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m Styrsystemet, styrrintan och
penningpolitiken

Under hosten och varen har de internationella finansiella marknaderna praglats
av stor osdkerhet och turbulens. Utvecklingen har foranlett flera centralbanker att
vidta andra atgarder dn de normala, medan exempelvis Riksbanken inte sett nd-
got skal att vidta nagra extraordindra atgarder. Ett skal till att centralbanker age-
rat olika &r att den finansiella krisen har drabbat lander olika hart. | Sverige har vi
inte sett ndgra stora problem till f6ljd av den finansiella krisen. Det hdnger sam-
man med att svenska banker inte i nAgon ndmnvérd utstrackning har varit expo-
nerade mot den amerikanska subprime-marknaden. Det har inte heller funnits
ndgon misstro mot svenska banker som har goda méjligheter att klara ovantade
negativa handelser. Ytterst handlar det alltsa om en utbredd syn att svenska ban-
ker inte har problem. En annan anledning till att centralbanker har agerat olika &r
skillnader i rantestyrningssystem mellan lander. Darfér dr det viktigt att skapa en
forstdelse for hur det svenska rdntestyrningssystemet fungerar.

| mitt anférande idag kommer jag att prata om penningpolitik frdn det att under-
laget till ett rantebeslut tas fram till dess att beslutet & genomfért. Fokus kommer
att vara pa hur ett rantebeslut verkstélls i praktiken. For en knapp vecka sedan
beslutade vi i Riksbankens direktion att limna repordntan oférédndrad pd 4,25
procent. Vad innebdr det egentligen? Hur kan vi styra den korta rdntan och dar-
med paverka inflationstrycket i ekonomin?

Jag kommer att ta avstamp i formuleringen av inflationsmalet och sen beskriva
hur reporédntan paverkar inflationen. Darefter kommer jag att tala lite om besluts-
underlaget for penningpolitiken. Efter detta kommer jag att ga igenom Riksban-
kens rdntestyrning, det vill sdga hur ett beslut om nivan pa reporantan de facto
omsatts i praktiken. Slutligen kommer jag att ndmna nagra ord om den finansiella
turbulensen och varfor det inte funnits ndgot skal fér Riksbanken att vidta nagra
sarskilda dtgarder, d&ven om den finansiella utvecklingen forstas ar en av manga
faktorer som paverkar vdra beddmningar av inflation och resursutnyttjande. Bitvis
kommer jag att anvdnda vart senaste rédntebeslut for att exemplifiera.
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Inflationen ska vara 1ag och stabil

Riksbankens lagfasta mal ar att uppratthalla ett fast penningvarde. Det har vi pre-
ciserat i ett explicit inflationsmal som sdger att den arliga férandringen av konsu-
mentprisindex, KPI, ska vara 2 procent. Dartill har vi formulerat ett toleransinter-
vall kring mdlet pa plus/minus 1 procentenhet. Toleransintervallet markerar dels
att penningpolitiken inte kan uppna malet exakt hela tiden, dels att alltfér stora
avvikelser inte kan accepteras om malet ska behdlla sin trovardighet. For att ska-
pa ytterligare tydlighet vdgleds penningpolitiken av en princip som sdger att nar
avvikelser fran mdlet intraffar &r ambitionen normalt att féra inflationen tillbaka
till malet inom tva ar. Tvaarshorisonten gor det mojligt att fora tillbaka inflationen
till malet gradvis och pa det sattet undvika alltfér stora variationer i realekonomin.
Maélhorisonten medger sédledes flexibilitet i penningpolitiken, samtidigt som den
hjélper till att férankra inflationsférvantningarna.

