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Marianna Blix Grimaldi och Johanna Hirvonen

Denna Riksgdldskommentar aterger en del av resultaten i den analys
som Blix Grimaldi och Hirvonen (2023) gjort av Riksgaldens repofacilitet
under tva artionden, fran och med 2002 till och med 2021.

Ett huvudsyfte med Riksgaldens repofaciliteter ar att bidra till en
valfungerande och likvid statspappersmarknad. Anvandningen av
Riksgaldens repofacilitet, matt som utlanade volymer av nominella
statspapper, okar i perioder nar marknadens funktion férsamras.

Vi identifierar fyra perioder av 6kad anvandning: i) den globala
finanskrisen, ii) den efterféljande skuldkrisen i Europa, iii) Riksbankens
kvantitativa lattnader samt iv) coronapandemin. Perioden for
coronapandemin dverlappar till stor del en temporéar andring i premien
for reposwappar.Perioden da anvandningen av repofaciliteten 6kade till
sin hogsta niva sammanfaller med Riksbankens kopprogram av
statsobligationer som paborjades 2015. Analysen i Blix Grimaldi och
Hirvonen (2023) tyder pa att Riksbankens kvantitativa lattnader har varit
en nyckelfaktor till den observerade 6kningen i de utlanade volymerna.

Blix Grimaldi och Hirvonen (2023) visar dven att den temporara
andringen av premien fér reposwappar inte paverkade de totala
volymerna i Riksgéldens repofacilitet. Daremot tyder resultaten pa att
andringen av premien orsakade en substitutionseffekt da okningen i
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anvandning av reposwappar kompenserades med minskad anvandning
av T/N-repor.

Riksgaldens repofaciliteter ar
kopplade till malen for statsskuldens
forvaltning

Ett centralt mal for statsskuldsforvaltningen &r att minimera de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden samtidigt som risken beaktas. Detta mal féljer de
globala rekommendationerna for skuldforvaltning i Guidelines for Public Debt
Management (IMF, 2001 och 2014).

Riksgalden kan framfor allt paverka kostnaden for statsskulden pa tva satt, dels
genom att utformningen av skuldportfoljen ar valavvagd, dels genom att arbeta for
att marknaden for svenska statspapper fungerar val och &r attraktiv for sd manga
investerare som mojligt. Som ett led i detta arbete erbjuder Riksgéalden
aterforsaljarna av statspapper en sa kallad marknadsvardande repa, det vill sdga
ett kortfristigt 1an av statspapper.” Repofaciliteten sékerstéller att aterférséljarna
kan sélja statspapper till investerare utan att riskera att det uppstar
leveransproblem. Darmed bidrar repofaciliteten till likviditeten och funktionen pa
statspappersmarknaden.

Riksgalden erbjuder tva typer av repofaciliteter

Det finns en stor variation bland lanefaciliteter for statspapper som olika lander
tillhandahaller (World Bank, 2015). Riksgélden erbjuder tva typer av repofaciliteter:
en for 1an av statspapper i utbyte mot pengar och en fér 1an av statspapper i utbyte
mot ett annat statspapper.

| faciliteten for 1an av statspapper i utbyte mot pengar erbjuds lan av statspapper
under ett dygn.? | faciliteten erbjuds tva typer av repor. O/N-repor erbjuds med
samma dags likvid, T+0 (det vill sdga 6ver natten eller pa engelska overnight, O/N)
och aterkop i nasta dag, T+1. T/N-repor erbjuds med likvid nasta dag, T+1, och
aterkop i 6vermorgon, T+2 (pa engelska tomorrow/next, T/N).

T En repotransaktion (repa) i ett statspapper éar ett sakerstallt [an dér ett statspapper utgor
sdkerheten. | repotransaktionens forsta led sker en forséljning av ett statspapper
(statsobligation eller statsskuldsvéxel) med en samtidig 6verenskommelse om ett aterkop
av samma statspapper i transaktionens andra led. Motparten i transaktionen lanar ut
kontanter eftersom man i forsta ledet av transaktionen (forsaljningen) betalar for ett
statspapper och i andra ledet (aterkép) erhaller pengarna for forséljningen av ett
statspapper. Repo/repa &r en forkortning av repurchase agreement, ett aterkdpsavtal.

