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Det penningpolitiska
styrsystemet i Sverige
kan med relativt enkla
medel styra och stabi-
lisera dagslanerantan.
Erfarenheterna fran
den senaste finan-
siella krisen visar att
styrsystemet dess-
utom ar flexibelt och
kan anvindas for att
hantera extraordinira
forhallanden. En viktig
lardom fran krisen ar
dock att nya atgarder
kraver en del forbere-
delser. For att saker-
stilla att Riksbanken
har de system, rutiner
och kunskaper som
behovs for att snabbt
hantera dven framtida
kriser behover Riks-
bankens verktygslada
kompletteras med
exempelvis innehav av
en obligationsportfol; i
svenska kronor.
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Forfattarna dr verksamma pd avdelningen for penningpolitik respektive avdelningen
for finansiell stabilitet.

Det penningpolitiska styrsystemet spelar en central roll for Riksbankens mojligheter
att uppna inflationsmélet." | praktiken styr Riksbanken dagslaneréntan, det vill saga
rantan pa lan mellan bankerna ¢ver natten. | denna kommentar redogor vi kort for
vilka instrument som finns i Riksbankens verktygslada for att styra dagslanerantan och
for hur vél styrsystemet fyller sin uppgift. Vi finner att Riksbankens styrsystem har

ett enkelt och transparent ramverk som med sma medel fyller sitt huvudsakliga syfte
att styra och stabilisera dagslanerdntan. Erfarenheter fran den finansiella krisen visar
ocksa att styrsystemet ar flexibelt och kan anvéndas for att hantera extraordinéra for-
hallanden. En lardom &r dock att det &r viktigt att sédkerstélla att Riksbanken har god
beredskap for att kunna genomfora extraordindra dtgarder dven i framtiden. Pa det
omradet kan Riksbankens verktygsldda behéva kompletteras.

Riksbankens nuvarande styrsystem har funnits sedan 1994 och &ar utformat sa att
dagsldnerdntan styrs mot den niva for repordntan som Riksbankens direktion har
beslutat om. Nivan pa repordntan bestdms av Riksbankens direktion vid dess pen-
ningpolitiska méten som halls sex gdnger om aret. | praktiken styr alltsd Riksbanken
marknadens dagslaneranta, det vill siga rédntan pa lan 6ver natten mellan bankerna.
Fordndringar i dagsldnerdntan fortplantar sig till andra rdntor med ldngre 16ptider och
nar slutligen de rantor som hushall och féretag moter. Genom styrranteférandringar
paverkas forst rantebildningen i ekonomin och sedan efterfragan, produktionen och
inflationen. Riksbanken publicerar dven en repordntebana, alltsa en prognos 6ver den
framtida reporantan, som &r férenlig med inflationsmalet. P& sa satt kan Riksbanken
aven forsoka paverka forvantningarna om framtida reporantor och bidra till att styra
rdntebildningen i ekonomin péa langre I6ptider. Det ar denna kedja av effekter pa hela
ekonomin efter en férdndring i repordntan som brukar kallas den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.

Karnan i styrsystemet — dagslanemarknaden

Att Riksbanken valt dagslanerdntan som operationellt mal beror i grunden pa att Riks-
banken kan bestimma villkoren for in- och utlaning éver natten fér de banker som
deltar i Riksbankens centrala betalningssystem RIX.

I RIX genomfor bankerna varje dag en stor mdngd betalningar i svenska kronor, for sin
egen eller sina kunders rakning.? Under dagen uppstar tillfdlliga under- och éverskott

i likviditet pa bankernas RIX-konton ndr bankernas in- och utbetalningar inte matchar
varandra tidsmadssigt och nér oférutsedda betalningar maste géras under dagen. |
slutet av varje dag balanseras banksystemet, vilket innebdr att bankerna jamnar ut
sina 6ver- och underskott. | férsta hand gér bankerna detta sinsemellan pa dagslane-
marknaden genom lan &ver natten. Men en bank kan ocksa alltid placera pengar dver
natten hos Riksbanken eller Idna mot sékerhet i de sé kallade stdende faciliteterna dar
utldningsrantan ar lika med reporédntan plus 0,75 procentenheter och inlaningsrantan
ar lika med repordntan minus 0,75 procentenheter.? Dessa rantevillkor skapar incita-

1. Enligt riksbankslagen ar malet for Riksbankens verksamhet att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har tolkat det uppdraget
som att malet fér penningpolitiken dr att inflationen ska vara 2 procent per ar.

2. Kreditinstitut, clearingorganisationer, vardepappersféretag och Riksgélden kan vara deltagare i Riksbankens betalningssystem.