Styrrantans vag till inflationen tar tid

Riksbankens mal &r alltsd att hélla inflationen pa en 1ag och stabil niva. Vi kan pa-
verka inflationen med vér styrrdnta, den sa kallade reporantan. Via réntestyr-
ningssystemet siktar Riksbanken pd att halla den kortaste marknadsréntan, dags-
lanerdntan, ndra repordntan. Dagslanerantan paverkar i sin tur rantor mot all-
méanheten, och ddrmed aktiviteten och prisutvecklingen i ekonomin. Reporantan
anger alltsd vilken nivd som Riksbanken vill att dagsldnerdntan ska ligga pa. Ran-
tor med lite ldngre 16ptid, exempelvis 3 manader, bestdms pa de finansiella mark-
naderna bland annat av férvdntningar om vad repordntan i genomsnitt kommer
att vara under denna period. Bankernas utlaningsranta till hushall och féretag,
och rantan pa vardepapper med olika |6ptid paverkas alltsd bade av den faktiska
och av den forvantade repordntan. P4 dnnu lite langre sikt ar osékerheten storre
och det kan vara svart att ha en uppfattning om den framtida reporantan. Da
spelar istdllet de langsiktiga férvdntningarna om inflationen roll. Har paverkar vi
frdmst genom att bedriva en trovardig penningpolitik. Langa rantor paverkas ock-
sd av konjunkturutsikterna och av den langsiktiga tillvaxten.

Nivan pd repordntan satts sd att inflationen ska vara ndra malet inom ett par ar

samtidigt som inflationen och den reala ekonomin inte ska uppvisa alltfér stora

svdngningar. Den sd kallade transmissionsmekanismen beskrivs ofta i termer av

de olika kanaler genom vilka repordntan paverkar realekonomin och inflationen;
rantekanalen, kreditkanalen, och vaxelkurskanalen.

Enligt den sa kallade rdntekanalen leder hogre rantor normalt till att det blir mer
attraktivt att spara. En hogre ranta innebdr ocksa att det blir dyrare for foretag att
finansiera investeringar, och fér hushallen att lana till konsumtion. Kreditkanalen
beskriver hur penningpolitikens genomslag pa ekonomin kan forstarkas genom
att foretagens och hushallens kreditvardighet férsamras nar ranteldget blir hogre.
Hushall och foretag far svarare att Idna pengar. Sammantaget leder en hogre re-
porénta till att hushéllens konsumtion och féretagens investeringar ddmpas och
darmed ocksd den samlade efterfrdgan i ekonomin. Detta medfér i sin tur att till-
véxten i produktionen ddmpas och att resursutnyttjandet blir lagre. Priser och 16-
ner stiger dd i en langsammare takt. Vdxelkurskanalen beskriver hur penningpoli-
tiken paverkar vdrdet pa valutan. Normalt sett leder en hdjning av reporantan till
att kronan stérks. Det féljer bland annat av att svenska tillgdngar framstar som
mer attraktiva dn placeringar i andra valutor. En starkare véxelkurs paverkar infla-
tionen direkt genom att importerade varor blir billigare. Inflationen ddmpas dven
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indirekt genom att utldndska varor blir billigare jamfoért med inhemskt producera-
de varor. Detta betyder att importen 6kar och exporten minskar. Lagre efterfrd-
gan pd inhemska varor bidrar till att minska resursutnyttjandet och dampar infla-
tionstrycket. Dartill &r inflationsférvdntningarna viktiga for hur foretag satter sina
priser och for hur |6nebildningen fungerar och ddrmed inflationen. Om alla litar
pa att inflationen ska forbli 1dg behdver inte féretagen dndra sina priser sa ofta,
eller arbetstagaren 6ka sina I6nekrav. Detta underléttar for Riksbanken att uppna
inflationsmalet.

En del av dessa mekanismer paverkar inflationen tdmligen snabbt, medan andra
tar langre tid. Empiriska studier tyder pa att en férdndring av reporantan har
storst effekt pa inflationen efter ett till tvd ar. Detta innebdr att Riksbanken maste
bygga sitt agerande pa prognoser om vart inflationen &r pa vdg. Sddana bedém-
ningar gors sex ganger per ar, infér de penningpolitiska métena, och fungerar
som underlag till rantebesluten.

