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Oversyn av Riksbankens
penningpolitiska styrsystem

PETER SELLIN OCH PER ASBERG SOMMAR

Forfattarna &r verksamma vid avdelningen for penningpolitik respektive avdelningen fér finansiell stabilitet, Sveriges riksbank.

Riksbanken forséker pdverka rdntorna i ekonomin s& att inflationsmalet uppfylls. | denna
artikel beskriver vi hur Riksbanken i praktiken styr den riskfria dagsldnerdntan pa lan
mellan bankerna éver natten. Vi redog6r for vilka instrument som finns i Riksbankens
verktygsldda och hur dessa anvdnds fér att styra dagslanerdntan. Vi finner att Riksbankens
penningpolitiska styrsystem uppfyller sin uppgift att stabilisera dagslanerdntan. Men vi
visar ocksa att detta inte dr tillrdckligt for att pa ett tillfredsstéllande sétt paverka rantor
med ldngre IGptider &n 6ver natten. Dessutom har erfarenheterna fran den senaste finan-
siella krisen visat att det dr 6nskvdrt att Riksbanken har en god beredskap fér att kunna
féra penningpolitik under extraordindra forhdllanden. Pa det omrddet kan Riksbankens
verktygsldda beh6va kompletteras. Det finns ocksa ett behov av att kontinuerligt utvér-
dera styrsystemet.

Riksbanken pdbdrjade en utvdrdering av sitt penningpolitiska styrsystem vdren 2008.
Kort dérefter brét den finansiella krisen ut. Det ledde till nya ldrdomar om systemets
funktionssétt. Denna artikel ska darfér ses som en ldgesrapport snarare dn en slutgiltig
utvdrdering — sdrskilt med tanke pad att vi just nu befinner oss i en situation dér central-
bankers krisatgérder i var omvérld dnnu inte dr avslutade. Dessutom pdgar det arbete med
regleringar av den finansiella sektorn som kan fa konsekvenser for utformningen av det
penningpolitiska styrsystemet.

Det penningpolitiska styrsystemet har en central roll f6r Riksbankens mojligheter att
genomfdra penningpolitiken. Under 1990-talet férandrades Riksbankens satt att bedriva
penningpolitik. | samband med krisen 1992 6vergav Riksbanken den fasta vaxelkursregi-
men for att i stdllet bedriva inflationsmalspolitik.! For att fa ett enklare och mer transparent
ramverk for att genomfora penningpolitiken i praktiken infordes ett nytt styrsystem i juni
1994. Senare stérkte riksdagen Riksbankens mojligheter att uppna inflationsmalet genom
att besluta om en ny riksbankslag som fran och med den 1 januari 1999 sékerstéller Riks-
bankens oberoende. En direktion pa sex personer fick fortroendet att sjalvstandigt besluta
om en styrrdnta vid de penningpolitiska métena som hélls med sex till atta veckors mellan-
rum.

1 Enligt riksbankslagen ska Riksbanken upprétthdlla ett fast penningvérde, vilket innebér att inflationen ska vara
lag och stabil. Riksbanken har preciserat malet fér penningpolitiken sé att inflationen ska vara 2 procent per ar,
métt som arlig procentuell forandring av konsumentprisindex (KPI). En avvikelse fran malet behover inte genast
korrigeras da detta skulle kunna fa negativa konsekvenser for tillvaxten i ekonomin.
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Riksbanken bedriver fran och med 1999 penningpolitik genom att direktionen fattar be-
slut om och signalerar nivan pé den viktigaste styrrdntan — repordntan — som &r férenlig med
inflationsmalet. Riksbankens penningpolitiska styrsystem ar utformat for att styra markna-
dens dagslaneranta, det vill sdga rdntan pd Ian 6ver natten mellan bankerna. Tanken ar att
styrsystemet ska stabilisera dagslanerantan ndra repordntan. Pa sé vis ska dagslanerdntan
fungera som ett ankare for avkastningskurvan (rantebildningen pd langre 16ptider). Men for
att mer direkt forsoka styra réantebildningen pa langre I6ptider publicerar Riksbanken dven
en prognos for framtida repordntor, en sa kallad rantebana, som ar férenlig med inflations-
malet. Riksbankens ambition &r att stabilisera den allra kortaste riskfria rantan medan mark-
naden far bestdmma rantor for langre 16ptider som inkluderar diverse riskpremier.

Varen 2008 borjade Riksbanken utvédrdera det penningpolitiska styrsystemets &ndamals-
enlighet. I huvudsak handlar utvarderingen om att se éver hur styrsystemet klarar upp-
gifterna att pd ett effektivt satt verkstalla Riksbankens penningpolitiska beslut och styra
likviditeten i betalningssystemet. Oversynen p&bdrjades under 2008 men kort darefter brét
den finansiella krisen ut vilket ledde till nya lardomar om hur systemet fungerade under
dndrade forutsattningar. Utvarderingen behover darfor fortsatta sd att vi kan ta hansyn till
dessa lardomar. Under tiden kan vi dock presentera en ldgesrapport som beskriver styrsyste-
mets funktionssatt i dag och identifierar ndgra omraden dér det finns utrymme for forbatt-
ringar.

Denna artikel bestar av tre delar. Den forsta delen beskriver hur Riksbankens penning-
politiska styrsystem fungerar och belyser varfor systemet ser ut som det gér i dag med
hjélp av ndgra historiska tillbakablickar. Nasta del beskriver Riksbankens motparter och de
védrdepapper dessa anvander som sdkerhet for krediter fran Riksbanken och i de penning-
politiska reporna. | den tredje och avslutande delen diskuterar vi ndgra omraden inom vilka
styrsystemet kan forbéttras.

Styrning av dagslanerantan och likviditeten i banksystemet

Vi inleder denna del med en kortfattad beskrivning av betalningar under dagen i det svenska
betalningssystemet samt lan 6ver natten mellan bankerna pa dagslanemarknaden. Det

ar rdntan pd den senare marknaden — dagslanerdntan — som Riksbanken férsoker styra.?
Riksbanken erbjuder bankerna som deltar i betalningssystemet RIX mgjlighet att vid behov
lana under dagen i Riksbanken utan ranta men mot sékerhet via sa kallade intradagskrediter.
Villkoren i detta erbjudande ar generdsa. P4 sa vis uppmuntrar Riksbanken bankerna att
utnyttja intradagskrediter for att underldtta och effektivisera betalningar. Men for att und-
vika att enskilda banker systematiskt finansierar sig via Riksbanken jamnar bankerna ut sina
likviditetspositioner mot varandra vid dagens slut. | en sddan utjdmning ldnar banker med
overskott ut till banker med underskott for att banksystemet som helhet ska komma i balans
innan betalningssystemet stanger for dagen.

2 En mer utforlig beskrivning av dagslanemarknaden ges i Kronestedt Metz (2005) och Eklund och Asberg Sommar
(2011).
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Det 6ver- eller underskott av likviditet som kvarstar efter att bankerna jamnat ut sina
likviditetspositioner mot varandra utgoér banksystemets nettoposition mot Riksbanken. Har
banksystemet ett likviditetséverskott mot Riksbanken kan det placeras éver natten i Riks-
banken. Om banksystemet ddremot har ett likviditetsunderskott kan banksystemet som
helhet lana motsvarande belopp 6ver natten av Riksbanken.

