
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Uppmatt effekt Uppmatt och extra-  Totalt
polerad effekt

Realrénteobligation, 2 ar -2 0 -2 -3 -2 -4 -9
Realrénteobligation, 5 ar -6 2 -4 -9 7 -8 -9
Realrédnteobligation, 10 ar -7 4 -4 -10 18 -8 -1
Inflationskompensation, 2 ar 1 0 2 1 -2 5 4
Inflationskompensation, 5 ar 1 0 3 1 0 6 7
Inflationskompensation, 10 ar 0 -2 3 0 -6 6 -1
Inflationskompensation, ar 6-10 -1 -3 3 -2 -12 6 -8
Forwardrénta (rantan om) 1 ar 0 0 0 0 2 -1 1
Forwardranta (rantan om) 2 ar 3 1 -1 5 3 -3 5
Forwardranta (rantan om) 3 ar 3 2 -2 4 7 -4 7
Svenska aktiepriser, OMX (%) 1,8 0,9 0,2 2,7 3,5 0,5 6,7
Europeiska aktiepriser, Euro STOXX (%) 2,4 0,0 0,0

Nominell effektiv vaxelkurs, KIX (%) 1,0 -0,1 0,0 1,5 -03 -01 1,1
Nominell vaxelkurs, SEK/EUR (%) -0,3 0,0 0,0 -04 01 0,0 -0,3
Nominell vaxelkurs, SEK/USD (%) 1,3 -0,2 0,0 1,9 -09 0,0 1,1
Nominell vaxelkurs, SEK/GBP (%) -1,0 0,6 -0,4 -15 2,4 -0,7 0,1

Anm. Den extrapolerade effekten pa ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland berédknas som dif-
ferensen mellan den extrapolerade effekten fér svenska statsobligationer och den uppmatta rérel-

sen vid annonseringarna for tyska statsobligationer. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot va-
lutor i 32 l[ander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en sva-

gare vaxelkurs.

Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna beradkningar

Kanslighetsanalys, marknadens forvantningar

Tabell 5. Effekter vid olika marknadsférvantningar
Baspunkter respektive procentuell férandring

Uppskattade Mindre andel

Storre andel

effekter forvantade forvantade
vardepapper- vardepapper-
skop skop

Forvantade annonseringar (mar/jul/nov) 100/150/100 50/100/100 200/200/150
Statsobligation, 10 ar -1 -5 -26
Sverige-Tyskland, 10 ar -19 -23 -39
Sakerstalld-Swap, 5 ar -30 =21 -33
Kommun-swap, 5 ar -30 =21 -31
Inflationskompensation, ar 6-10 -8 -2 8
Forwardrénta, 2 ar 5 3 5
Aktiepriser, OMXS (%) 6,7 4,4 6,4
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Uppskattade  Mindre andel Storre andel
effekter férvantade férvantade
virdepapper- vardepapper-
skop skop
Nominell effektiv vaxelkurs, KIX (%) 1,1 0,9 2,8
Nominell vaxelkurs, SEK/EUR (%) -0,3 -0,3 -0,8
Nominell vaxelkurs, SEK/USD (%) 11 11 3,9

Anm. Notera att hela juliannonseringen antas vara forvantad i ”Stérre andel férvantade vardepap-

perskop”, vilket innebar att juliannonseringen inte kan anvandas for att identifiera effekter i denna
uppsattning av marknadens forvantningar. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32
lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vax-

elkurs.

Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna berakningar

Berdakning av effekter i Melander (2020)

Tabell 6. Uppmatt, extrapolerad och summerad effekt av vardepappersképen 2015-

2017
Miljarder kronor respektive baspunkter

2015- 2015- 2015- 2015- 2015- 2016- 2016- 2017- Totalt
02-12 03-18 04-29 07-02 10-28 04-21 12-21 04-27
Annonsering 10 30 50 45 65 45 30 15 290
Férvantad 0 0 35 0 35 60 30 0
annonsering
Forandring i
10-arig stats- -11 -15 7 -9 -8 8 -2 -7
obligationsranta
Overraskning
som andel av 1,0 1,0 0,3 1,0 0,46 -0,33  Ejid. 1,0
annonsering
Effekt -11 -15 23 -9 -17 -24 Ej id. -7 -60
Effekt per 10 %
av BNP -107

Anm. Notera att berdkningen av den totala effekten exkluderar annonseringen den 21 december
2016, da annonseringen beddms ha varit helt vantad. Eftersom 10 procent av BNP 2017 uppgar till
463 miljarder kronor blir den standardiserade effekten -60/(290-30)*463 = -107 baspunkter.

Kallor: Melander (2021), SCB och egna berakningar
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