Protokollsbilaga B

DATUM:

AVDELNING:

2021-04-26
Avdelningen for marknader, avdelningen for penningpolitik och avdelningen

for finansiell stabilitet

Riksbankens kdp av vardepapper under
det tredje kvartalet 2021

Direktionens beslut
Direktionen beslutar att

1. Riksbanken inom ramen for programmet for kop av vardepapper i penningpoli-
tiskt syfte till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder kronor,
mellan den 1 juli och den 30 september 2021 ska

a.

kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska
statens grona obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om
10 miljarder kronor,

kdpa svenska statsskuldvaxlar till ett sadant sammanlagt nominellt
belopp att Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar uppgar till
20 miljarder kronor,

kdpa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 13 miljarder
kronor som dven far omfatta kdp av grona kommunobligationer,

kopa sakerstdllda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska
kreditinstitut till ett nominellt belopp om 50 miljarder kronor,

erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter kdpa obligationer
utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett
nominellt belopp om 2 miljarder kronor, samt

erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter képa certifikat utgivna i
svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett sadant
nominellt belopp att Riksbankens innehav av féretagscertifikat forvarvat
inom ramen for kdpprogrammet vid varje koptillfalle inte 6verstiger

32 miljarder kronor,
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2. uppdra at chefen fér avdelningen fér marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik
och chefen foér avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa
att satta annan i sitt stélle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet
belopp vid respektive anbudstillfalle och kbperbjudande samt om ndarmare
detaljer rérande villkoren for, och information om, Riksbankens kép av
respektive vardepappersslag som ingar i kbpprogrammet,

3. chefen foér avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta annan i sitt
stalle, minst en gang varannan manad adven ska halla samrad med direktionen
avseende riktlinjer for Riksbankens kop av respektive vardepappersslag som ska
genomforas fram till ndsta samradstillfalle, samt att

4. offentliggora beslutet tisdagen den 27 april 2021 kl. 9:30.

Bakgrund

Som en del av atgarder for att motverka coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin genomfor Riksbanken sedan mars 2020 ett omfattande program for kop av
vardepapper i penningpolitiskt syfte. Programmet, som har justerats ett antal ganger
sedan mars 2020, omfattar fran och med den 1 januari 2021 kop av svenska statsskuld-
vaxlar och statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner
samt Kommuninvest i Sverige AB (nedan dven kallade kommunobligationer),
sakerstallda obligationer utgivna av svenska kreditinstitut samt obligationer och
certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag. Inom ramen for detta program
koper Riksbanken svenska statens grona obligationer och grona kommunobligationer.
Dessutom begransas kopen av foretagsobligationer till obligationer utgivna av foretag
som bedoéms leva upp till internationella standarder och normer fér hallbarhet.

Riksbankens atgarder har bidragit till att utvecklingen pa de finansiella marknaderna
successivt har stabiliserats, med lagre rantor och battre funktionalitet som féljd.
Mojligheten for livskraftiga foretag att sdkra sin finansiering har pa sa vis uppratthallits
under krisen. Atgardernas omfattning och inriktning har kontinuerligt anpassats till
forandringar i utsikterna for den ekonomiska utvecklingen. Den 25 november 2020
beslutade direktionen att Riksbankens program for kdp av vardepapper i
penningpolitiskt syfte skulle férlangas till och med den 31 december 2021 och skulle
omfatta kop av vardepapper utgivna i svenska kronor till ett sammanlagt nominellt
belopp om upp till 700 miljarder kronor (dnr 2020-00861). Den 9 februari 2021
faststallde direktionen en plan for Riksbankens kop av vardepapper under det andra
kvartalet 2021 (dnr 2021-00257).