2 Juridiskt, fran Riksgaldens sida, sker forst en forséljning av ett statspapper och vid lanets
forfall ett aterkop av ett statspapper.
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| faciliteten for Ian av statspapper i utbyte mot ett annat statspapper, sa kallade
reposwappar, erbjuds l&n av statspapper under en vecka.® Reposwappar erbjuds
med likvid nasta dag, T+1.

Riksgalden erbjuder repofaciliteterna till sina aterforsaljare. Utlaningen i
repofaciliteten ar styrd av efterfragan och erbjuds utéver de planerade
emissionerna i primarmarknaden.* Vad géller O/N- och T/N-repor kan
aterforsaljarna lana statspapper i stort sett utan volymbegransning. Reposwappar
ar daremot begransade i volym per statspapper och aterforsaljare. | bada
faciliteterna kan konsekutiva lan i samma statspapper goras tills en dag aterstar av
statspapperets 16ptid (rolling).

De typer av marknadsvardande repor som Riksgélden erbjuder har nagot olika
syften dven om det 6vergripande syftet ar att bidra till svenska
statspappersmarknadens funktion och likviditet. O/N-repor erbjuds framst for att
undvika leveransproblem pa den svenska statspappersmarknaden. Syftet med
T/N-repor och reposwappar ar att underlatta for aterforsaljarna att fullfolja sina
ataganden som marknadsgaranter (market makers).

Repofaciliteterna ett sakerhetsnat genom att ge aterférsaljarna mojlighet att lana
statspapper i faciliteten nar det uppstar ett leveransproblem eller ett behov att
téacka eller skapa en position i statspapper som &r svara att fa tag i. | férsta hand
ska aterforsaljarna kunna skaffa statspapper pa repomarknaden, dar lan av
vardepapper sker pa kommersiella villkor mellan marknadsaktérer. Darmed agerar
Riksgalden som sista laneinstans for statspapper, det vill sdga a security lender of
last resort. Faciliteten blir en sorts "sista utvag” genom att Riksgélden tar betalt for
den i form av en premie.®

Anvandning av repofaciliteten 6kar da marknadens
funktion forsamras

Eftersom repofaciliteten har som syfte att férebygga leveransproblem pa
statspappersmarknaden okar anvandningen av den nér det till exempel rader brist
pa statspapper eller marknadens funktion férsamras. Information om
repofacilitetens anvandning kan darmed ge en inblick i hur val repo- och
statspappersmarknaden fungerar. Direkt information om repomarknadens funktion
ar svar att fa da handeln pa repomarknaden sker bilateralt mellan

3 Juridiskt bestar en reposwapp av tva repotransaktioner vars betalningsstrommar tar ut
varandra; fran Riksgélden sida en forséljning och ett aterkop efter en veckas tid i det
utlanade statspapper samt ett kop och en aterforsaljning efter en veckas tid i det mottagna
statspapperet.

4 Obligationsmarknaden kan delas in i en primarmarknad, dar nya obligationer ges ut
(emitteras), och en sekundarmarknad, dar obligationerna kdps och séljs vidare. P
primarmarknaden emitteras statsobligationer som forsaljs genom auktioner, dar
Riksgaldens aterforséljare deltar.

5> Premien subtraheras fran Riksbankens styrranta. Resulterande rénta, som Riksgélden
debiterar utgor rantan pa lan av kontantbenet i repotransaktionen. | nuldget &r premien for
O/N- och T/N-repor 45 respektive 40 rantepunkter. Premien pa reposwappar ar 30
rantepunkter.
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marknadsaktorer, utanfor etablerade marknadsplatser. Repofacilitetens
anvandning ar en indirekt kalla fér information om repo- och
statspappersmarknadens funktion.