Det &r villkoren till vilka bankerna kan placera och l&na &ver natten i Riksbanken som
utgor kdrnan i styrsystemet. Genom att bestimma villkoren for bankernas in- och utlaning
i Riksbanken kan Riksbanken styra rantan for lan med den allra kortaste I6ptiden — lan 6ver
natten. | och med att Riksbanken pé s vis fokuserar pa utjgmningen av bankernas likvidi-
tet vid slutet av dagen blir rdntan for 1&n dver natten — dagslénerdantan — det operationella
malet for penningpolitiken. Riksbanken stabiliserar dagslanerdntan och skapar darmed ett
ankare for rantebildningen pd ldngre I6ptider, vilket &r nddvandigt men langt ifrdn tillrack-
ligt for att stabilisera rantebildningen pa langre I6ptider.

Om banksystemet har ett stort likviditetsdverskott att placera vid dagens slut kan detta
satta press nedat pa dagsldnerdntan. Det finns da skal for Riksbanken att férséka dra in
denna likviditet pa langre 16ptid med hjdlp av ndgot instrument. | ndsta avsnitt diskuterar vi
darfor vilka instrument Riksbanken anvédnder sig av for detta &ndamal. Vi behandlar dven
Riksbankens likviditetshantering under den finansiella krisen da man vidtog en del extra-
ordindra atgarder, framst i form av utlaning pa langre |6ptider till bankerna. Som vi ska se
fick detta konsekvenser for bade likviditetsstyrningen och rantestyrningen.

VILLKOREN FOR INTRADAGSKREDITER OCH KREDITER OVER NATTEN UTGOR KARNAN |
STYRSYSTEMET

Om tva personer har konton i samma bank kan en betalning mellan dessa enkelt géras
genom att banken debiterar den enes konto och krediterar den andres. Vi sager da att
betalningen avvecklas (eller genomférs) i affdrsbankspengar. Om personerna daremot har
sina konton hos olika banker maste en betalning dessutom ske mellan dessa banker. Sa-
dana interbanktransaktioner avvecklas vanligen i centralbankspengar, det vill siga genom
debitering och kreditering p& bankernas konton i Riksbankens betalningssystem RIX.2

En deltagare i RIX-systemet kan oka sitt kreditutrymme i betalningssystemet genom
att anvdnda vardepapper eller utldndsk valuta som sakerhet for intradagskrediter eller
leverera in sedlar och mynt till Riksbanken. Intradagskrediten, som ar rantefri, kontoférs
pa RIX-deltagarens lanekonto i systemet. Att krediten &r rantefri innebdr inte att den ar
kostnadsfri for deltagaren, eftersom krediten ges mot sékerhet och det finns vissa kostnader
forknippade med hanteringen av de vardepapper som anvands som sékerheter.

Centralbankspengar kan ocksa skapas pa Riksbankens initiativ. Riksbanken kan lana
ut svenska kronor pa langre l6ptider &n under dagen och kan dven kopa tillgangar. Till

3 Deltagare i RIX dr Riksbanken och Riksgédlden samt ett antal kreditinstitut och clearingorganisationer. Avveck-
lingen i RIX sker enligt principen om bruttoavveckling i realtid. Det innebar att betalningar avvecklas en och en
och att de medel som 6verfors till ett RIX-konto omedelbart blir tillgédngliga pa kontot och kan anvéndas for
andra betalningar.
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exempel kan Riksbanken kdpa utldndsk valuta av RIX-deltagare och betala genom att
kreditera dennes RIX-konto med svenska kronor.

RIX &r &ppet alla svenska bankdagar mellan klockan 07.00 och 17.00. RIX-deltagare som
inte har ratt till kredit 6ver natten ar skyldiga att reglera utnyttjad intradagskredit senast
vid den tidpunkt systemet stanger. Om de inte gor det far de betala en avgift. For 6vriga
deltagare géller att om de vid stdngningen har ett negativt saldo pd sitt RIX-konto anses de
ha begart att fa kredit under Riksbankens utlaningsfacilitet. Om de i stéllet har ett positivt
saldo pa sitt RIX-konto ndr betalningssystemet stanger anses de ha begart att fa utnyttja
Riksbankens inlaningsfacilitet. Kredit respektive inldning under dessa sd kallade stdende
faciliteter l6per fran det att RIX stanger till dess systemet 6ppnar foéljande bankdag.

Bankerna kan som regel fa battre villkor for krediter respektive inlaning hos varandra
jamfért med de villkor som ges i de stdende faciliteterna. Det beror pé att bankerna i
normala fall beddmer att det i stort sett &r riskfritt att 1dna ut till varandra éver natten. De
anvénder darfor i forsta hand denna sé kallade dagslanemarknad for att lana respektive
placera pengar éver natten till dags/dnerdntan. Skulle bankerna daremot bedéma att det
finns en risk for att inte fa tillbaka pengarna skulle de inte ldna ut till varandra. Banker med
likviditetsoverskott skulle da placera pengarna i Riksbankens inlaningsfacilitet och darmed
hédnvisa banker med likviditetsunderskott att lana i Riksbankens utlaningsfacilitet.

HUR STYR RIKSBANKEN DAGSLANERANTAN?

Det penningpolitiska styrsystemet ar utformat sd att dagslanerantan ska kunna styras mot
den niva for repordntan som Riksbankens direktion har beslutat om. De priméara instrumen-
ten for att styra dagsldnerdantan bestdr av Riksbankens staende faciliteter, de sé kallade in-
och utlaningsfaciliteterna, samt de finjusterande transaktionerna.

Staende faciliteter

Riksbanken tillhandahaller en inlaningsfacilitet med en inldningsrdnta som é&r lika med
repordntan minus 0,75 procentenheter och en utldningsfacilitet med en utldningsrdnta som
ar lika med reporédntan plus 0,75 procentenheter, se figur 1. Vid dagens slut aterbetalas
automatiskt sa stor del av saldot pa en banks lanekonto som motsvaras av tillgodohavandet
pé dess huvudkonto i RIX. Om saldot pé en banks l&nekonto i RIX visar underskott nar
betalningssystemet stanger for dagen far banken betala utldningsrantan pé saldobeloppet
under natten (det vill séga till ndsta bankdag). Om saldot pa en banks huvudkonto visar
overskott ndr betalningssystemet stanger far banken tillgodorakna sig inldningsrantan pa
beloppet under natten. Beloppet som kan ldnas i utldningsfaciliteten begransas av det
justerade vérdet pa de sakerheter banken har lamnat i pant. Det finns ingen grans for hur
mycket en bank far placera i inldningsfaciliteten.

Pa grund av de stdende faciliteterna kommer en bank aldrig att placera ett dverskott pa
dagslanemarknaden till en ranta som &r lagre &n inlaningsrantan eller lana till en rdnta som ar
hogre dn utldningsrantan. D4 blir det formanligare att lta saldona st kvar tills RIX stanger.
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In- och utldningsrantorna utgor darmed en korridor for dagslanerantan. Var dagslanerdntan
hamnar inom rantekorridoren &r en forhandlingsfraga mellan bankerna pa dagslanemarknaden.

Figur 1. Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Panel A. Banksystemet har likviditetséverskott gentemot Riksbanken
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Panel B. Banksystemet har likviditetsunderskott gentemot Riksbanken
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Anm. Panel A visar ett lige dar banksystemet vid dagens slut har ett likviditetsdverskott pa
x miljoner kronor gentemot Riksbanken, medan panel B visar ett lage dar banksystemet vid
dagens slut har ett likviditetsunderskott pa z miljoner kronor gentemot Riksbanken. Det

framgar ocksa av figuren att repordntan r referensranta for Riksbankens 6vriga styrrantor.

Vid slutet av sa gott som varje bankdag finns det nagra tiotal miljoner kronor kvar i de
stdende faciliteterna, se diagram 1. Varfér nar man inte fullstandig balans innan RIX stdnger?
Overskotten bestér oftast av mindre poster uppdelade pa flera banker. Ingen av dessa
banker ar da sarskilt intresserad av att gora en affar pa grund av att transaktionskostnaden
for affaren blir stdrre &n ranteintdkten. | vanliga fall &r det alltsa bara sma belopp som
hamnar i de staende faciliteterna. Men det finns nagra undantag som vi kan se i diagram 1.
De extrema varden som kan noteras vid ett fatal tidpunkter i diagrammet beror troligen pa
misstag i likviditetshanteringen fran ndgon banks sida.
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Under den finansiella krisen var det ovanligt att ndgon bank hade ett underskott vid
slutet av dagen eftersom Riksbanken da erbjod bankerna extra likviditet, vilket ocksa med-
forde att utlaningsfaciliteten séllan utnyttjades under denna period.

Diagram 1. Inlaning (+) och utlaning (-) i de staende faciliteterna,
veckodata for perioden 7 juni 2008-23 mars 2012, miljoner kronor
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Kélla: Riksbankens veckorapport.

Finjusterande transaktioner

Dagliga finjusterande transaktioner infordes 1995 som ett satt for Riksbanken att stabilisera
dagslanerantan kring reporantan och darmed undvika att fluktuationer i dagslaneréntan
skulle tolkas av marknadsaktérerna som policysignaler.®

De finjusterande transaktionerna genomférs normalt varje bankdag mellan klockan
16.00 och 16.40. | de finjusterande transaktionerna erbjuder Riksbanken kredit mot
sakerhet alternativt inldning 6ver natten till repordntan plus/minus 0,10 procentenheter, se
figur 1. Om banksystemet som helhet har ett likviditetsunderskott sd lanar Riksbanken ut
medel, men da inte mer &n det belopp som motsvarar banksystemets samlade underskott.
Motsvarande galler om banksystemet som helhet har ett likviditetséverskott. Riksbanken
tar da emot medel, men inte ett storre belopp dn banksystemets samlade 6verskott.

Bankerna vet att banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken kommer att
vara i stort sett i balans nar Riksbanken har genomfért de finjusterande transaktionerna.
Detta innebar att lanebehovet hos de banker som har underskott sammantaget kommer
att vara lika stort som 6verskottet hos de 6vriga bankerna i systemet. Om en bank med
underskott hittar en bank med &verskott brukar de vanligen géra en affér till repordntan
eller vdldigt ndra repordntan. Att man vet att systemet vid slutet av varje dag kommer att
vara i stort sett i balans bidrar enligt bankerna sjélva till denna prissattningspraxis.

4 Se Holmberg (1996).
5 | och med att alla penningpolitiska motparter sedan den 8 oktober 2008 kan delta i de finjusterande transaktio-
nerna har Riksbanken férlangt tidsperioden for finjusteringarna, vilka tidigare inleddes klockan 16.20.
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Innan Riksbanken borjade tillféra extra likviditet under den finansiella krisen s& uppgick
de finjusterande transaktionerna till mycket sma belopp, se diagram 2. Men fran mitten av
oktober 2008 var det inte ovanligt att bankerna placerade éver 100 miljarder kronor 6ver
natten i finjusteringarna, da man inte ville binda upp likviditeten genom att bjuda fullt i
emissionerna av riksbankscertifikat med en veckas 6ptid. Aven efter det att Riksbanken slu-
tat tillféra extra likviditet har bankerna foredragit att vara likvida. Sedan slutet av oktober
2010 har intresset for riksbankscertifikaten varit obefintligt och hela likviditetsoverskottet
har placerats i de finjusterande transaktionerna.®

Diagram 2. Finjusterande transaktioner, veckodata for perioden 7 juni 2008

-23 mars 2012, miljoner kronor
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Kalla: Riksbankens veckorapport.

Riantekorridorens bredd har varierat

Fore den 1 januari 1999 bestdmdes in- och utldningsrantorna av riksbanksfullméaktige.

Da kunde riksbankschefen bestdmma nivan pa reporantan inom den rantekorridor som
framgick av fullméktiges beslut. Pa sé vis kunde in- och utlaningsrantorna anvéandas for att
signalera penningpolitiken pé lite langre sikt. Vid sitt sammantrade den 6 december 2000
beslutade direktionen att in- och utlaningsrantornas penningpolitiska signaleringsfunktion
skulle avskaffas. | stéllet skulle in- och utldningsrdntorna dndras nér repordntan dndras, sa
att reporantan alltid ligger mitt i rdntekorridoren. Den framsta anledningen till férdndringen
var att marknaden féaster storre vikt vid andra sétt, som Riksbanken anvéander for att signa-
lera den l&ngsiktiga inriktningen pa penningpolitiken, till exempel direktionsledaméternas
tal.”

6 Endast ett undantag har férekommit. | mitten av december 2010 kopte en bank riksbankscertifikat for 500
miljoner kronor.

7 Numera anvénds inte direktionens tal som signaleringsverktyg. | stéllet publicerar Riksbanken en prognos for
reporédntan.
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Sedan det nya systemet togs i bruk den 1 juni 1994 har korridorbredden varit 1,50 pro-
centenheter, med endast tva undantag:

¢ Mellan den 11 augusti 1994 och den 12 april 1995 var bredden pa korridoren 2,00
procentenheter. Den 11 augusti annonserade Riksbanken att man héjt utldnings-
rantan till 8 procent medan man ldmnat inlaningsrantan oférandrad pé 6 procent.
Samtidigt hojdes reporédntan fran 6,92 till 7,20 procent.

e Naér direktionen den 20 april 2009 beslutade att sdnka reporédntan till 0,50 procent
beslutade man samtidigt att dra samman rdntekorridoren frédn 1,50 till 1,00 procent-
enheter for att undvika en negativ ranta pa inlaningsfaciliteten.® Korridorbredden
aterstalldes fran och med den 7 juli 2010.

HUR STYR RIKSBANKEN LIKVIDITETEN | BANKSYSTEMET?

Givet att Riksbanken gér de finjusterande transaktionerna till repordntan plus/minus 0,10
procentenheter kan likviditeten i banksystemet fa en viss betydelse for dagslanerantans
niva. Till exempel pressades dagsldnerdntan ned med nastan 0,10 procentenheter nar
Riksbanken lanade ut stora belopp till bankerna under den finansiella krisen. Det finns tva
anledningar till detta: for det forsta kommer det som lanas ut av Riksbanken automatiskt
tillbaka som inldning vid dagens slut, fér det andra anvénder bankerna i stor utstrackning
inldning via Riksbankens finjusterande transaktioner till repordntan minus 0,10 procent-
enheter. Darfor ar det viktigt for Riksbanken att styra likviditeten i banksystemet. Riksban-
ken gor detta i férsta hand genom penningpolitiska repor eller emissioner av riksbankscer-
tifikat. Dessa transaktioner gors till repordntan. Enligt Riksbankens bestammelser for RIX
och penningpolitiska instrument kan Riksbanken &dven anvdnda sig av valutaswappar eller
direkta kop och forsdljningar av vardepapper.” De olika typerna av transaktioner som Riks-
banken anvander sig av for att styra likviditeten i banksystemet gar under begreppet éppna
marknadsoperationer.