Framatblickande beslutsunderlag

Arbetet med att ta fram beslutsunderlag inleds med en analys av ny statistik och
nya handelser som intraffat saval i den svenska ekonomin som i andra ldnder. Ut-
ifrdn denna gors forst en beddmning av den internationella konjunktur- och infla-
tionsutvecklingen, och en genomgdng av utvecklingen pa de finansiella markna-
derna. Den internationella konjunkturutvecklingen paverkar bedémningen av
svensk export, medan den internationella prisutvecklingen paverkar prisutveck-
lingen pd de varor och tjdnster som importeras till Sverige. Dérefter gors en pro-
gnos for den svenska konjunktur- och inflationsutvecklingen. | prognosarbetet
anvander Riksbanken en kombination av beddmningar gjorda av sektorsexperter
och resultat fran flera modeller. Informationen végs ihop till en huvudprognos for
hur inflationen, reporantan och ekonomin i dvrigt kommer att utvecklas. Dartill
tas olika alternativa scenarier fram som illustrerar hur hdndelseutvecklingen pa-
verkas av andra antaganden om centrala variabler, exempelvis produktivitetsut-
vecklingen eller den internationella konjunkturen. S& smdningom sammanstélls en
penningpolitisk rapport. Detta dr en omfattande process dér direktionen och
tjidnsteméan fran avdelningen for penningpolitik Ipande diskuterar och tar stall-
ning till olika prognosalternativ. Infér de penningpolitiska méten som inte sam-
manfaller med publiceringen av den penningpolitiska rapporten gér arbetet till pa
ett liknande sdtt. Sedan i vintras publiceras en sa kallad penningpolitisk uppfélj-
ning vid dessa tillfallen, en rapport som innehéller ett mer begransat antal pro-
gnoser.

Med stéd av underlagen lagger direktionen fast majoritetens syn pd en val av-
vdgd penningpolitik med hansyn till inflationen och den realekonomiska utveck-
lingen under prognosperioden. | onsdags publicerade vi arets férsta penningpoli-
tiska uppféljning. | den konstaterar vi att den finansiella oron har fortsatt sedan
det penningpolitiska moétet i februari. Det har bidragit till att hushallens och fére-
tagens forvéntningar pa framtiden har ddmpats i manga lander. Samtidigt har
priserna pd energi och livsmedel 6kat ovantat mycket. Sammantaget gor det att
konjunkturen i omvérlden utvecklas svagare dn vad Riksbanken tidigare raknat
med. | Sverige dr konjunkturen fortfarande god, med en hog tillvéxt i konsumtion
och sysselsittning. Aven exporten har utvecklats vil. Den svagare utvecklingen i
omvdrlden bidrar till att svensk ekonomi mattas av. Stigande energi- och livsme-
delspriser gor att inflationen dr hdg och véntas bli ndgot hdgre ndsta ar &n vad
prognosen visade i februari.
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Riksbanken har som tidigare att ta hansyn till olika motverkande faktorer. A ena
sidan 4r inflationen fortsatt hog liksom inflationsforvantningarna. A andra sidan
kommer den allt svagare utvecklingen i omvdrlden att fa effekter pa den svenska
tillvaxten och inflationen.

Mot denna bakgrund beslutade vi vid det penningpolitiska métet i tisdags att
ldmna repordntan oférandrad pa 4,25 procent. Reporantebanan ar densamma
som i februari. En reporanta pa omkring 4,25 procent under det ndrmaste aret
bidrar till att fora tillbaka inflationen mot malet pa 2 procent pa ett par ars sikt
samtidigt som produktion och sysselsattning utvecklas balanserat. Osékerheten
om de framtida konjunktur- och inflationsutsikterna ar dock stor.

Forutsattningar for Riksbankens rantestyrningssystem

Hur omsatts da ett rantebeslut i praktiken? Vad hdnder egentligen nar direktio-
nen beslutar att repordntan ska hojas, sankas eller [imnas oférdndrad? Detta be-
svaras bast med en genomgang av hur vart rantestyrningssystem fungerar.

I likhet med flera andra centralbanker inriktar Riksbanken sin penningpolitik pd
att styra den kortaste marknadsréntan, dagsldneréntan. Det kan géras pd manga
olika sdtt. Vi har ett system dar vi bestdmmer villkoren fér bankernas in- och ut-
laning i Riksbanken. Riksbanken tillhandahaller ett betalningssystem, RIX, som
hanterar betalningar i svenska kronor. Ett betalningssystem ar en infrastruktur
som gor det mojligt att vidarebefordra betalningar fran en bank till en annan, och
saledes betalningar fran hushélls och féretags konton i en bank till mottagarens
konto pd en annan bank. RIX bestar alltsd av ett kontosystem dér alla deltagande
banker har egna konton dér betalningarna mellan dem bokférs. Genom att be-
stdmma villkoren fér bankernas in- och utldning i RIX kan Riksbanken paverkar
dagslanerantan, det vill sdga rantan pa lan mellan bankerna fran en dag till nésta.