Den svarta kurvan (4. Total utlaning i repofacilitet) i Figur 1 nedan visar den dagliga
volymen av nominella statsobligationer som lanades ut till Riksgéldens
aterforsaljare i Riksgaldens repofacilitet under aren 2002 till och med 2021.5
Anvéandning av repofaciliteten (en manads glidande medelvarde av dagliga
utlanade volymer av nominella statsobligationer)

Figur 1 Volym nominella statsobligationer i repofacilitet
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Vi observerar en 6kad anvandning av faciliteten under flera perioder. Vi kan
identifiera fyra huvudsakliga perioder av 6kad anvandning. Dessa perioder
sammanfaller med den globala finanskrisen 2007-2009 och den efterféljande
skuldkrisen i Europa 2010-2012, Riksbankens kvantitativa lattnader som inleddes
2015, samt coronapandemin fran mars 2020 till och med undersdkningsperiodens
slut i november 2021. Perioden for coronapandemin sammanfaller till stor del med
en period av en villkorséndring i repofaciliteten, vilket vi diskuterar nedan.

Falten under den svarta kurvan (4. Total utlaning i repofacilitet) i Figur 1 visar hur
utldningen av nominella statsobligationer i repofaciliteten ar uppdelad pa 1. O/N-
repor, 2. T/N-repor och 3. reposwappar. Som framgar skiljer sig utldningen mellan

6 | princip, det kan vara en rad av olika faktorer som kan paverkar utnyttjandet av
repofaciliteten vid olika tidpunkter, till exempel férandrat utbud i viss period, skuldens
storlek och sammansattning, eller inforande av regleringar.

4(8)



RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 1 2023

olika typer av marknadsvardande repor. T/N-repor anvdnds mest och har en
genomsnittlig daglig utlaningsvolym pa cirka 13 miljarder kronor. Darefter foljer
reposwappar med en genomsnittlig daglig volym pa cirka 7 miljarder kronor. O/N-
repor anvands minst med en genomsnittlig daglig utlaningsvolym pa cirka 0,7
miljarder kronor. Utlaningen varierar ocksa betydligt over tid. De hogsta
utldningsvolymerna i T/N-repor intréffade 2017-2018, medan reposwappar
anvandes mest 2020-2021.

Brist pa statspapper som ar tillgangliga for handel pa marknaden (government
bond scarcity) &r en anledning till en 6kad anvandning av repofaciliteten. Det beror
pa att aterforsaljarna lanar statspapper for att undvika leveransproblem och fér att
kunna fortsatta fullgora sina ataganden som marknadsgaranter. Resultatet fran
Riksgaldens arliga enkatundersokning med aterforséljarna bekréaftar bilden av att
repofaciliteten har en roll i att mildra effekten av brist pa statspapper pa den
sekundara statspappersmarknaden.

Period 1och 2: Den globala finanskrisen och den efterféljande

skuldkrisen i Europa

De dagliga utlaningsvolymerna for T/N-repor och reposwappar 6kade kraftigt
under den globala finanskrisen. Den genomsnittliga dagliga utlaningsvolymen steg
fran mindre &n tio miljarder kronor till mer &n 25 miljarder kronor under den globala
finanskrisen. Vid krisens hojdpunkt steg utlaningsvolymen pa T/N-repor till Gver 50
miljarder kronor. Under den globala finanskrisen och den efterféljande skuldkrisen i
Europa préaglades finansmarknaderna av hog efterfragan pa sakra tillgangar, vilket
okade efterfragan pa statsobligationer. Det kan ha lett till en viss brist pa
statsobligationer och dédrmed en 6kad efterfrdgan pa att |ana statspapper i
Riksgéldens repofacilitet.

Period 3: Riksbankens kvantitativa lattnader

Anvandningen av repofaciliteten har 6kat betydligt sedan Riksbanken inledde sitt
kdpprogram av obligationer pa marknaden, det vill sdga kvantitativa lattnader.”

Under 2015-2020 kopte Riksbanken uteslutande svenska statsobligationer inom
sitt tillgangskopsprogram. Som hogst uppgick Riksbankens dgarandel i svenska
utestdende nominella statsobligationer till 53 procent. | vissa obligationsserier
uppgick Riksbankens dgarandel till 6ver 60 procent. | och med att Riksbanken 2020
utvidgade tillgdngskopsprogrammet till att omfatta dven bostads-, foretags- och
kommunobligationer, samtidigt som Riksgédlden 6kade sina emissioner av
statspapper, sjonk Riksbankens agarandel i nominella statsobligationer till 51
procent.

