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B Upprattande av en vardepappersportfolj i svenska
kronor

Forslag till beslut av direktionen

e Riksbanken ska uppréatta och forvalta en vardepappersportfélj i svenska kronor
enligt de ramar som anges i denna PM och enligt reglerna i bilagan.

Bakgrund

De flesta centralbanker dgde redan innan den finansiella krisen brot ut vardepapper i
egen valuta. Aven Riksbanken hade under 1990-talet en virdepappersportfélj i
svenska kronor som till storsta delen bestod av statsobligationer samt ett mindre
innehav i statsskuldsvaxlar och bostadsobligationer.* Ar 2001 6verfordes portféljen
till Riksgalden. Det &r Riksgaldens roll att varda den svenska
statsobligationsmarknaden och vid tillfdllet gjordes bedémningen att en inhemsk
vardepappersportfolj hos Riksbanken inte skulle fylla ndgon viktig penningpolitisk
funktion.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen visar dock hur viktigt det ar att snabbt
kunna genomféra atgarder som ligger utanfoér de ordinarie atgarder som en
centralbank anvander for att implementera penningpolitiken. Under den finansiella
krisen 2008-2009 vidtog Riksbanken flera extraordindra atgarder som framjade de
finansiella marknadernas funktionssatt och den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.? Andra centralbanker genomforde liknande atgarder. Till
skillnad fran manga andra centralbanker kdpte Riksbanken dock inte nagra
statsobligationer eller sakerstallda obligationer, men alternativet att kopa sadana
vardepapper diskuterades dven pa Riksbanken.?

! Portféljens varde uppgick som mest till cirka 150 miljarder kronor i bérjan av 1990-talet fér att mot slutet av
decenniet vara vard cirka 25 miljarder kronor.

? Riksbanken lanade exempelvis ut stora mangder svenska kronor och amerikanska dollar till bankerna mot
sdkerhet. Riksbanken utdkade dven motpartskretsen sa att fler kreditinstitut kunde fa tillgang till Riksbankens
utldning i svenska kronor. Dessutom fick instituten majlighet att anvanda flera olika typer av véardepapper som
sakerhet for dessa lan.

? Se penningpolitiskt protokoll fran direktionens sammantrade den 20 april 2009.

1[3]



SVERIGES
RIKSBANK

Aven Riksgalden vidtog hoésten 2008 marknadsvardande &tgarder genom att emittera
stora mangder statsskuldsvaxlar och placera pengarna som erhélls i sékerstéllda
obligationer.” Atgarden bidrog till att dampa den akuta stress som uppstatt pa
marknaden for sakerstallda obligationer och som kraftigt forsamrat dess satt att
fungera. Riksbankens extraordinara lan med bland annat sakerstéllda obligationer
som sakerhet forbattrade marknadens funktionssatt ytterligare.

Overviganden

Riksbankens penningpolitiska styrsystem har visat sig fungera val under saval
normala forhallanden som under den senaste finansiella krisen. Men det betyder inte
att en eventuell framtida kris kan hanteras pa samma satt och med samma verktyg.
Det kan darfoér vara bra om Riksbanken har maojlighet att satta in extraordinéra
atgarder pa systemviktiga vardepappersmarknader i syfte att antingen sakerstélla den
finansiella stabiliteten eller bidra till battre fungerande transmissionsmekanism. Det
ar svart att i forvag definiera exakt vilka atgarder som kan behévas i ett akut lage. Ett
exempel pa en sddan atgard skulle dock kunna vara att képa statsobligationer
och/eller sdkerstallda obligationer i ett ldge da styrrantan ndrmat sig noll samtidigt
som penningpolitiken behover vara mer expansiv. Ett annat exempel skulle kunna
vara att tillhandahalla en repofacilitet for vardepapper i syfte att framja
funktionssattet pa systemviktiga marknader, som exempelvis marknaden for
sakerstallda obligationer, i ett ldge da de drabbats av allvarliga storningar. Att
narmare bestimma hur eventuella extraordinarie atgarder ska utformas ligger inte
inom ramen for detta beslut. Riksbanken far aterkomma till detta om det skulle bli
aktuellt i framtiden.

En viktig lardom fran krisen ar att férandringar i det penningpolitiska styrsystemet
och genomférande av nya atgarder ar forknippade med en del forberedelser. Det
innebar darfor god riskhantering att redan nu, ndr normala férhallanden rader,
sakerstalla krisberedskapen genom att komplettera Riksbankens verktygsldda med en
begrénsad vardepappersportfolj i svenska kronor.