Penningpolitiska repor och emissioner av riksbankscertifikat

Varje vecka erbjuder sig Riksbanken att lana in pengar fran bankerna via en emission av
riksbankscertifikat med en veckas 16ptid. Om banksystemet i stéllet skulle ha ett likviditets-
underskott, vilket var fallet fore oktober 2008, kan Riksbanken lana ut pengar via en pen-
ningpolitisk repa. Repoférfarandet innebdr att Riksbanken kdper godtagbara vérdepapper
av en penningpolitisk motpart samtidigt som denne forbinder sig att &terkdpa likvardiga
vardepapper for ett visst bestdmt pris en vecka senare. Skillnaden mellan priset pa savél
repan som certifikatet vid férséljning respektive aterkép bestdms av Riksbankens reporénta.

8 Nar repordntan sanktes till 0,25 procent fran den 8 juli 2009 bibehdlls dock korridorbredden och inlaningsrantan
blev dirmed -0,25 procent. | diagram 1 kan vi se att beloppen pa inlaningsfaciliteten ar ovanligt ldga under det
féljande &ret nér inldningsrantan var negativ.

9 Sveriges riksbank, Villkor fér RIX och penningpolitiska instrument.
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Loptiden och frekvensen pa de veckovisa operationerna valdes darfor att Riksbanken
ville ha mojlighet att dndra reporédntan varje vecka.'® Detta dndrades i och med att direk-
tionen fran och med oktober 1999 normalt sett fattar beslut om styrrdntorna endast vid de
sarskilda penningpolitiska métena, som halls med 6-8 veckors mellanrum. Darmed upp-
horde det ndra sambandet mellan réantebesluten och de veckovisa marknadsoperationerna.

Under hela perioden 1997-2007 hade banksystemet ett likviditetsunderskott. Riks-
banken anvédnde sig da av veckovisa repor med en veckas l6ptid for att férse banksystemet
med likviditet, se diagram 3. Under sommaren 2008 var storleken pa reporna s& sma
att man riskerade att omvéxlande fa tillféra eller dranera banksystemet pé likviditet i de
veckovisa operationerna. Det skulle ha gjort likviditetshanteringen mer komplicerad for de
penningpolitiska motparterna. For att kunna fortsdtta med de penningpolitiska reporna
genomforde da Riksbanken en strukturell transaktion i utldndsk valuta. Fran och med den 8
september 2008 sdlde Riksbanken utldndsk valuta och kdpte kronor till ett véarde av 5 mil-
jarder kronor sd att banksystemet dven fortsattningsvis skulle ha ett underskott. Avsikten
var att sedan borja emittera riksbankscertifikat ndr banksystemet stadigvarande skulle ham-
na i ett lage med likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Detta kom att ske snabbare 4n
man hade tankt sig.

Diagram 3. Banksystemets likviditetsdverskott den 31 december 1991-2011,
miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.

Likviditetsstyrning under den finansiella krisen

| oktober 2008 var det uppenbart att den internationella finansiella oron &ven péverkade
finansmarknaderna i Sverige. Marknaderna for langfristiga krediter fungerade allt sémre.
| det laget lanserade Riksbanken en ldnefacilitet i svenska kronor for att 6ka tillgangen pa
krediter med ldngre loptider. | en forsta auktion for Ian med tre manaders 16ptid den 6

10 Se Mitlid och Vesterlund (2001).
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oktober lanade bankerna 100 miljarder kronor. | ett slag omvandlades banksystemets likvi-
ditetsunderskott i Riksbanken till ett likviditetsoverskott.

Till att borja med ldnade Riksbanken in likviditetséverskottet via de dagliga finjustering-
arna. For att fa ned storleken pé finjusteringarna borjade Riksbanken den 14 oktober att
emittera riksbankscertifikat med en veckas l6ptid. Senare, under perioden den 1 juni - den
13 oktober 2010, erbj6éds bankerna dven varje vecka riksbankscertifikat med ldngre 16ptid
an en vecka. Dessa certifikat hade forfall i samband med narmast planerat penningpolitiskt
mote.

Under krisen erbjod Riksbanken dven 1&n i amerikanska dollar till de svenska bankerna.
Orsaken var den anstrdngda situationen pd marknaderna for kortfristig upplaning i ameri-
kanska dollar som foljde efter Lehman Brothers konkursansokan i september 2008. Denna
utldning var mojlig tack vare att den amerikanska centralbanken Federal Reserve ingatt en
overenskommelse med ett flertal centralbanker, déribland Sveriges riksbank, om att lana
ut amerikanska dollar till dessa. Den 1 oktober 2008 ldnade Riksbanken ut 7 miljarder
dollar pa en manad i en forsta auktion." Detta foljdes av ytterligare 14 lan med en och tre
manaders 16ptid. Det sista lanet [dmnades i augusti 2009. | auktionerna erbjéd Riksbanken
typiskt sett 10 miljarder dollar (férutom tvad mindre lan pa 7 respektive 5 miljarder dollar).
De sista ldnen blev l&ngt ifrdn fulltecknade i och med att situationen p& marknaden norma-
liserats. Darmed fasades utlaningsfaciliteten i amerikanska dollar ut.

Banksystemets strukturella likviditetsposition

Av diagram 4 framgar det att banksystemet fortsétter att ha ett likviditetsoverskott dven
efter det att de extraorindra dtgdrderna i form av lan till bankerna forfallit. Banksystemet
har med andra ord gatt fran att ha ett strukturellt likviditetsunderskott till att ha ett struktu-
rellt likviditetsoverskott gentemot Riksbanken. Hur har det gétt till? For att svara pa den
fragan far vi ga tillbaka ett decennium.

Vi kan se i diagram 4 att storleken pa de penningpolitiska reporna sedan 2001 minskar
over tiden och att trenden medfor att banksystemets strukturella likviditetsposition byter
tecken under den finansiella krisen. Vad beror trenden pa?

Om andra poster pa tillgdngssidan dn de penningpolitiska transaktionerna okar (till ex-
empel genom kop av utlandska eller inhemska tillgdngar med likvid i kronor) far banksyste-
met ett stérre dverskott (alternativt mindre underskott) mot Riksbanken. Om andra poster
pa skuldsidan dn de penningpolitiska transaktionerna 6kar far banksystemet ett storre
underskott (alternativt mindre 6verskott). Vilka ar da posterna som har drivit banksystemet
mot ett dverskott?

11 Detta forsta lan i amerikanska dollar finansierades dock via Riksbankens valutareserv.
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Diagram 4. Banksystemets strukturella likviditetsposition och Riksbankens 6ppna
marknadsoperationer, miljoner kronor
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Kalla: Riksbankens veckorapport.
Diagram 5. Allminhetens efterfragan pa sedlar och mynt,
miljoner kronor
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Anm. Allmédnhetens efterfragan pa sedlar och mynt illustreras i diagrammet med hjalp av
utvecklingen i posten Utelépande sedlar och mynt i Riksbankens balansrakning.

Kélla: Riksbankens veckorapport.

Riksbankens arliga inbetalning av vinstmedel till statskassan har haft storst betydelse for
utvecklingen av banksystemets strukturella position.”? Varje &r betalas en del av Riks-
bankens vinst in till statskassan.™ Det gar till sa att Riksbanken krediterar Riksgaldens konto

12 Se Nessén, Sellin och Asberg Sommar (2011) for en utforligare diskussion.
13 En detaljerad beskrivning av metoden for berdkning av den arliga vinstutbetalningen ges i Gardholm och Gerwin
(2011).
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i RIX med ett belopp motsvarande vinstutbetalningen. Riksgdlden placerar pengarna hos en
affarsbank eftersom Riksbanken inte betalar ndgon ranta pa Riksgaldens konto. | och med
detta 6kar banksystemets strukturella likviditetsdverskott. Pengarna for vinstutbetalningen
paverkar alltsa storleken pa de 6ppna marknadsoperationerna. Det &r den huvudsakliga
forklaringen till att volymen av penningpolitiska repor sedan 2001 har minskat och att det i
dag rader likviditetsdverskott i banksystemet.

En ytterligare faktor som bidragit till att banksystemet har ett strukturellt 6verskott
gentemot Riksbanken ar att allmidnhetens efterfragan pa sedlar och mynt har minskat, se
diagram 5. Vi kan se att efterfrdgan pd sedlar och mynt fram till 2007 trendmassigt 6kat
for att darefter borja minska. Nar allmanheten efterfrdgar mindre sedlar och mynt levererar
bankerna in mer sedlar och mynt till Riksbanken och bankernas konton i RIX krediteras.
Bankernas likviditetsoverskott gentemot Riksbanken blir da stérre och deras inldning till
Riksbanken, till exempel via finjusteringarna, okar.

Hur bestams storleken pa de veckovisa operationerna?

Emissionsvolymen for riksbankscertifikaten (eller tidigare storleken pa repan) berdknas med
hjalp av en prognos dver banksystemets likviditetséverskott (eller tidigare underskott) for
den kommande veckan. Tabell 1 visar hur man kan berdkna 6verskottet utifran posterna

i Riksbankens balansrékning. Exemplet utgar fran balansrdkningen den 31 augusti 2011.
Banksystemets 6verskott denna dag berdknades till 17 571 miljoner kronor. Riksbanken
erbjod da en emissionsvolym om 17 600 miljoner kronor, men inga bud inkom i auktionen
eftersom bankerna numera hellre anvander sig av de finjusterande transaktionerna da de
vill ha likviditet tillganglig pd daglig basis. Riksbanken tog i stéllet emot 17 539 miljoner
kronor av 6verskottet i finjusterande transaktioner. Resterande 32 miljoner placerades i
inlaningsfaciliteten.

Tabell 1. Banksystemets likviditetsoverskott den 31 augusti 2011

MILJONER KRONOR

Guld- och valutareserv 324172
Ovriga tillgdngar 4084
Utelopande sedlar och mynt -99 082
Ovriga skulder -144 826
Eget kapital -66777
Banksystemets 6verskott 17 571

Det som framfor allt behdver prognostiseras for att fa fram emissionsvolymen &r allmén-
hetens efterfragan pa sedlar och mynt. Denna post brukar regelmassigt 6ka vid I6neutbe-
talningar, infor julhandeln och i samband med semestrarna. P& grund av dessa kalender-
baserade regelbundenheter bygger prognoserna pa information fran motsvarande vecka
foregdende ar. Diskrepanser mellan likviditetsprognosen och de faktiska dagliga éver-
skotten (eller underskotten) tillgodoses genom de dagliga finjusterande transaktionerna.
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Om bankerna den 31 augusti 2011 hade ldmnat anbud pd hela emissionsvolymen om
17 600 miljoner kronor sa hade banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken
varit i stort sett i balans under den aktuella veckan. Dagliga férdndringar i allmanhetens
efterfragan pa sedlar och mynt skulle d& sannolikt ha lett till att banksystemet vissa dagar
skulle ha haft ett underskott och andra dagar ett 6verskott vid slutet av dagen. Vid under-
skott skulle Riksbanken ha lanat ut pengar i de finjusterande transaktionerna, medan man i
stéllet skulle ha lanat in pengar de dagar banksystemet haft ett dverskott.

Emissionen av riksbankscertifikat tillkdnnages genom att Riksbanken begar in anbud
till fast rdnta (volymanbud). Villkoren fér emissionen (alternativt repan) annonseras varje
tisdag klockan 09.30 och omfattar typ av operation (indragning av likviditet via emission av
certifikat eller tillforsel av likviditet via repa), 16ptid (vanligen en vecka), géllande rénte-
sats (aktuell repordnta) samt lagsta och hégsta anbudsvolym (i exemplet 1 miljon kronor
respektive den totala emissionsvolymen den 31 augusti 2011). Anbudstiden gar ut klockan
10.00. Darefter berédknas tilldelningen som tillkdnnages klockan 10.15. Om summan av an-
buden oéverstiger storleken pd emissionen (eller repan) tillgodoses anbuden proportionerligt
enligt kvoten mellan det belopp som ska férdelas och summan av anbuden. Likviddag ar
dagen efter annonseringen, vilket innebar att certifikatet (repan) vanligen kommer att 16pa
fran onsdag till onsdag.

Valutaswappar

| stallet for att dra in likviditet fran banksystemet genom att emittera riksbankscertifikat
skulle Riksbanken kunna anvédnda sig av valutaswappar. Om Riksbanken vill dra in likviditet
genom att anvanda valutaswappar séljer man utlandsk valuta avista mot svenska kronor
samtidigt som man gor den omvédnda transaktionen pa termin (vanligen fran en vecka

upp till tre manader). Riksbanken och motparten kommer dé éverens om avistakurs och
terminskurs till vilken affaren ska genomféras. Genom denna transaktion drar Riksbanken
in svenska kronor fran banksystemet under den period som swapavtalet |6per. Den utland-
ska valutan tas fran valutareserven. Om Riksbanken i stéllet vill tillfora likviditet séljer man
svenska kronor avista mot utldndsk valuta samtidigt som man goér den omvanda transaktio-
nen pa termin.

Till skillnad fran vad som hander nar Riksbanken anvénder penningpolitiska repor eller
emitterar riksbankscertifikat s& genomférs 6ppna marknadsoperationer med valutaswappar
vanligen genom ett bilateralt forfarande. Detta innebdr att Riksbanken utfor en transaktion
med en eller flera valutapolitiska motparter utan ndgot anbudsforfarande.

Kop eller férsaljningar av virdepapper

Riksbanken kan dven kopa eller sélja vardepapper pd marknaden for att paverka det finan-
siella systemets strukturella lane- eller placeringsbehov gentemot Riksbanken. Riksbanken
har dock under de senaste aren inte anvant sig av den har sortens marknadsoperationer.
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Riksbankens portfolj av svenska védrdepapper avvecklades under 2001, vilket framgér
av diagram 6. Redan 1998 meddelade Riksbanken att man avsdg att minska sitt innehav
av statspapper med 20 miljarder kronor. Orsaken var att Riksbankens inhemska vardepap-
persportfolj inte langre ansdgs fylla ndgon penningpolitisk funktion.™ | slutet av 1990-talet
anvéndes portfoljen framst i marknadsvardande syfte, vilket innebar att Riksbanken tillhan-
daholl en repofacilitet i svenska papper &t marknadsaktérerna. Riksbanken ldnade pad detta
satt ut svenska vardepapper som var eftertraktade pd marknaden.

I november 1999 fattades beslut om att den marknadsvardande repofaciliteten skulle
o6verga till Riksgalden. Det var da fragan vacktes om det fanns ndgot kvarvarande motiv till
att Riksbanken skulle inneha en portfélj av inhemska vardepapper som vid denna tidpunkt
huvudsakligen bestod av statsobligationer (Riksbanken hade dven ett mindre innehav av
statsskuldvéxlar och bostadsobligationer, men dessa forfoll under 2000). Man kom fram till
att sd inte var fallet. Fullmaktige gjorde bedémningen att Riksbankens egna kapital kunde
minskas med 20 miljarder kronor. Den 17 maj 2001 beslutade darfor riksdagen att Riks-
banken skulle géra en extraordindr inleverans av vinstmedel till statskassan. Som inleverans
overforde Riksbanken den 13 juni sin dterstaende portfolj av svenska statsobligationer till
ett varde av 20 miljarder kronor till Riksgéldskontoret.