In- och utlaningsrantan satter ramarna for dagslanerantan

Nar betalningssystemet stanger for dagen och handeln mellan bankerna pd dags-
lanemarknaden &r avslutad mdste bankernas konton i RIX vara i balans. Bankerna
maste alltsa finansiera sina underskott respektive placera sina 6verskott. Banker-
na har tva alternativ for att astadkomma detta. Antingen kan de jamna ut sina
over- respektive underskott med varandra pa dagslanemarknaden, eller s kan de
anvanda sig av Riksbankens sa kallade in- och utlaningsfacilitet. Den senare inne-
bar att de kan placera hos eller [ana av Riksbanken éver natten. Det gors till i for-
vég publicerade rantor, de sa kallade in- respektive utlaningsrantorna, som ligger
0,75 procentenheter under respektive 6ver repordntan. Denna skillnad skapar
incitament for bankerna att i férsta hand lana av och placera hos varandra till en
dagslaneranta som ligger i den sa kallade rantekorridoren. Man skulle darmed
kunna séga att in- och utlaningsrdantan satter ramarna for dagslanerdntan.

Hur ser Riksbanken till att dagslanerantan ar stabil?

Men vi ndjer oss inte med detta. Faciliteterna ser till att dagsldneranta haller sig
inom korridoren. Men Riksbanken vill dessutom att dagsldnerdntan ska ligga ndra
och stabilt kring repordntan, som ligger i mitten av réntekorridoren. Med andra
ord vill vi att dagsléneréntan ska vara forutsdgbar och inte svdnga inom korrido-
ren.
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Att dagsladnerdntan kan variera beror pd att banksystemet som helhet kan ha ett
l&ne- eller placeringsbehov. Det betyder att en eller flera banker kan ligga pa mi-
nus eller plus pa sina konton i RIX vid dagens slut, dven efter utjgmning pd dags-
ldanemarknaden. Utan andra alternativ skulle det innebdra att banker med under-
skott skulle behdva ldna av Riksbanken till utlaningsrantan, och banker med &ver-
skott placera till inlaningsrantan. Effekten skulle bli en dagslanerdnta som varierar
i korridoren. For att férhindra detta tillgodoser Riksbanken banksystemets totala
lane- eller placeringsbehov varje vecka till reporéntan. Vi ser alltsa till att banksy-
stemet som helhet i férsta hand fér lana eller placera till repordntan, och minime-
rar dirmed bankernas behov av in- och utldning i de staende faciliteterna. Samti-
digt signalerar vi pa vilken niva direktionen vill att dagslanerdntan ska ligga kom-
mande vecka. Under de senaste dren har banksystemet som helhet haft ett lane-
behov hos Riksbanken. Huruvida banksystemet som helhet behover lana eller
placera hos Riksbanken har dock ingen betydelse for var mojlighet att styra dags-
lanerantan.

Att banksystemet som helhet har ett lanebehov hos Riksbanken betyder att vi
lanar ut medel till bankerna. Denna veckovisa lanetransaktion kan beskrivas i tva
steg.

| ett forsta steg gor handlarna pd Riksbanken en prognos éver banksystemets 1a-
nebehov kommande vecka. Det handlar om att géra en bedémning av de betal-
ningar eller fldden som sker mellan Riksbanken och bankerna, och som paverkar
banksystemets samlade ldnebehov i Riksbanken. Det senare &r en post i Riksban-
kens balansrdkning. Prognosen dver banksystemets lanebehov i praktiken ar dar-
for en prognos 6ver de viktigaste férdndringarna i Riksbankens balansrakning un-
der kommande vecka. Det dr i huvudsak tva poster i Riksbankens balansrdkning
som spelar roll i detta sammanhang, en pa skuldsidan och en pa tillgdngssidan. Pa
skuldsidan &r det framforallt férandringar av allmdnhetens efterfrdgan pa sedlar
och mynt som behéver uppskattas. Riksbanken har monopol pa att ge ut nya
sedlar och mynt. Utgivningen av sedlar och mynt kan liknas vid utgivning av var-
depapper och uppkommer som en skuld i var balansrakning. Férandringar i all-
méanhetens efterfragan pa sedlar och mynt uppvisar ett tydligt och stabilt sa-
songsmonster och ar darfor forhallandevis latt att prognostisera. Pa tillgangssidan
handlar det om férandringar i guld- och valutareserven kopplade till férséljning
eller kdp av utlandsk valuta. Sddana interventioner &r mycket sdllsynta och péver-
kas i regel av vdra egna beslut. Ovriga poster i Riksbankens balansrakning uppvi-
sar endast sma och férutsdgbara férandringar. Summan av de uppskattade for-
dndringarna i balansrdkningen motsvarar hur mycket banksystemets lanebehov
beddéms fordndras under kommande vecka. Jamfért med i manga andra lander ar
det latt att gora prognoser 6ver det svenska banksystemets lane- eller placerings-
behov. Det beror bland annat pa att statens transaktioner inte langre gar via
Riksbanken, och att det ytterst sdllan finns nagot behov av valutainterventioner i
och med den rorliga vaxelkursen.