Fran att programmet for kop av vardepapper paboérjades i mars 2020 till och med den 23
april 2021 har Riksbanken inom ramen for programmet kopt statsobligationer fér 62,7
miljarder kronor, kommunobligationer for 71,2 miljarder kronor, sakerstéllda
obligationer for 298,0 miljarder kronor, och féretagsobligationer for 7,7 miljarder
kronor. Riksbankens kop av statsskuldvaxlar och foretagscertifikat hade den 23 april
2021 resulterat i ett innehav av statsskuldvaxlar som uppgick till 13,5 miljarder kronor
och ett innehav av foretagscertifikat som uppgick till 0,3 miljarder kronor. Genom
programmet for kbp av vardepapper har Riksbankens innehav av vardepapper till och
med den 23 april 2021 6kat med 453,3 miljarder kronor.
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| det foreliggande beslutet aterkommer direktionen med sina 6verviaganden om
fortsatta kop under det tredje kvartalet 2021.

Overviganden

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter i omvarlden och Sverige, dven om
aterhdamtningen gatt langsamt det senaste halvaret till foljd av snabbare smittspridning
och striktare restriktioner. Vaccinationerna fortsatter och pa manga hall har det satts in
ett omfattande finans- och penningpolitiskt stod. Férutsattningarna ar darfor goda for
att efterfragan snabbt ska atervanda nar restriktionerna lattas, dven om hastigheten i
aterhamtningen hittills varierat avsevart mellan olika sektorer och lander. | Sverige har
den ekonomiska aktiviteten utvecklats forhallandevis vél, och under andra halvaret 2021
vantas svensk BNP vara tillbaka pa nivaerna innan krisen brot ut. Men pandemin har da
inneburit ett och ett halvt ar av forlorad tillvéxt och vissa sektorer har drabbats sarskilt
hart. Riksbanken bedomer att pandemin kommer att fa en del langsiktiga effekter och
att arbetslosheten ligger kvar pa en forhojd niva i flera ar. Dessutom &r osdkerheten om
den kommande utvecklingen fortsatt stor. Det finns risk for att vaccinationerna inte gar
sa snabbt eller inte ar sa effektiva mot nya mutationer av viruset vilket kan paverka
pandemins forlopp. Det rader ocksa betydande osdkerhet om pandemins ekonomiska
skadeverkningar pa langre sikt.

Under det senaste aret har Riksbanken satt in flera olika atgarder for att motverka
pandemins negativa effekter pa ekonomin. Atgarderna bidrar till att de rantor som
hushall och féretag moter halls 1aga och till att kreditférsorjningen fungerar.
Penningpolitiken har darmed ocksa bidragit till att den svenska ekonomin har varit
forhallandevis motstandskraftig da smittspridningen okat. Det &r positivt att
aterhdamtningen nu bedéms ga nagot snabbare &n i tidigare bedémning. Men
osdkerheten kring &terhdmtningen ar fortsatt stor. Aven om ett 6kat resursutnyttjande
bidrar till att kostnadstrycket stiger och att inflationen darmed successivt narmar sig
malet pa 2 procent sa kravs en fortsatt expansiv penningpolitik de kommande aren for
att stodja ekonomin och for att inflationen mer varaktigt ska vara ndra malet.

Kop av vardepapper under det tredje kvartalet 2021

Genom att Riksbanken fortsatter att kdpa vardepapper inom ramen for det forlangda
och uttkade kdpprogrammet i enlighet med direktionens beslut den 25 november 2020
beddms den svenska ekonomin fa nddvéndigt stéd av penningpolitiken dven efter den
30 juni 2021. Omfattningen pa de kép som genomfors under det tredje kvartalet 2021
ligger i linje med Riksbankens tidigare kommunikation och med férvantningarna bland
marknadsaktorerna. Direktionens beslut om fortsatta tillgangskop innebar att
Riksbanken uppratthaller den expansiva penningpolitiken med fokus pa laga rantor samt
god tillgang till likviditet och krediter till foretag och hushall. Penningpolitiken bidrar
darmed till ekonomins fortsatta aterhamtning.

De kop som omfattas av detta beslut ska genomféras med en sadan fordelning och
enligt sddana villkor att de kan bedémas vara forenliga med tillaimpliga bestammelser
om férbud mot monetar finansiering, i enlighet med anvisningarna i direktionens beslut
daterat den 9 februari 2021 (dnr 2021-00257). Detta innebar att kopprogrammet aven i
fortsattningen ska utformas med utgangspunkt i principen att Riksbanken inte bor
inneha en 6vervagande del av den totala utestaende stocken vardepapper utgivna av
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svenska staten, svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB och
offentligt 4gda bolag.

