Riksbankens styrning av de

korta rantorna

Av KaroLiNa HorLMBERG
Verksam vid penning- och valutapolitiska avdelningen

Den 1 juni 1994 inforde Riksbanken ett nytt spstem_for rintestyrning. Bakgrun-
den tll beslutet att byta system var de dndrade forutsittningar som Gvergdngen
ull rorlig vixelkurs forde med sig. Sedan det nya systemet infordes har Riksban-
kens tillampning av systemet @ vissa avseenden dndrats. Framfor allt har en ut-
veckling mot okad tydlighet 1 rintestyrningen och i den penningpolitiska signale-
ringen skett.

Nytt system for rantestyrning
Den 1 juni 1994 inférde Riksbanken ett nytt system for riantestyrning. Efter hand
som Riksbanken fatt erfarenheter av det nya styrsystemet har tillaimpningen 1 vis-
sa avseenden andrats. Har beskrivs hur rantestyrningen gér till, frin den kortaste
rantan till de ndgot langre penningmarknadsrantorna — med andra ord det forsta

steget 1 penningpolitikens transmissionsmekanism.

T En centralbanks mojligheter att styra rintan
En centralbanks mdjligheter att styra . . . .
. . . . 1 ekonomin beror pé dess stillning som en-
rdntan i ekonomin beror pa dess . .
L ) ) sam utgivare av likvida medel — pengar. En-
stdllning som ensam utgivare av lik- . .

. kelt kan detta beskrivas som att nar banker-
vida medel - pengar.

na efterfragar sedlar och mynt tillhandah3l-
ler centralbanken sddana i utbyte mot en fordran pa bankerna. I egenskap av
monopolist kan centralbanken bestimma rantan pd dessa fordringar. Centralban-
ken faststaller som regel villkoren for denna uppléning som en rénta frdn en dag
till en annan. Det 4r darmed denna ranta — dagslénerantan — som centralbanken
till fullo kan kontrollera.

Genom att styra dagslanerantan kan centralbanken utéva ett viasentligt infly-
tande aven péa de korta och medelfristiga penningmarknadsrintorna. P effektiva
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marknader styrs dessa 1 huvudsak av den for- :
. . . B . Genom att styra dagslanerantan kan
vantade framtida dagsldneridntan. Rintor
. . - centralbanken utéva ett vasentligt in-
med langre 16ptid styrs framst av ett realt av- R
. R . L . flytande dven pa korta och medelfris-
kastningskrav och av inflationsforvantningar. i ) kradsrant

. iga penningmarknadsréntor.
Centralbanken kan endast indirekt, genom gap g

sitt inflytande 6ver inflationsforvantningar och inflationsutveckling, paverka dessa.

Réantestyrning; principiellt och 1 praktiken
Bakgrunden till beslutet att byta system for rantestyrning den 1 juni 1994 var de
andrade forutsittningar som overgéngen tll rorlig vaxelkurs forde med sig. Med
rorlig vaxelkurs styrs rantepolitiken inte lingre av kravet att hélla vaxelkursen pa
en viss nivé. Istallet skapas utrymme for penningpolitiken att direkt, utan mellan-
liggande mal, paverka efterfrigan och inflationsférvantningarna och darmed in-
flationstrycket. Behovet av nyanser i den penningpolitiska signaleringen och av att

kunna justera rantan i mindre steg dkar da.

TRE NYCKELRANTOR
Den tidigare s.k. rantetrappan, som bestod av

y . L. Den tidigare s.k. rantetrappan ersat-

ett antal steg for bankernas in- och upplaning .
L. X tes vid bytet av styrsystem med ett
1 Riksbanken, ersattes vid bytet av styrsystem . ) L
. . .. R in- respektive ett utlaningssteg.
med ett in- respektive ett utlaningssteg. Skill-

naden mellan det gamla och nya systemet ar darmed i princip inte stor.! Dagens
tillimpning innebar dock att in- och utlaningsfaciliteterna — de stdende faciliteter-
na — har begransad direkt betydelse for rantebildningen; framst fyller faciliteterna
en signaleringsfunktion.