| ett andra steg genomfors sjdlva ldnetransaktionen genom en sé kallad repa. Den
penningpolitiska repan innebdr att banksystemet lanar pengar av Riksbanken mot
sakerheter, med avtal om att "dterkdpa” dessa efter en vecka. Vid repans forfall
betalar bankerna ranta fér den gdngna veckans Ian, dvs. repordntan. Samtidigt
genomfdrs en ny repa. Villkoren for repan annonseras normalt varje tisdag och
repan l6per frdn onsdag till onsdag.

Eftersom storleken pd repotransaktionen bygger pa en prognos for lanebehovet
under kommande vecka, och RIX-kontona maste regleras dagligen, kan banksy-
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stemet dndd behova Idna eller placera i de stdende faciliteterna enskilda dagar.
Om beloppen ar stora skulle detta riskera att medféra stora svdngningar i dagsla-
nerdntan. Darfor star Riksbanken dagligen beredd att gora sa kallade finjusteran-
de operationer. Dessa finjusteringar innebar att banksystemets dagliga lane- eller
placeringsbehov tillgodoses till en ranta som ligger 10 rantepunkter 6ver eller un-
der repordntan.

For att sammanfatta denna férhdllandevis detaljerade genomgang innebar Riks-
bankens rantestyrningssystem att Riksbanken, genom att tillhandahalla ett betal-
ningssystem och in- och utlaningsfaciliteter, binder marknadens dagslaneranta
inom en rantekorridor pa 150 rantepunkter. Men det 4r genom den veckovisa
repotransaktionen och de dagliga finjusterande operationerna som vi ser till att
dagslanerantan hamnar néra repordntan. | och med det senaste penningpolitiska
beslutet vill vi att dagslanerdntan ska ligga i ndrheten av reporantan pé 4,25 pro-
cent. | praktiken betyder det att denna veckas penningpolitiska repa kommer att
genomforas till en repordnta pa 4,25 procent.

Samma malsattning men olika system

Aven i manga andra lander dr centralbankens malsittning att styra den korta
marknadsrdntan. Systemen kan dock skilja sig. Flera centralbanker tillampar i lik-
het med Riksbanken en rantekorridor, med ambitionen att halla den korta mark-
nadsréntan i mitten av korridoren. Det géller till exempel Bank of England och
ECB. I likhet med Riksbanken genomfdr de veckovisa repor till en viss rantenivd,
med malsdttningen att den korta marknadsrdntan ska ligga i narheten av denna.
Dartill finns bland annat méjligheten till finjusterande operationer.

En viktig skillnad gentemot Riksbanken &r tillimpningen av kassakrav. | likhet
med médnga andra centralbanker krdver bdde ECB och Bank of England att ban-
kerna i genomsnitt under en viss period har ett visst pa férhand bestamt belopp
innestdende pa konton i centralbanken. P4 dessa medel far bankerna en ranta
som ligger néra eller ar lika med styrrdntan. Sa lange bankerna i genomsnitt upp-
fyller kassakravet kan de i viss utstrackning sjdlva bestdmma nar under perioden
insattningar och uttag fran kontot sker. Det innebdr att kassakravsmedlen kan
utnyttjas for att utjdmna tillfalliga obalanser i betalningsstrommarna mellan ban-
kerna, och mellan bankerna och centralbanken. Sa lange som det genomsnittliga
kassakravet uppfylls blir det vanligen ingen kostnad for en bank som till exempel
véljer att placera mer pad sitt konto i bérjan av en kassakravsperiod. Banken kan ju
rakna med att kunna placera det éverskott som eventuellt finns kvar i slutet av
perioden pd marknaden till en rdnta som ligger néra styrréntan.

Det dr mojligt att utformningen av kassakrav, i perioder med finansiell turbulens,
kan paverka behovet av att stabilisera dagslanerdntan. Eftersom det normalt inte
innebdr ndgon extra kostnad, kan det finnas det incitament fér bankerna att 6ka
sina placeringar i centralbanken i bérjan av kassakravsperioden nar det rader stor
osakerhet pd interbankmarknaden. Det kan medféra ett minskat utbud och dar-
med stigande rdntor pd interbankmarknaden.

Den senaste tidens utveckling

Sedan foérra sommaren har utvecklingen pa de internationella finansiella markna-
derna varit turbulent. Problemen utléstes pa den amerikanska bolanemarknaden
fér mindre kreditvérdiga ldntagare, de som lanade pd den sé kallade subprime-

6 [9]



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

marknaden. Problemen bérjade egentligen redan under 2005 nér stigande réntor
drabbade manga av lantagarna. Nér lanen lades om till nya hégre rdntor steg de-
ras kostnader kraftigt. Och ndr sedan fastighetspriserna foll fanns det inte ut-
rymme att beldna bostaden for att ta sig ur problemen. Mdnga lantagare kunde
inte langre betala rdntor och amorteringar pa sina lan. Detta orsakade stora kre-
ditférluster for manga boldneinstitut samt en allmént 6kad oro bland investerare.
Krediterna hade dessutom paketerats om i sd kallade strukturerade produkter och
salts vidare till investerare runt om i varlden. Osdkerheten om vem som egentli-
gen satt med de daliga lanen var stor, och problemen spred sig snabbt 6ver varl-
den. Osédkerheten tilltog under sommaren nar kreditvarderingsbolag nedgradera-
de manga av dessa produkter. Under tredje kvartalet férra aret rapporterade flera
investeringsbanker stora nedskrivningar som féljd av de déliga lanen, och i sam-
band med det tilltog osdkerheten aterigen. De senaste mdnaderna har situationen
pa de finansiella marknaderna fortsatt att préglas av stor osdkerhet om framtida
risker, stora nedskrivningar och finansieringsproblem fér finansiella institutioner.

Den stora osdkerheten har medfért en rddsla hos banker att drabbas av likvidi-
tetsproblem, det vill sdga att moéta svdrigheter att ta nya lan ndr de gamla maste
aterbetalas. Den har ocksad lett till en oro for en 6kad kreditrisk i l&ngivningen till
andra banker. Ddrmed har bankerna féredragit mer likvida och riskfria placeringar
samtidigt som flera banker mott svdrigheter att finansiera sig pa interbankmark-
naden. Som en konsekvens har rdntor pd statspapper pressats ner, samtidigt som
interbankréntorna har stigit. Denna utveckling har vi sett i flertalet stora ekono-
mier. Utvecklingen pd interbankmarknaderna har varit betydligt mer volatil &n
under normala forhallanden. | flera lander har den stundtals fungerat mycket da-
ligt i sa matto att det inte funnits ndgon vilja att lana ut till vissa banker.

| en del lander som till exempel Storbritannien och i euroomrddet har den stora
osdkerheten ocksa lett till att banker har féredragit att placera sdkert i centralban-
ken istéllet for pd interbankmarknaden. Aven detta har bidragit till en press uppat
pa interbankréntorna. Vissa centralbanker har dirmed haft problem med att hdlla
dagslanerantan, den allra kortaste interbankrdntan, pd de nivaer man siktar pa.

Utvecklingen har lett till att flera centralbanker har vidtagit olika typer av atgar-
der. For att fullfélja sin uppgift att stabilisera dagslanerdntan har till exempel ECB
och Bank of England varit mer aktiva &n normalt med att tillféra och aterfoéra lik-
viditet via sina ppna marknadsoperationer. Fér att minska trycket pa de ndgot
ldngre interbankrdntorna och bidra till fungerande marknader pa olika I6ptider
har flera centralbanker dessutom vidtagit dtgarder fér att 6ka utbudet av lan med
ldngre |6ptider. | detta sammanhang &r det viktigt att klargora att det inte alltid
har handlat om en nettotillférsel av likviditet. | samband med att likviditet tillférs
pa lite langre sikt, har exempelvis ECB ofta aterfért motsvarande belopp pd korta-
re |6ptider for att inte dagslanerdntan ska avvika fér mycket fran styrrédntan. En
ytterligare atgard har varit att acceptera fler vardepapper &n tidigare som saker-
het for sin utlaning. Bank of England har dessutom sénkt sin styrranta, men det
har ocksa varit kopplat till tecknen pa en férsvagad konjunktur.