Behovet av en vardepappersportfolf

Genom att anskaffa en vardepappersportfolj i svenska kronor kan Riksbanken
sakerstalla att nddvandiga system, avtal, rutiner och kunskaper finns pa plats om det i
framtiden blir nddvandigt att snabbt kunna vidta extraordinara atgarder. Portfoljen
bor kunna hantera kop och forsaljning av saval skuldebrev emitterade av den svenska
staten som sakerstallda obligationer i svenska kronor. Dessutom boér portféljen kunna
gora repotransaktioner med dessa vardepapper.

En vardepappersportfolj i svenska kronor ar forenlig med lagen om Sveriges riksbank
(RBL) under forutsattning att forvarven av skuldebrev emitterade av staten sker pa
andrahandsmarknaden. Férbudet mot monetar finansiering ar genomfort i 8 kap. 1 §
RBL och ar uttryckt sa att Riksbanken inte far bevilja kredit eller forvarva
skuldforbindelser direkt fran staten. Forvarven ska darfor endast goras pa
andrahandsmarknaden och pa ett sddant satt att syftet bakom forbudet respekteras.

* Riksgalden forsag penningmarknaden med stora mangder statsskuldsvéxlar. Pengarna som Riksgalden fick in
anvandes for att kopa sakerstallda obligationer med ett aterforsaljningsavtal. Riksgalden genomférde darmed sa
kallade repotransaktioner med bankerna vilket innebar att myndigheten placerade sitt dverskott i lan till banker
med sékerstéllda obligationer som sakerhet. Linen hade samma 6ptid som statsskuldsvéaxlarna som
emitterades.
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| dagslaget fungerar de finansiella marknaderna vél och Riksbanken ser inte nagot
behov av extraordinara atgarder. Vardepappersportfoljen boér byggas upp gradvis
och portféljens storlek bor ocksd vara begransad sa att den inte riskerar att paverka
rantebildningen pa marknaden. Portfoljens l6pande forvaltning bor ske pa ett
transparent satt. Pa sa satt understryks att Riksbankens kop och forsaljningar av
vardepapper inte avser att sanda nagra penningpolitiska signaler, och inte heller ska
uppfattas som intervenerande pa penning- och obligationsmarknaden.

Nérmare om ramarna for vardepappersportféljen

Mot bakgrund av dessa Overvaganden foreslar chefen for avdelningen for
penningpolitik att Riksbanken upprattar en vardepappersportfélj i svenska kronor.
Portféljen ska kunna hantera kdp och forsaljning av skuldebrev i svenska kronor, som
ar emitterade av den svenska staten, och sakerstallda obligationer i svenska kronor.
Vardepappersportfoljen ska i huvudsak bestd av svenska nominella statsobligationer i
loptidssegmentet 2 till 10 ar, vilket ar det mest likvida segmentet av den utestdende
statsskulden i svenska kronor. Portféljen ska ocksé kunna genomféra
repotransaktioner mot svenska kronor eller mot skuldebrev i svenska kronor, som ar
emitterade av den svenska staten, och sakerstallda obligationer i svenska kronor.”
Rantan for samtliga transaktioner i portfoljen faststalls bilateralt mellan Riksbanken
och motparten med utgangspunkt fran gallande marknadsrantor. Samtliga
transaktioner sker i enlighet med rddande marknadspraxis. Repotransaktioner ska
endast ske pa Riksbankens initiativ och far inte géras med en l6ptid som stracker sig
Over ett penningpolitiskt beslut.

Med start under andra halvaret 2012 ska vardepappersportfolien gradvis byggas upp
till ett nominellt varde pa 10 miljarder svenska kronor under loppet av ungefar 12
manader. Portféljens modifierade duration ska uppga till ungefar 5. Den valda
durationen speglar den ungefarliga modifierade durationen i den nominella
statsskuldens sammansattning av obligationer med 6ptider mellan 2 och 10 ér. | och
med att det finns en gréns for portfoljens duration blir portféljen dven mindre kanslig
for forandringar i marknadsrantorna.

Vardepappersportfoljen ska byggas upp genom att en del av Riksbankens tillgangar i
utlandsk valuta omférdelas till tillgdngar i kronor. Det innebar att Riksbanken gradvis
avyttrar innehav i utlandsk valuta i valutareserven till ett varde i svenska kronor som
motsvarar kdpen av tilldtna vardepapper i portfolijen. Denna omférdelning medfor att
Riksbankens balansomslutning halls oféréandrad.

> Repotransaktioner innebar att den ena transaktionen ar en avistatransaktion med forsaljning av ett
vardepapper i utbyte mot kronor samtidigt som samma vdrdepapper kops tillbaka mot kronor vid en avtalad
framtida tidpunkt.