Under 2017 nadde de dagliga utlaningsvolymerna i repofaciliteten
undersokningsperiodens rekordnotering, 6ver 70 miljarder kronor. Analysen i Blix

7 Denna period sammanfaller dven med stora oférutsedda Gverskott for staten och lag
emissioner av statspapper. Blix Grimaldi och Hirvonen (2023) tar i sin analys hansyn till
emissioner och utstaende volymer av statspapper genom att normalisera Riksbankens kép
av statsobligationer med utstaende volymer.

5(8)
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Grimaldi och Hirvonen (2023) tyder pa att Riksbankens kvantitativa lattnader har
varit en nyckelfaktor till den observerade 6kningen i de utlanade volymerna.

Period 4: Coronapandemin

| likhet med andra lander ledde de finanspolitiska atgarderna i Sverige, med syfte
att mildra pandemins effekter, till ett hdgre lanebehov och 6kade emissioner av
statspapper. Pandemins effekter pa statsfinanserna i Sverige var dock kortvariga
och i slutet av 2021 hade nettolanebehovet atergatt till nivan fére pandemin och
ater blivit negativt.

De 6kade emissionsvolymerna av statspapper bidrog troligen till att
utlaningsvolymerna pa O/N-repor héll sig pa relativt Iaga nivaer. Facilitetens
anvandning 6kade inte mer under coronapandemin.

Gallande T/N-repor och reposwappar ar pandemieffekten svar att urskilja.
Efterfragan av dessa repor paverkades av andringen av anvandarvillkoren, som vi
diskuterar i ndsta avsnitt, samt av att utbudet av statsskuldsvaxlar 6kade kraftigt.®

Andringar i anvandarvillkoren for repofaciliteten

Volymen pa reposwappar ¢kade kraftigt i bérjan av 2020, fore inledningen av
coronapandemin. | slutet av december 2019 sénktes premien pa reposwappar
temporart fran 30 rantepunkter till 20 réantepunkter. Samtidigt hojdes
volymbegrénsningen fran 2 till 4 miljarder per obligation och aterférsaljare.
Villkoren pa reposwappar blev darmed férmanligare for aterforsaljarna. Villkoren
for O/N- och T/N-repor forblev oférandrade.

Efter &ndringen av premien, under de tva férsta manaderna av 2020, 6kade den
genomsnittliga dagliga utlaningsvolymen av reposwappar pa nominella
statsobligationer fran ett genomsnitt under 2015-2019 pa 4 miljarder kronor till 8
miljarder kronor. Sex manader efter andringen av premien och tre manader efter att
pandemin inleddes, hade den dagliga utlaningsvolymen av reposwappar stigit till
over 30 miljarder kronor, den hégsta volymen under hela undersékningsperioden.
Samtidigt minskade volymen pa T/N-repor fran ett genomsnitt under 2015-2019
pa 20 miljarder kronor till ca 10 miljarder kronor. | september 2021, da premien pa
reposwappar aterstalldes till 30 rantepunkter, foll anvandningen av reposwappar
kraftigt. Samtidigt 6kade volymen pa T/N-repor ater.

Blix Grimaldi och Hirvonen (2023) visar att &ndringen av premien inte paverkade de
totala utlanade volymerna i Riksgaldens repofacilitet, korrigerat for effekterna av
Riksbankens kvantitativa lattnader, Riksgéldens emissioner och volatiliteten pa
obligationsmarknaden. Daremot tyder resultaten pa att andringen av premien
orsakade en substitutionseffekt da okningen i anvéndning av reposwappar
kompenserades med minskad anvandning av T/N-repor.

8 Statsskuldsvéxlar anvdndes i utbyte mot ett andra statspapper i reposwappar. Utbudet av
statsskuldsvéxlar 6kade fran cirka 20 miljarder SEK i mars 2020 till cirka 190 miljarder SEK i
februari 2021. Darefter sjonk utbudet till cirka 100 miljarder i SEK i september 2021, en niva
som bestod till slutet av 2021.
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