Vad har hént i Sverige?

| Sverige har interbankmarknaden i allt vasentligt fungerat val. Den finansiella
turbulensen har inte tagit sig uttryck i en 6kad efterfrdgan pd placeringar i Riks-
banken &ver natten eller i en 6kad ovilja att lana ut pa interbankmarknaden.
Dagslanerantan har varit stabil kring repordntan. | likhet med i andra ldnder har
dock svenska interbankréantor stigit. P& interbankmarknaden for lan frdn imorgon
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till ndsta dag har rdntan varit hogre dn normalt, och utvecklingen mer volatil.
Men hogre och mer volatila interbankrdntor innebdr inte per automatik att ban-
kerna far problem. Svenska banker har haft goda méjligheter att finansiera sig
under hela den finansiella krisen, soliditeten dr god och kreditforlusterna fér nar-
varande sma.

Att vi inte sett ndgra stora problem i Sverige hanger givetvis samman med att
svenska banker inte i ndgon namnvérd utstrdckning varit exponerade mot den
amerikanska subprime-marknaden. Det har inte heller funnits ndgon "misstro”
mot svenska banker. Ytterst handlar det alltsa om en utbredd syn att svenska
banker inte har problem. Att dagsldnerdntan varit stabil runt reporéntan kan ock-
sa hdnga samman med hur vart rantestyrningssystem ar uppbyggt. En 6kad efter-
fragan pa placeringar hos Riksbanken skulle ha visat sig genom att banker med
overskott skulle ha placerat pengarna pa inldningskontot. Avkastningen pa detta
ar 75 rantepunkter lagre &n repordntan, och sdledes saimre dn pa dagslanemark-
naden. Det skulle sdledes vara kostsamt redan fran forsta dagen. Detta skiljer fran
system med genomsnittliga kassakrav. Ddr ar det mojligt for en bank att placera
mer pa sitt kassakravskonto i boérjan av uppfyllandeperioden utan ndgon extra
kostnad i form av en lagre rdnta &n marknadsrdntan. Denna skillnad i rantestyr-
ningssystem speglas av att dagsldnerdntan dven under normala férhdllanden fluk-
tuerar ndgot mer i exempelvis Storbritannien och euroomradet &n i Sverige.

For svensk del har det alltsa inte funnits ndgon anledning till atgarder for att
dagslanemarknaden ska fungera. Riksbankens méalsattning att stabilisera dagsla-
nerdntan har uppnéatts. Samtidigt har svenska banker haft goda mojligheter att
finansiera sig.

Daremot kan osédkerheten pa de finansiella marknaderna leda till att penningpoli-
tiken inte paverkar andra marknadsrantor pa det satt som vi dr vana vid. | fér-
langningen skulle det kunna medféra att penningpolitiken inte far 6nskat genom-
slag pa den ekonomiska aktiviteten och prisutvecklingen. | dagsldget ser vi exem-
pelvis att osdkerheten pa de finansiella marknaderna sannolikt har bidragit till en
atstramande effekt utover den faktiska penningpolitiken, vilket speglas i en storre
skillnad mellan interbankrénta och férvdntad penningpolitik &n normalt. Detta ar
dock ndgot som vi hanterar inom ramen for hur vi bedriver penningpolitik, ge-
nom att beakta utvecklingen i vdra beslutsunderlag.

Saledes har det inte funnits ndgra skél till sérskilda atgarder fran Riksbankens sida
ur ett penningpolitiskt perspektiv. Inte heller mot bakgrund av vart andra upp-
drag, att vdrna den finansiella stabiliteten, har det funnits skél till a&tgédrder. Svens-
ka banker dr I6nsamma och kapitalstarka, och méjligheterna att klara ovantade
negativa hdndelser ar darfér goda.