Det ar darfor [ampligt att Riksbanken mellan den 1 juli och den 30 september 2021
képer nominella och reala svenska statsobligationer samt svenska statens grona
obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 10 miljarder kronor,
kommunobligationer till ett nominellt belopp om 13 miljarder kronor samt sakerstallda
obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till ett nominellt belopp
om 50 miljarder kronor. Inom ramen for det belopp som avsatts for kdp av
kommunobligationer far Riksbanken dven i fortsattningen kdpa grona
kommunobligationer.

Pa motsvarande satt ar det lampligt att Riksbanken under samma period fortsatter att
kopa svenska statsskuldvaxlar. De statsskuldvaxlar som Riksbanken hittills har kdpt
under 2021 har till viss del forfallit och kommer att fortsatta att forfalla under det tredje
kvartalet 2021. Det ar darfor lampligt att Riksbanken mellan den 1 juli och den 30
september 2021 koper dessa vardepapper till ett sddant sammanlagt nominellt belopp
att det totala innehavet av statsskuldvaxlar i Riksbankens vardepappersportfolj uppgar
till [20 miljarder kronor] i enlighet med anvisningarna i direktionens beslut daterat den 9
februari 2021 (dnr 2021-00257).

Utover de kop av obligationer och statsskuldvaxlar som anges ovan ska Riksbanken
under det tredje kvartalet 2021 erbjuda sig att kopa obligationer utgivna i svenska
kronor av svenska icke-finansiella féretag till ett nominellt belopp om [2 miljarder
kronor]. Riksbanken ska dven erbjuda sig att kopa foretagscertifikat utgivna i svenska
kronor av svenska icke-finansiella foretag i en sddan omfattning att Riksbankens totala
innehav av dessa vardepapper vid varje koptillfalle inte dverstiger 32 miljarder kronor.

Riksbankens kop av vardepapper ar penningpolitiskt motiverade och genomfoérs med
stdd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank. Fortsatta erbjudanden om
kop av obligationer, statsskuldvaxlar och foretagscertifikat bidrar till att penningpolitiken
far ett brett genomslag pa rantebildningen. Genom sin narvaro pa marknaderna for
dessa vardepapper sdkerstéller Riksbanken ocksa en god férmaga att snabbt kunna
utdka omfattningen av kdpen. En sadan utokning av képprogrammet kan bli aktuell om
penningpolitiken framover behover goras mer expansiv eller om det uppstar storningar
pa de finansiella marknaderna som hindrar penningpolitikens genomslag.

Anvisningar for kopen under det tredje kvartalet och riskbeddomning

For att Riksbanken ska kunna sdkerstalla att vardepapperskdpen ger ett brett genomslag
pa rantebildningen ska de dven i fortsattningen genomforas pa ett marknadsneutralt
satt och genom ett anbudsférfarande pa andrahandsmarknaden. Képen av
foretagsobligationer kan ocksa ske pa andrahandsmarknaden genom bilaterala
forfaranden, se anvisningar som foljer av direktionens beslut den 31 augusti 2020 (dnr
2020-00861) och den 6 november 2020 (dnr 2020-01133). K6pen av
foretagsobligationer ska dven félja anvisningarna i direktionens beslut om
hallbarhetshdnsyn daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861).

Riksbankens kop av statsobligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop av statsobligationer daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00380). Vid
tidpunkten for detta beslut bestar Riksbankens innehav till stor del av nominella
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statsobligationer med I6ptid under 10 ar. K&p av nominella statsobligationer bor darfor
tills vidare i huvudsak forlaggas till langre l6ptider.

Riksbankens erbjudande att kdpa kommunobligationer ska ske i enlighet med anvis-
ningarna i direktionens beslut daterat den 15 maj 2020 (dnr 2020-00511) sa att
Riksbankens innehav av kommunobligationer 6ver tid avspeglar den utestaende stocken
av obligationer avseende exempelvis emittent, 16ptid och kreditbetyg.

Kopen av grona statsobligationer och grona kommunobligationer ska folja anvisningarna
i direktionens beslut daterat den 25 november 2020 (dnr 2020-00861), vilket innebér att
de ska hanteras enligt samma villkor som galler for de 6vriga statsobligationerna
respektive fér kommunobligationerna inom ramen for detta kopprogram.

Kopen av sakerstallda obligationer ska ske i enlighet med anvisningarna i direktionens
beslut om kop daterat den 27 april 2020 (dnr 2020-00401) och omfatta obligationer med
I6ptider Gver ett ar.

Képen av statsskuldvaxlar ska genomforas i enlighet med anvisningarna i den del av
direktionens beslut daterat den 25 november 2020 som avser dessa vardepapper (dnr
2020-00861). For att uppna syftet med képprogrammet givet det beslutade kopbeloppet
och aktuella marknadsférhallanden ar det samtidigt lampligt att dessa kop under det
tredje kvartalet 2021 genomfors i huvudsak varannan vecka.

Képen av foretagscertifikat ska folja anvisningarna i direktionens beslut daterat den 8
maj 2020 (dnr 2020-00418) och den 6 november 2020 (dnr 2020-01133).

Riksbankens atgarder far vanligen flera olika, och delvis osakra, konsekvenser for
samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. De fordelar som féljer av respektive
atgérd behover vagas mot dess mojliga nackdelar och risker. | likhet med motsvarande
beddmning vid besluten den 30 juni, den 31 augusti, den 25 november 2020 och den 9
februari 2021 bedéms de kdp som ska genomfoéras i enlighet med detta beslut innebara
nagot 6kade finansiella och operativa risker fér Riksbanken. Okningen av de finansiella
riskerna motverkas samtidigt till viss del genom en normbaserad negativ screening vid
kop av foretagsobligationer. Riksbanken bedémer att de fordelar som féljer av de olika
tillgangskopen overvager deras maojliga nackdelar. De aktuella riskerna bedéms vara
fortsatt hanterbara.

Detaljerad utformning av kopprogrammet

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt foér denne att satta
annan i sitt stalle, att besluta om exakt tidpunkt for och erbjudet belopp vid respektive
anbudstillfalle och koperbjudande samt om narmare detaljer rorande villkoren for, och
information om, Riksbankens kdp av viardepapper som omfattas av det aktuella
kopprogrammet. Besluten ska fattas efter samrad med chefen fér avdelningen for
penningpolitik och chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt fér envar av
dessa att sdtta annan i sitt stalle.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska &ven samrada med direktionen. Samraden med
direktionen ska hallas minst en gang varannan manad och avse riktlinjer for kop av
respektive vardepappersslag som ska genomforas fram till nasta samradstillfalle,
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forutsatt att marknadsforhallandena vid var tid inte bedoms foranleda behovet av mer
frekventa samrad.

Chefen for avdelningen fér marknader, eller den som chefen for avdelningen for
marknader har satt i sitt stalle, ska ocksa informera direktionen i det fall utvecklingen pa
finansiella marknader kan motivera en forandring av Riksbankens program for
vardepapperskop.

Vid tidpunkten for detta beslut rader det fortsatt stor osdkerhet kring den ekonomiska
utvecklingen bade i Sverige och i andra lander. Allt tyder pa att det kommer att behévas
penningpolitiska stimulanser i form av laga rantor och en stor mangd likviditet under
overskadlig tid. Kombinationen av lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och
kommer att anpassas till den ekonomiska utvecklingen. Direktionen star darfor beredd
att vidta ytterligare atgarder och tillféra den likviditet som behdvs, daven mellan
ordinarie penningpolitiska moten. Direktionen kan ocksa alltid justera den vid var tid
géllande planen for kop av viardepapper genom att fatta beslut om att hoja eller sdnka
kopbeloppet for respektive vardepappersslag i enlighet med en aktuell policybe-
domning. Det ar ocksa fullt mojligt att direktionen beslutar att sdnka repordntan om en
sadan atgard bedéms vara dndamalsenlig med hansyn till penningpolitiska behov.
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