Diagram 6. Riksbankens tillgdngar den 31 december 1991-2011, miljarder kronor
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Anm. Guld rapporteras till marknadsvérde fran och med 1995.
Kélla: Riksbanken.

Riksbankens motparter och sakerheter

| det foregdende har vi beskrivit hur Riksbanken kan styra dagsldnerdntan och likviditeten
i banksystemet genom att genomféra olika slags transaktioner med sina motparter pa
penning- och valutamarknaden. Men hur véljer man ut kretsen av motparter? | denna del

14 Portféljens nominella varde var vid denna tidpunkt 47 miljarder kronor. Fér mer information se Riksbankens
pressmeddelande nr 11, den 9 mars 1998.
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forsoker vi ge en dverskadlig beskrivning av olika motpartskategorier och de vardepapper
dessa anvander som sdkerhet for krediter fran Riksbanken och i de penningpolitiska reporna.

MOTPARTER

Vilka motparter behover Riksbanken? Eftersom det operationella malet i det penningpoli-
tiska styrsystemet ar att stabilisera dagslanerantan verkar det naturligt att de aktérer som
har behov av att agera aktivt pa dagslanemarknaden ingar bland Riksbankens motparter.
S& dr ocksé fallet. Vid friktioner pd marknaden for kort likviditet kan det vara énskvart fér
Riksbanken att ha ett stort antal motparter sa att man effektivt kan genomféra likvidi-
tetsstodjande atgarder i form av lan till de marknadsaktorer som behover sddana. Men i
normala fall finns det p& den svenska marknaden endast ett fatal stora aktérer for vilka det
ar motiverat att bédra kostnaderna for att vara motpart.” Olika motparter har olika férut-
sattningar for samt behov och intressen av att vara motpart till Riksbanken och det finns
darfor olika kategorier av motparter.

| figur 2 ger vi en schematisk bild av hur de olika kategorierna av motparter kan éver-
lappa varandra. En primédr penningpolitisk motpart & motpart i finjusterande transaktioner,
i penningpolitiska repor/certifikat, har tillgdng till de stdende faciliteterna samt &r RIX-del-
tagare.'® En motpart i penningpolitiska repor/certifikat &r en RIX-deltagare som, till skillnad
fran en priméar penningpolitisk motpart, inte & motpart i finjusterande transaktioner. Under
den finansiella krisen fick dessa institut dock ocksa tillgang till de finjusterande transaktio-
nerna och har det fortfarande i dag. Det finns dven en kategori motparter som ar RIX-del-
tagare och har tillgdng till de staende faciliteterna. Dessutom finns det RIX-deltagare som
inte har tillgdng till vare sig Riksbankens faciliteter eller marknadsoperationer. En motpart
i valutatransaktioner kan &dven tillhéra ndgon av motpartskategorierna ovan, men kan lika
gdrna vara ett institut som inte ens ar deltagare i RIX.

Under varen 2009 inférdes motpartskategorin begrdnsad penningpolitisk motpart for
att underldtta finansieringen for de kreditinstitut som inte var penningpolitiska motparter till
Riksbanken. De skulle i och for sig ha kunnat anstka om att bli penningpolitiska motparter.
Men Riksbanken bedémde att det inte var 6nskvart att utdka deltagarkretsen i RIX med
institut som inte har ett naturligt behov av att delta i betalningssystemet eftersom det skulle
kunna innebdra 6kade operativa risker i systemet. Ett kreditinstitut med sate i Sverige kan i
stéllet ansdka om att bli begransad penningpolitisk motpart. Riksbanken beslutar dé i sar-
skild ordning vilka operationer som en begrdansad penningpolitisk motpart har rétt att delta
i. Eftersom Riksbanken for narvarande inte har nagon extraordinar utlaning finns det ingen
anledning for nagot institut att nu anséka om att bli begransad penningpolitisk motpart.

15 Motparternas kostnader bestdr av kostnader for att ha nédvandiga system pa plats och personal for att hantera
dessa samt en avgift for att vara deltagare i RIX.

16 De primdra penningpolitiska motparterna utgér en begransad krets bestdende av de stérsta bankerna: Danske
Bank, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank AB. En aktuell lista 6ver vilka som ar RIX-deltagare och mot-
parter finns pd Riksbankens hemsida www.riksbank.se.
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Figur 2. Olika kategorier av motparter
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Penningpolitiska motparter maste vara deltagare i RIX. Skélet till denna koppling &ar

att Riksbanken ansett att den som erhaller férdelar med att delta i genomférandet av
penningpolitiken dven ska vara med och bidra till ett vél fungerande betalningssystem.

Deltagare i RIX har dels ett huvudkonto i Riksbanken, pa vilket man bokfor tillgodoha-
vanden, dels ett [anekonto, pa vilket man bokfor krediter."” En RIX-deltagare kan beviljas
intradagskredit mot sékerhet enligt grundprincipen som sédger att den som deltar i RIX
ocksd har tillgang till intradagskredit.

Bland RIX-deltagarna finns dven clearinginstitut.’”® Det kan tyckas att ett clearinginstitut
inte skulle ha nagot behov av intradagskredit eftersom det endast formedlar betalningar
mellan andra institut. Men effektiviteten i betalningssystemet blir hgre om ett betalnings-
skyldigt institut sjalv kan utfora sina betalningar och inférandet av en funktion som central
motpart kan underlédttas utan att man skapar ytterligare koncentration till ett antal likvid-
banker. Darfor ger Riksbanken tillgéng till intradagskredit dven till clearingorganisationer.

Endast kreditinstitut kan vara motpart i valutatransaktioner. Till skillnad mot de pen-
ningpolitiska motparterna behdver en motpart i valutatransaktioner inte vara deltagare i
RIX.

SAKERHETER

Enligt riksbankslagen far Riksbanken ge krediter i penningpolitiskt syfte, men dessa maste
ges mot betryggande sdkerheter. | december 1999 beslutade direktionen att genomféra
vissa fordndringar av sakerhetshanteringen. Mélsattningen var att skapa en flexiblare
héllning nar det géller vilka vdrdepapper som Riksbanken accepterar som sakerheter for
krediter. Man ville d&ven harmonisera Riksbankens regler med Eurosystemet vad galler

17 En deltagare kan dven ha ett likvidavvecklingskonto och ett centralbankskreditkonto i Riksbanken. Dessa konton
ska underlatta vardepappersavvecklingen i Euroclear Sweden och administreras darfor av detta clearinginstitut.
Det finns dessutom fem sa kallade LOM-konton med speciella verkstallighetsprocesser som motparten kan vélja
att delta i. Se Bilaga H3 till Villkor fér RIX och penningpolitiska instrument.

18 Ett clearinginstitut formedlar betalningar mellan dess medlemmar (eller deras kunder) och fungerar som en
central motpart gentemot en medlem (eller dess kund). Féljande clearingorganisationer ar deltagare i RIX: Bank-
girocentralen, CLS Bank, EMCF, Euroclear Sweden och Nasdag OMX.
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vardering och riskkontroll av sékerheter. De delar av Riksbankens bestdimmelser for RIX och
penningpolitiska instrument som beror sékerheter foljer darfor i stora drag de principer som
finns inom Eurosystemet.”