Centralbankers roll i tider av finansiell oro

Centralbankers roll ar att vdarna den ekonomiska stabiliteten. Det gor vi bast ge-
nom att fokusera pa att uppna vara mal, det vill siga prisstabilitet och finansiell
stabilitet. Den senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna har dock
belyst vikten av ett 6kat samarbete dels med andra svenska finansiella myndighe-
ter, dels mellan ldnders centralbanker. En viktig utmaning &r att hantera finansiel-
la kriser som riskerar sprida sig 6ver granserna. | december 2007 och mars 2008
samordnade bland annat Federal Reserve, Bank of England och ECB &dtgérder for
att underldtta marknadens behov av kortfristig finansiering. Riksbanken stéllde sig
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bakom aktionen dven om vi inte ansag att det behévdes motsvarande atgarder i
det svenska finansiella systemet.

Vad centralbankers roll ska vara i &vrigt nér stor osdkerhet och finansiell turbulens
skapar problem pa vissa delar av de finansiella marknaderna &r inte sjalvklart. Att
centralbanker vidtar dtgérder for att den rdnta man siktar pa ska hamna pa ratt
niva kan tyckas rimligt. Likasd kan vi konstatera att flera centralbanker ser argu-
ment for att dven pdverka rdntor med lite langre 6ptid.

Men eventuella dtgdrder maste avvédgas mot risken att interbankmarknaden
snabbare slutar att fungera vid tecken pa finansiell oro i framtiden. Det finns ock-
sa en risk att en tillfallig utvidgning av de sékerheter som centralbanken godkan-
ner kan minska bankernas incitament att hélla tillrackligt med sddana sékerheter
som normalt accepteras. Om centralbanken tar 6ver en del av den kortaste inter-
bankmarknadens funktioner finns det dessutom en risk for att i grunden kredit-
vardiga banker hamnar i likviditetsproblem da tillgdngen pa kort finansiering pad
interbankmarknaden foérsvinner. D4 finns visserligen mojligheten att lana i cen-
tralbanken. Det kraver dock sédkerheter, medan interbankmarknaden oftast ger
l&n utan sdkerhet.

Aven om vi inte har behévt landa i dessa avvigningar i ett skarpt lage, diskuterar
vi givetvis fragorna och foljer som alltid utvecklingen noga.

Avslutning

Den finansiella turbulensen har medfért att flera centralbanker har haft problem
med att stabilisera dagsldnerantan pa de nivaer man siktar pd. Osékerheten har
dessutom tidvis bidragit till svarigheter for vissa banker att finansiera sig pa inter-
bankmarknaden. Flera centralbanker har darfor vidtagit atgarder utéver de nor-
mala for att dels stabilisera dagsldnerdntan, dels minska trycket pa de ndgot lang-
re interbankréntorna.

| Sverige har det inte funnits anledning att vidta ndgra extraordindra atgarder.
Den svenska interbankmarknaden har i allt vdsentligt fungerat vél. Det hdnger
delvis samman med att svenska banker inte i ndgon ndmnvdrd utstrackning varit
exponerad mot den amerikanska subprime-marknaden, och vi har inte sett ndgon
misstro mot svenska banker. Ytterst handlar det alltsd om en utbredd syn att
svenska banker inte har problem. Det finns inte heller ndgot incitament for svens-
ka banker att placera i Riksbankens stdende faciliteter istéllet for pd dagslane-
marknaden. Ett skal dr att vart rantestyrningssystem ar uppbyggt sa att detta
omedelbart skulle bli mer kostsamt fér bankerna, till skillnad fran i system med
genomsnittliga kassakrav. Lat mig hdr markera att min avsikt inte ar att avgora
om att system &r battre &n ndgot annat, utan snarare att belysa att olikheter i
styrsystemen kan vara ett skal till att centralbanker har agerat olika.

Inte heller mot bakgrund av den finansiella stabiliteten har det funnits skél till at-
gdrder. Bankerna dr Il6nsamma och kapitalstarka, och méjligheterna att klara
ovantade negativa handelser ar darfér goda.

Som vanligt féljer vi dock utvecklingen noga. Skulle det finnas risk for att problem
uppstar som gor det svart for bankerna att bedriva sin verksamhet, och darmed
sdtter systemet i fara, ar ldget ett annat. Dar &r vi dock inte idag, utan vi fortsat-
ter att i huvudsak betrakta den finansiella krisen som askadare.
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