3. Endast kreditinstitut som ar penningpolitiska motparter kan utnyttja Riksbankens stdende faciliteter.
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ment for bankerna att sjdlva komma 6verens med varandra om en dagslaneranta som
ligger inom den rantekorridor som utgoérs av Riksbankens in- och utldningsréntor. P4
sa satt bestimmer Riksbanken i praktiken forutsattningarna for dagslanemarknaden.

Oppna marknadsoperationer stabiliserar dagslanerantan

Aven om bankerna har starka incitament att komma éverens om en dagslédneranta
som hamnar inom rantekorridoren &r det ingen garanti att den hamnar néra reporén-
tan. Rantekorridorens bredd pd 1,5 procentenhet kan ndmligen innebéra att det kan
uppstd stora variationer i rdntan frdn en dag till en annan beroende pd hur férhand-
lingarna mellan bankerna slutar.* For att minska risken for stora variationer och for
att se till att dagslanerdntan hamnar néra repordntan utfér Riksbanken regelbundet
O6ppna marknadsoperationer. Rantevillkoren pa de stdende faciliteterna utgor alltsd en
viktig ram i Riksbankens styrsystem medan de 6ppna marknadsoperationerna syftar
till att stabilisera dagsl@nerdntan sd néra repordntan som mojligt.

Hur gér det da till ndr Riksbanken stabiliserar dagslanerdntan i praktiken? | dagsldget
ndr banksystemet har ett likviditetsoverskott gentemot Riksbanken behover Riksban-
ken dra in detta 6verskott med hjélp av olika marknadsoperationer for att stéllning-
arna pa bankernas konton i RIX ska hamna s& néra noll som méjligt vid dagens slut.
De instrument som Riksbanken da anvander ar dagliga finjusterande transaktioner och
veckovisa emissioner av riksbankscertifikat. De finjusterande transaktionerna innebar
att bankerna i slutet av dagen kan placera likviditet hos Riksbanken 6ver natten till
repordntan minus 0,10 procentenheter. Alternativt kan bankerna placera i Riksbankens
certifikat med en veckas 16ptid som emitteras till reporantan. Det totala beloppet pa
de dranerande operationerna ar begrdnsat till banksystemets samlade likviditetsdver-
skott. Det beror pa att Riksbanken i férsta hand vill att bankerna sé langt som mojligt
ska jdmna ut sina likviditetspositioner sinsemellan och endast komma till Riksbanken
med det som blir 6ver. Om banksystemet i stéllet har ett underskott, vilket var fallet
fore 2008, tillfor Riksbanken likviditet med hjélp av veckovisa penningpolitiska repor
eller dagliga finjusterande transaktioner i form av lan dver natten mot sékerhet.®

Av diagram 1 framgar att dagslanerdntan under perioden fran oktober 2007 till och
med februari 2012 hallit sig relativt stabil inom ett intervall pd 0,10 procentenheters
avvikelse fran repordntan. Sett ur detta perspektiv har styrsystemet fyllt sin roll att
implementera penningpolitiken pd ett enkelt, transparent och effektivt sdtt. Men for
att utvérdera hur andamalsenligt styrsystemet dr behoéver Riksbanken ocksa ta hdnsyn
till om det kan hantera stérningar i det finansiella systemet pa ett effektivt satt.

Riksbankens ramverk tillater stor flexibilitet

Vad Riksbanken tillats gora regleras ytterst av riksbankslagen som ger Riksbanken stor
flexibilitet att genomfoéra en mangd olika typer av penningpolitiska tgarder. Ovan har
vi beskrivit de huvudsakliga operationer som Riksbanken anvander sig av for att styra
likviditeten i banksystemet: finjusterande transaktioner och emission av riksbankscer-
tifikat alternativt penningpolitiska repor. Enligt Riksbankens bestimmelser for RIX och
penningpolitiska instrument kan Riksbanken dven anvdnda sig av valutaswappar eller
direkta kop och forséljningar av vardepapper.” | praktiken anvands dock endast ett
fatal instrument for att implementera penningpolitiken.

Aven om Riksbanken under de senaste &ren endast anvént sig av ett fatal olika typer
av marknadsoperationer har det inte alltid varit pa det sattet. Exempelvis hade Riks-

4. Sedan det nya systemet togs i bruk den 1 juni 1994 har korridorbredden varit 150 rantepunkter, med tvd undantag. Mellan den 11
augusti 1994 och den 12 april 1995 var bredden pa korridoren 200 réantepunkter och mellan den 20 april 2009 och 7 juli 2010 var korridor-
bredden 100 rantepunkter.