Riksbanken prévar sedan dess rutinmdssigt om vardepapper som ges ut av svenska
staten och av svenska bostadsinstitut ska godkdnnas som sdkerheter. Fér prévning av
védrdepapper som har getts ut av andra emittenter dn staten och bostadsinstituten tillimpar
Riksbanken ett ansékningsforfarande. En motpart kan skicka en forfragan till Riksbanken
om ett visst vardepapper kan godkdnnas som sékerhet.

Som ett led i hanteringen av den finansiella oron 2007-2008 utvidgade Riksbanken
mangden av skuldférbindelser som ar godtagbara som sakerheter, vilket skulle mojlig-
gora en storre utldning fran Riksbanken. Den 13 december 2007 beslutade Riksbanken
att acceptera sdkerstéllda obligationer som emitterats av motparten sjélv eller av ett till
motparten nédrstdende institut som sakerhet for kredit i RIX eller inom ramen fér det pen-
ningpolitiska styrsystemet. Man bedomde da att sakerstéllda obligationer har sé pass lag
risk att de kan accepteras som sakerhet, d&ven om de har emitterats av motparten sjélv eller
av ett narstaende institut. Samtidigt ville Riksbanken efterstrava en diversifiering av de var-
depapper som en motpart lamnat som sakerhet. Darfor bestimde man sig for att begrénsa
andelen av motpartens sdkerheter som fér vara emitterade av en och samma motpart eller
grupp av ndrstdende motparter till hdgst 25 procent av det totala vardet av de sékerheter
som stéllts av motparten.

| samband med att den finansiella krisen brét ut beslutade Riksbanken den 22 september
2008 att dndra den ovan ndmnda begransningsregeln frén 25 procent till 75 procent.?° En
sadan forandring bedomdes ha en positiv effekt pa penning- och obligationsmarknadens
funktionssatt samtidigt som den inte ndmnvért skulle ka Riksbankens kreditrisk. Den 8
oktober 2008 togs begransningen bort i sin helhet.

Behover det penningpolitiska styrsystemet férandras?

Som ett led i dversynen av Riksbankens penningpolitiska styrsystem har vi dven studerat
och jamfért andra centralbankers styrsystem med Riksbankens. Aven om vi inom ramen
for denna artikel inte har utrymme for att i detalj presentera resultaten av detta arbete,
kan vi konstatera att Riksbankens styrsystem i en internationell jamforelse kan anses vara
forhéllandevis enkelt, transparent och effektivt. Det ar darfor viktigt att man i det framtida
arbetet med att utveckla styrsystemet alltid noga véager de férdelar man séker uppna mot
nackdelar som kan leda till att styrsystemet exempelvis blir onédigt komplicerat, mindre
transparent och mindre effektivt.

19 Det finns dock védsentliga skillnader. Riksbanken accepterar inte banklan och inte heller vardepapper emitterade
av bank eller utlandskt kreditinstitut med hemvist i samma land som den pantsattande motparten. Riksbanken
gor dven ett extra varderingsavdrag for egna sékerstéllda obligationer och har hogre varderingsavdrag for varde-
papper utan kontinuerlig offentlig prissattning. Ett remitterat forslag till férandringar i dessa bestdimmelser vad
géller sékerheter, som avses trada i kraft under 2012, redovisas i Sveriges riksbank (2011).

20 Se Riksbankens beslutsunderlag Dnr 2008-728-KAP.

-59 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:2 M

Med detta i atanke kommer vi i denna del att diskutera fragan om styrsystemet ar
uppbyggt pa ett sddant satt att Riksbanken har tillréacklig beredskap i termer av kompetens,
marknadsndrvaro och ldmpliga instrument fér att kunna hantera stérningar i det finansiella
systemet pd ett effektivt satt. Forst ska vi dock fokusera pa den mer konkreta fradgan om
hur vél styrsystemet uppfyller sin uppgift att stabilisera dagsldneréntan kring den reporénta
som direktionen signalerar.

| 6versynen har vi kommit fram till att det penningpolitiska styrsystemet i Sverige har
mycket bra formaga att stabilisera dagslanerdntan saval under normala forhallanden pa de
finansiella marknaderna som under tider av finansiell kris. Av diagram 7 framgar att dags-
lanerdntan under hela perioden frdn oktober 2007 till och med december 2010 i stort sett
holl sig inom ett intervall pd hogst 0,10 procentenheters avvikelser Gver respektive under
repordntan. Fran det att Riksbanken i oktober 2008 pabérjade sina extraordindra dtgérder i
form av langfristig utlaning till banksystemet fram till dess att de extraordindra atgarderna
upphorde i oktober 2010 pressades dagslanerdntan ned till rantan for inldning i Riksban-
ken 6ver natten via finjusteringar. Det innebar att dagsl@nerantan g 0,10 procentenheter
under reporédntan. | och med att banksystemet hade mojligheten att placera sitt likviditets-
overskott i finjusteringarna begransades pressen nedat pa dagslanerantan till som mest 0,10
procentenheter under repordntan.

Till skillnad frén flertalet andra centralbanker uttalar sig Riksbanken inte explicit om ett
mal for nivan pa dagslanerdntan, trots att dagslanerantan utgor det operationella malet
for Riksbankens penningpolitik. | stéllet faststaller Riksbanken att repordntan, som &r den
viktigaste referensrantan for Riksbankens penningpolitiska operationer och staende facilite-
ter, kommer att ligga pa en viss niva. Detta férhdllande kan skapa oklarhet om vilken ranta
Riksbanken egentligen forsoker styra. Det finns alltsa utrymme for att forbattra tydligheten
i styrsystemet genom att Riksbanken borjar signalera en 6nskad niva for dagslanerantan
utan att blanda in repordntan. P& sd satt kan transparensen i styrsystemet 6ka ytterligare
utan att man behover férandra systemet pa ett genomgripande satt.
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Diagram 7. Dagslanerantans avvikelse fran reporantan, procentenheter
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Kalla: Eklund och Asberg Sommar (2011).

Under den senaste finansiella krisen genomforde Riksbanken en rad extraordinéra kris-
atgdrder utan att behéva goéra ndgra genomgripande férdndringar av styrsystemet.
Krisdtgdrderna innebar i grova drag att Riksbanken:

¢ ldnade ut svenska kronor till bankerna pa langre 16ptider
¢ ldnade ut amerikanska dollar till bankerna pa en och tre manaders 16ptid

e beslutade att tilldta fler typer och utvidga omfattningen av vdrdepapper som kunde
godtas som sdkerhet for krediter fran Riksbanken

¢ utokade antalet motparter som tilldts delta i de finjusterande transaktionerna

¢ inforde en ny kategori motparter som bendmndes begransade penningpolitiska
motparter.

Motsvarande atgarder vidtogs ungefar samtidigt av andra centralbanker. Till skillnad fran
flera andra centralbanker kdpte dock Riksbanken inte ndgra vardepapper. Darfor var Riks-
bankens atgarder enkla att avveckla nér de inte langre behovdes.

Vi kan konstatera att Riksbanken lyckades hantera krisen val med dessa relativt begrén-
sade atgédrder. Men det betyder inte att nésta kris kan hanteras pd samma satt. Darfor finns
det anledning att fundera 6ver om det finns anledning att forbattra styrsystemets bered-
skap for att hantera framtida kriser och hur det i sa fall behéver ga till. | vart dversynsarbete
har vi identifierat nagra omraden dar det finns utrymme for forbattringar.