In- och utliningsrantan ger signaler om . ;
. . . . . . In- och utlaningsréantan ger signaler
penningpolitiken pa nagot langre sikt. Det ar . . .
. . . om penningpolitiken pa nagot ldngre
riksbanksfullmzktige som beslutar om and- ) . .
. . . . sikt och reporantan signalerar en
ringar i dessa rantor. Riksbankens viktigaste .
vecka framat.

signaleringsranta 4r dock reporantan. Med
denna ranta anger Riksbanken sina intentioner for dagslanerantan en vecka
framat. Beslut om reporantan fattas normalt av riksbankschefen pé basis av rikt-

linjer fér penningpolitiken som avstamts i fullmaktige.

! For en utforligare beskrivning av skillnaderna mellan tidigare och nuvarande styrsystem, se "Riksbankens nya ran-
testyrningssystem” av Lars Horngren, Penning- & Valutapolitik, 1994:2.
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Reporantan annonseras i samband med att repor? laggs varje vecka. Genom
de veckovisa reporna styr Riksbanken likviditeten s& att bankerna forvintas var-
ken behova placera i inlaningssteget eller 1ana i utldningssteget under repans 1ép-
tid. Det vill séga, storleken pa reporna avvigs s& att bankernas nettoposition i in-
och utlaningsfaciliteterna uppskattas bli noll under repans loptid.

Det finns for narvarande ett strukturellt likviditetséverskott i banksystemet?.
Det har uppstatt genom att Rikshanken tidigare férvarvat valutareservstillgngar
och inhemska virdepapper f6r storre belopp 4n vad som motsvaras av bankernas
efterfragan pa sedlar. Storleken pa dessa poster framgér av Riksbankens balans-
rakning (se tabell 1). Likviditetséverskottet sugs upp genom att Riksbanken drar
in likviditet i de veckovisa reporna. Detta gors genom att Riksbanken emitterar
riksbankscertifikat.

Tabell 1. Rikshankens balansrikning i forenklade termer
Miljarder kronor

Titlgangar Skulder

Valutareserv 149 Uteldpande sediar och mynt 72
Inhemska vardepapper 62 Riksbankscertifikat 59
Utlaningsfacilitet 0 Inlaningsfacilitet 0
Ovriga tillgangar 12 Ovriga skulder och eget kapital 92
Summa tillgangar 223 Summa skulder 223

OKAD GRAD AV FINJUSTERING
P4 kort sikt kan likviditeten och bankernas
efterfrdgan pé in- eller utldning i Rikshanken

P4 kort sikt bestims bankernas efter-

fragan pé placeringar och lan i de .
°g P p‘ ) s . bestammas av Riksbanken. Genom att rante-

staende faciliteterna av Riksbanken. . . . .

kansligheten for efterfragan pa sedlar ar lag

pa kort sikt ar ocksé rantekansligheten for bankernas efterfrigan pa 1an i Riks-
banken l4g (se figur 1).* For rantestyrningen innebar det att ett skift i likviditetsla-
get under repans loptid, exempelvis genom en 6kning eller minskning i valutare-
serven, omedelbart leder till att banksysternet hamnar antingen i in- eller utla-
ningssteget. Darmed péverkas bankernas marginalkostnad och dagslanerintan
sjunker eller stiger inom réantekorridoren,

? Egentligen repurchase agreement, eller, pa svenska, Aterkopsavtal, med vilket avses kop eller forsaljning av virde-
papper med samtida avtal om att affiren ska &terga ett bestamt antal dagar senare.

® Med strukturellt menas har likviditetslaget i banksystemet fore Riksbankens marknadsoperationer.

* En annan anledning till den laga rantekinsligheten for bankernas efterfrigan pa lan i Riksbanken ar att Riksban-
ken, till skillnad frén flera europeiska lander, inte tillaimpar kassakrav. Dessa 4r sedan 1994 satta till noll. Om ban-
kerna dlaggs att halla en viss behdllning pa ett kassakravskonto i centralbanken i genomsnitt éver en viss period
(averaging), kan dessa medel anvandas av bankerna for att motverka tillfalliga fluktuationer i likviditetslaget.
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Figur 1. Riksbankens rantekorridor
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For att undvika sddana fluktuationer i dagslanerintan neutraliserar Riksbanken
numera forandringar i bankernas efterfrigan pa in- och upplaning i faciliteterna
under repans 16ptid genom finjusterande operationer. