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Fortsatta kop av kommunobligationer i
penningpolitiskt syfte

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1. Riksbanken mellan den 1 juli och den 30 september 2020 ska képa obligationer
utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till
ett nominellt belopp om sammanlagt 15 miljarder kronor, i enlighet med vad
som anges i bilagan,

2. uppdra at chefen for avdelningen fér marknader, med réatt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen fér avdelningen for penningpolitik
och chefen fér 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, samt om ndrmare detaljer rorande
villkoren for, och information om, Riksbankens kép av kommunobligationer,
samt att

3. offentliggdra beslutet fredagen den 15 maj 2020 senast kl. 17:00.

Bakgrund

Coronapandemin har orsakat stort manskligt lidande och paverkar den globala och den
svenska ekonomin i stor utstrackning. Regeringar 6ver hela varlden har kommit att
infora omfattande atgarder for att begransa smittspridningen. Atgarderna har inneburit
att manga foretag, inte minst inom tjanstesektorn, har drabbats av betydande fall i
omsattningen. Antalet konkurser bland foretagen har 6kat, manga foretag har
permitterat sin personal och manga anstéllda har varslats om uppsagning.

Osdkerheten kring hur samhallsekonomin kommer att klara av krisen har reflekterats i
kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna. Priserna pa aktier foll snabbt fram till
mitten av mars och ranteskillnaden mellan riskfyllda och sdkra obligationer 6kade
samtidigt kraftigt pa flera marknader. Ett stort antal centralbanker, inklusive Riksbanken,
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satte snabbt in stora atgarder for att forse de finansiella systemen med likviditet,
stimulera kreditforsorjningen till hushall och foretag och halla upplaningskostnader
nere. Sedan dess har utvecklingen pa marknaderna forbattrats men det finns fortsatt
tecken pa att likviditeten och marknadernas satt att fungera saval i Sverige som i
utlandet har blivit sdmre, att kreditférsorjningen i ekonomin har férsvagats och att
krediter har fordyrats. Detta riskerar att forstarka den redan allvarliga nedgangen i
ekonomin ytterligare och leda till mer langvariga negativa konsekvenser for
produktionen och sysselsattningen. Det skulle ocksa gora det svarare for Riksbanken att
uppna prisstabilitetsmalet.

Overviganden

For att uppratthalla penningpolitikens expansivitet och ge stdd at ekonomin beslutade
direktionen den 16 mars 2020 att under mars—december 2020 genomfora kdp av
obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 300 miljarder kronor.
Beslutet omfattar kop av statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner
och Kommuninvest i Sverige AB och sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut.
Den 19 mars 2020 beslutade direktionen att under samma period inom programmet for
obligationskdp aven kdpa obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella
foretag. De utdkade kopen av statsobligationer paborjades den 18 mars, kopen av
sakerstallda obligationer inleddes den 25 mars och kdpen av foretagscertifikat initie-
rades den 2 april. De forsta kdpen av kommunobligationer genomférdes den 28 april.
Fram till den 15 maj har Riksbanken kopt kommunobligationer utgivna av
Kommuninvest i Sverige AB till ett sammanlagt nominellt belopp om 10 miljarder kronor.

Genom att kopa kommunobligationer bidrar Riksbanken till att stédja kreditforsorj-
ningen brett i svensk ekonomi och halla det allmdnna rantelaget pa en I1ag niva, for att i
forlangningen sakerstalla penningpolitikens genomslag pa ekonomin. Pa sa viss kan
Riksbanken bibehalla den expansiva penningpolitiken och darmed fortsatta att stodja
ekonomin och varna prisstabiliteten. Mot bakgrund av den allvarliga nedgangen i
ekonomin och den fortsatt stora osdakerheten om den ekonomiska utvecklingen
framover ar det darfor lampligt att Riksbanken mellan den 1 juli och den 30 september
2020 koper ytterligare obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om sammanlagt 15 miljarder kronor.
Dessa kop ingar i Riksbankens program for kop av obligationer pa upp till 300 miljarder
kronor och ska ske utéver de kdp av kommunobligationer till ett nominellt belopp om 15
miljarder kronor som enligt tidigare beslut genomfors fram till den 30 juni 2020.

Riksbankens kdp genomfors pa ett satt som ger ett brett genomslag pa réntebildningen
pa marknaden for kommunobligationer. Darfor ska de kép av kommunobligationer som
avses i detta beslut genomfdras pa ett marknadsneutralt satt, med utgangspunkt i
objektiva kriterier samt med hansyn till principen om likabehandling mellan emittenter.
De ska omfatta bade obligationer med fast kupong och obligationer med rorlig kupong.
Darigenom kan Riksbankens innehav av kommunobligationer 6ver tid avspegla den
utestaende stocken av obligationer med avseende pa exempelvis emittent, |6ptid och
kreditbetyg.

Képen av kommunobligationer ska genomféras pa andrahandsmarknaden. De ska vidare
ske genom anbudsférfarande dar Riksbankens penningpolitiska motparter ges mojlighet
att delta. Pa sa satt blir prissattningen och fordelningen av Riksbankens transaktioner
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transparent for marknaden. Dessutom ar anbudsforfarandet ett andamalsenligt satt att
effektivt implementera den aktuella atgarden med hansyn tagen till radande marknads-
forhallanden.

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att sitta
annan i sitt stadlle, att besluta om de exakta tidpunkterna for anbudstillfallena respektive
erbjudna belopp samt val av anbudsférfarande vid dessa tillfallen, samt om narmare
detaljer rérande villkoren for, och information om, obligationskdpen. Besluten ska fattas
efter samrad med chefen fér avdelningen for penningpolitik och chefen for avdelningen
for finansiell stabilitet, med ratt for dessa att satta annan i sitt stalle. Chefen for
avdelningen for marknader ska ocksa informera direktionen i det fall utvecklingen pa
finansiella marknader kan motivera en férandring av Riksbankens program for
obligationskop.

Riksbankens atgarder far vanligen fler olika, och delvis osakra, konsekvenser for
samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. De fordelar som féljer av respektive
atgard behover darfér vagas mot dess mojliga nackdelar och risker. Képen av
kommunobligationer bedoms endast i begransad omfattning 6ka de finansiella riskerna.
Riksbanken bedomer att det finns en hog medvetenhet kring riskerna och en effektiv
ansats till riskhantering i verksamheten. Den 6kade risknivan dr darmed hanterbar for
Riksbanken.

De aktuella kopen ar en del i det program for obligationskop som beslutades den

16 mars 2020, och som l6per till och med december 2020. De ar penningpolitiskt
motiverade enligt vad som framgar ovan, med stéd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank. K6pen av kommunobligationer bedéms vara forenliga med tillampliga
bestammelser om forbud mot monetar finansiering, jfr EU-domstolens domar den

16 juni 2015 i malet C-62/14 Gauweiler m.fl. samt den 11 december 2018 i malet
C-493/17 Weiss m.fl.

Vid tidpunkten for detta beslut rader det fortsatt mycket stor osakerhet kring den
ekonomiska utvecklingen och laget pa finansiella marknader bade i Sverige och i andra
lander. Allt tyder pa att det kommer att behdvas penningpolitiska stimulanser i form av
laga réntor och en stor méangd likviditet under 6verskadlig tid. Kombinationen av
lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kommer att anpassas till den ekonomiska
utvecklingen. Riksbanken star darfér beredd att vidta ytterligare atgarder och tillféra
den likviditet som behdévs, dven mellan ordinarie penningpolitiska méten.
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Bilaga

Fakta om Riksbankens kdp av obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner
samt Kommuninvest i Sverige AB som genomfors under perioden 1 juli-30 september
2020 i enlighet med vad som foljer av tillampliga allmanna villkor.

Totalt nominellt belopp:

15 miljarder kronor.

Typ av vardepapper:

Obligationer utgivna av svenska kommuner och
regioner samt Kommuninvest i Sverige AB.

Annonsering av narmare
villkor for kop:

Sarskilda villkor publiceras normalt senast tva dagar
fore aktuellt anbudstillfalle.

Form for kop:

Anbudsforfarande.

Behoriga anbudsgivare:

De av Riksbankens penningpolitiska motparter som
enligt tillampliga allmanna villkor ar behoriga att
delta som anbudsgivare.

Form for anbud:

Bud pa rénta och volym.

Tilldelning:

Normalt senast 30 minuter efter den senaste
tidpunkten for lamnande av anbud.

Likvid och leverans:

Ska ske andra bankdagen efter aktuellt anbudstillfalle
i Euroclear Swedens eller Euroclear Banks
vardepappersavvecklingssystem.

Motpart ar skyldig att tillse att de obligationer som
motparten levererar till Riksbanken inte har
inforskaffats fran emittenten for att fullgéra
leveransen.

Allmanna villkor:

Allmanna villkor for Riksbankens kdp av obligationer
genom anbudsforfarande 2020:2, daterade den 24
april 2020 (se Riksbankens webbplats).
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