For det forsta saknar Riksbanken en mekanism vid sidan av de stdende in- och utl&nings-
faciliteterna och finjusteringarna for att hantera eventuella friktioner pa interbankmark-
naden som uppstar till foljd av att likviditeten fordelas ojamnt mellan bankerna. Sadana
friktioner forstarks av att bankerna i samband med finanskrisen har infért en begrdnsning
som gor att en enskild bank inte far ha ett underskott som &verstiger 10 miljarder kronor
vid slutet av dagen. Den hdr begrdnsningen har lett till att bankerna numera forséker und-
vika underskott pd dagsldnemarknaden genom att tillgodose sitt likviditetsbehov en dag
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tidigare, det vill sdéga genom I&n som |6per fran i morgon till dagen dérpa (vi kallar denna
[6ptid T/N fran det engelska uttrycket Tomorrow/Next).

Styrsystemet bygger ytterst pa att bankerna inser att alla tjanar pa att jamna ut likvidi-
teten sinsemellan till en rdnta ndra repordntan vid slutet av dagen. En bank som ena dagen
har ett likviditetsoverskott kan nédsta dag behdva lana av andra banker for att tacka ett
underskott och darfor tjdnar alla banker pd att utjamna likviditeten friktionsfritt vid slutet
av dagen. En svaghet med detta férfarande &r dock att det 6ppnar upp mojligheten for en-
skilda banker att missbruka systemet och att dgna sig at strategiska spel. Av strategiska skél
kan enskilda banker védgra att samarbeta. D& tvingas banker med underskott att Idna 6ver
natten i utldningsfaciliteten till en straffranta. Konsekvensen av sddana friktioner i likvidi-
tetsutjamningen mellan bankerna &r en onddig volatilitet i dagslanerantan.

Det dr dessutom svart att minska friktioner pd interbankmarknaden eftersom bankerna
inte ldnar ut till varandra utan sakerhet om det finns motpartsrisker i deras transaktioner.
De skulle dock kunna lana ut till varandra mot sakerheter avsedda for intradagskrediter dver
natten som de har deponerat i Riksbanken. Foér ndrvarande kan dock bankerna av adminis-
trativa skél inte utnyttja de deponerade sakerheterna i det syftet.

For det andra saknar Riksbanken ramverk for att styra rantan for 16ptiden T/N. Anled-
ningen till att vi i detta sammanhang lyfter fram denna ranta ar att rdntederivat i Sverige
till skillnad fran i manga andra lander ar baserade just pa T/N-réntan och inte pa dagslane-
rdntan. Det innebdr att T/N-rdntans utveckling har en direkt koppling dven till andra rante-
instrument och rantebildningen i dessa delmarknader.

Som vi tidigare konstaterat utgor en stabil dagsldnerédnta ett nodvandigt men inte
tillrackligt ankare for att stabilisera rantebildningen pa langre |6ptider. Rantan pa markna-
den for I6ptiden T/N lag tidigare fast férankrad pa 0,10 procentenheter éver dagslanerédn-
tan. I samband med att Riksbankens extraordinara atgarder i form av langfristig utlaning
upphorde i oktober 2010 blev volatiliteten pd T/N-marknaden hég samtidigt som tre-
manadersrantan steg i forhallande till dagslanerantan, se diagram 8. Det indikerar att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen har borjat fungera samre. Det verkar inte heller
vara tillrdckligt att dagsl@nerdntan haller sig inom ett snavt intervall runt reporantan for att
penningpolitiken ska anses vara genomford pd ett effektivt satt.
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Diagram 8. Volatilitet i T/N-rdntan och tre manaders basis-spread, procentenheter
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Anm. Volatiliteten &r berdknad som standardavvikelsen for T/N-réntans avvikelse fran
repordntan berdknad med ett fem dagars rullande fonster. Basis-spread ar beraknad
som tre manaders interbankranta minus tre manaders STINA-rdntan, som ar den
genomsnittliga T/N-rdntan under en tremdnadersperiod. Den avspeglar risken for

lan med tre manaders |6ptid pa interbankmarknaden.

For det tredje har avdelningen for penningpolitik pa Riksbanken ingen portfélj av inhemska
tillgdngar och darmed inte heller system och rutiner som &r anpassade for direkta kép av
svenska vdrdepapper. Det kan darfor bli en lang startstracka for Riksbanken att vid behov
bedriva okonventionell penningpolitik genom kvantitativa lattnader.?" Nar Riksbankens
portfolj av svenska vardepapper avvecklades under 2000 ansdg man att en inhemsk port-
folj inte fyller ndgon penningpolitisk funktion. Denna slutsats bygger dock pd premissen att
marknaderna ar effektiva, vilket medfor att centralbankers interventioner inte har nagon
langsiktig paverkan pa rantebildningen. Den finansiella oron och krisen under aren 2007-
2010 har emellertid visat att man inte kan forutsatta att marknaderna alltid fungerar ef-
fektivt. Dessutom har vi sett att de korta rantorna i en krissituation kan komma att hamna
néra noll. Om man i ett sddant lage vill stimulera ekonomin ytterligare ar ett alternativ att
direkt paverka de langre rantorna genom kop av obligationer pa marknaden. Det &r mycket
ovanligt att en centralbank inte har en portfélj med tillgdngar i den egna valutan. Andra
centralbanker handlar rutinmassigt med obligationer i den egna valutan och kan darmed
med mycket kort varsel vidta dtgarder for att direkt paverka rantorna pa inhemska obliga-
tioner i ett lage dar detta blir nédvandigt.>

Slutligen inférde Riksbanken motpartskategorin begrdnsad penningpolitisk motpart
under varen 2009 for att underlétta finansieringen for de kreditinstitut som inte var pen-
ningpolitiska motparter till Riksbanken. Det var dock endast ett fatal institut som valde att

21 Kvantitativa ldttnader innebér att centralbanken koper tillgangar och finansierar dessa kop genom att 6ka
bankernas reserver i centralbanken. Syftet med en sadan atgard 4r att pressa ner rantorna pa langre 16ptider.

22 Den 12 maj 2012 fattade Riksbankens direktion beslut om att upprétta en vardepappersportfélj pa 10 miljarder
kronor.
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utnyttja denna mojlighet. Likval har Riksbanken i och med detta en infrastruktur pa plats
for att snabbt kunna lana ut pengar till en utokad motpartskrets i en krissituation.

Avslutande kommentarer

I den har artikeln har vi presenterat en lagesrapport frén Riksbankens arbete med en
utvdrdering av det penningpolitiska styrsystemet. Arbetet padbdrjades vdren 2008 men den
finansiella kris som brot ut i september samma ar har lett till nya lardomar om hur systemet
fungerar under dndrade forhallanden. Samtidigt pagar arbete med regleringar av den finan-
siella sektorn som kan fa konsekvenser for utformningen av det penningpolitiska styrsyste-
met. Riksbanken behover darfor fortsétta sitt utvarderingsarbete for att ta hdnsyn till alla
dessa lardomar och till resultaten av det pdgdende regleringsarbetet.

Hittills har vi dock kunnat slutféra en 6versyn av styrsystemets funktionssatt i dag. Av
denna framgar att Riksbankens penningpolitiska styrsystem har visat sig fungera val saval
under normala férhédllanden som under den finansiella krisen. Det finns dock anledning att
forstarka beredskapen i systemet for att kunna moéta framtida kriser som kan krdva andra
typer av atgarder &n de som Riksbanken vidtagit under aren 2007-2010.
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