5. 1 en repa koper Riksbanken godtagbara vardepapper av en penningpolitisk motpart samtidigt som denna forbinder sig att dterkopa
likvardiga vardepapper for ett visst bestamt pris en vecka senare. Skillnaden mellan forsaljningspriset och aterképspriset bestams av Riks-
bankens reporanta.

6. Under perioden 2009-2010, dd Riksbanken lanade ut stora mangder kronor till bankerna, pressades dagsldnerantan ned till finjusterings-
rantan. | och med att banksystemet hade majligheten att placera sitt likviditetsdverskott i finjusteringarna begransades pressen nedat pa
dagsldnerantan till som mest 0,10 procentenheter under reporantan. Det finns dven enstaka dagar da dagslanerantan avvikit fran reporan-
tan med mer an 0,10 procentenheter. Dessa tillfdllen intréffade precis innan Riksbanken hosten 2008 vidtog extraordindra atgarder i form
av extrautlaning till bankerna samt nar de sista lanen forfoll i oktober 2010.

7. Sveriges Riksbank, Villkor for RIX och penningpolitiska instrument.
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banken under 1990-talet en portfélj av svenska vardepapper. Portféljens véarde upp-
gick som mest till cirka 150 miljarder kronor i borjan av 1990-talet for att mot slutet
av decenniet vara vard cirka 25 miljarder kronor. Inledningsvis anvandes den inhemska
vardepappersportféljen i huvudsak for att pdverka rantor med olika I6ptider. | slutet av
1990-talet anvandes portfoljen dock framst i marknadsvardande syfte, vilket innebar
att Riksbanken tillhandaholl en repofacilitet i svenska vardepapper till marknadsak-
torerna. Portfoljen bestod da till stérsta delen av statsobligationer samt ett mindre
innehav av statsskuldvaxlar och bostadsobligationer.

Ar 2001 avvecklades portféljen nar den marknadsvardande repofaciliteten 6vergick till
Riksgélden. Det &r Riksgéldens roll att varda den svenska statsobligationsmarknaden
och vid tillfallet gjordes beddmningen att en inhemsk vardepappersportfolj hos Riks-
banken inte skulle fylla ndgon viktig penningpolitisk funktion. Den slutsatsen byggde
dock pa antagandet om att det ar tillrdckligt for en centralbank att kunna styra dags-
lanerdntan eftersom foérdndringar i korta rdntor sedan sprider sig till rantor med langre
|6ptider och att denna transmission &r stabil och férutsdgbar. Den finansiella krisen
2008-2009 visade emellertid att kade riskpremier snabbt kan férsamra transmis-
sionen fran korta till Idnga rantor. Under krisen upphérde dessutom vissa vardepap-
persmarknader att fungera. Det kan darfor vara bra om Riksbanken har mojlighet att
agera pa systemviktiga vardepappersmarknader i syfte att antingen sakerstélla den
finansiella stabiliteten eller bidra till béattre fungerande transmissionsmekanism.

Extraordindra dtgarder — en del av styrsystemet under krisen

Under den finansiella krisen genomférde Riksbanken ett antal forandringar av styrsys-
temet inom ramen for det givna regelverket. Bland annat vidtog Riksbanken, liksom
manga andra centralbanker, en rad extraordindra atgarder. Exempelvis ldnade Riks-
banken ut stora mangder svenska kronor och amerikanska dollar till bankerna mot
sdkerheter i syfte att hantera krisens negativa effekter pd banksystemets likviditet.
Riksbanken utdkade dven motpartskretsen sa att fler kreditinstitut kunde fa tillgdng till
Riksbankens utlaning i svenska kronor. Dessutom fick instituten méjlighet att anvanda
flera typer av vardepapper som sékerhet for dessa lan.

Hosten 2008 vidtog dven Riksgalden, efter samrad med Riksbanken, marknadsvar-
dande atgérder genom att forse marknaden med stora méngder statsskuldvéxlar.®
Pengarna som Riksgélden fick in anvéndes for att kdpa sdkerstéllda obligationer med
ett aterforsaljningsavtal.® Atgarderna bidrog till att dimpa den akuta stress som upp-
statt pad marknaden for sakerstdllda obligationer och kraftigt forsamrat dess satt att
fungera. Riksbankens extraordindra lan med bland annat sékerstéllda obligationer som
sakerhet forbattrade marknadens funktionssatt ytterligare.

En del av de atgarder som genomfordes i Sverige under krisen syftade i huvudsak

till att framja de finansiella marknadernas funktionssatt, men de bidrog aven till att
forbattra den penningpolitiska transmissionsmekanismen fran styrrantan till de rantor
som hushall och féretag moter. Av penningpolitiska skél fick bankerna ocksad méjlighet
att lana kronor av Riksbanken under ungefar ett ars tid till Iag och fast ranta. Riksban-
ken erbjod dessa lan i en situation da repordntan narmat sig noll, och alltsd i praktiken
natt sin nedre grans, samtidigt som direktionen beddmde att det behdvdes komplet-
terande atgérder for att stimulera ekonomin och uppnad inflationsmalet.

Andra centralbanker genomforde liknande extraordinéra atgarder. Till skillnad fran
manga andra centralbanker anvdnde sig Riksbanken dock inte av kop av vdrdepapper
som en krisdtgdrd. Men alternativet att kdpa rantebarande vdrdepapper som exem-
pelvis stats- eller bostadsobligationer utreddes och diskuterades dven pé Riksbanken.”®
Direktionen bedémde dock att andra verktyg var mer lampliga att anvanda for att
hantera den da aktuella situationen.

8. Totalt emitterades statsskuldvéxlar for drygt 200 miljarder kronor och den utestaende stocken uppgick till som mest 120 miljarder kronor.
9. Riksgalden genomfoérde repotransaktioner med bankerna vilket innebar att myndigheten placerade sitt 6verskott i lan till banker med
sakerstallda obligationer som sdkerhet. Lanen hade samma |6ptid som de statsskuldvédxlar som emitterades.

10. Se penningpolitiskt protokoll fran direktionens sammantrade den 20 april 2009.
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Verktygslddan behover kompletteras ...

Riksbankens styrsystem har visat sig vara flexibelt och kan hantera de behov av extra-
ordindra dtgarder som uppstod under krisen. | januari 2011 forfoll det sista utestdende
extraordindra lanet i svenska kronor, vilket innebdr att Riksbanken atergatt till ett
normalldge med ett fatal penningpolitiska verktyg. Erfarenheterna frén den finansiella
krisen visar dock hur viktigt det ar att Riksbanken har beredskap att snabbt kunna
vidta lampliga extraordindra atgérder.

Men alla férandringar och nya atgarder som ingar i styrsystemet behover forberedas
innan de kan implementeras i praktiken. Ocksa detta visade sig under den senaste
finansiella krisen. Exempelvis blev det da nddvéandigt att komplettera bade juridiska
avtal med externa motparter och de interna regelverken.

Nya och extraordindra dtgarder kan dessutom stélla andra krav pa Riksbankens in-
terna tekniska system dn de operationer som genomfdrs i normala tider. Det innebdr
att nya rutiner och processer i organisationen kan behéva utarbetas. Det &r alltsd en
fordel om Riksbanken har infrastrukturen pa plats under normala tider sa att behovet
av langre forberedelser blir mindre i ett lage da extraordindra atgarder snabbt behover
genomforas. Det ingdr darfér i god riskhantering att sékerstélla krisberedskapen dven
under normala férhallanden.

Arbetet med att sékerstdlla Riksbankens krisberedskap innebdr att Riksbanken beho-
ver komplettera sin verktygslada. Det dr exempelvis ovanligt att en centralbank inte
har en portfolj med tillgdngar i den egna valutan. Andra centralbanker hade redan
innan den finansiella krisen brot ut innehav av obligationer i egen valuta. De hade
darmed infrastrukturen pa plats sa att man med mycket kort varsel kunde vidta extra-
ordindra atgarder i ett ldge dar detta bedomdes vara nodvandigt.

... med en obligationsportfélj i svenska kronor

Riksbankens penningpolitiska styrsystem har visat sig fungera vél under savél normala
forhdllanden som under den senaste finansiella krisen. Men det betyder inte att en
eventuell framtida kris kan hanteras pa samma sétt och med samma verktyg. Riks-
banken ser darfér nu 6ver hur beredskapen i styrsystemet kan forstarkas ytterligare
for att kunna méta framtida kriser som kan komma att krdva andra typer av atgérder.
Att ater anskaffa en obligationsportfolj i svenska kronor till Riksbanken skulle kunna
sdkerstdlla att Riksbanken har de system, rutiner och kunskaper som behovs for att

i framtiden sta rustad att genomfora extraordindra atgarder med kort varsel. Under
normala férhallanden ska dock innehav och férvaltning av en sddan obligationsport-
folj i egen valuta inte uppfattas som att Riksbanken avser att intervenera i marknaden
i penningpolitiskt syfte. For att undvika att portféljen paverkar rantebildningen eller
sdnder odnskade penningpolitiska signaler bor dess storlek darfor vara begransad och
dess forvaltning transparent.
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Diagram 1. Dagslanerantans avvikelse fran reporantan,
procentenheter
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Kélla: Riksbanken.
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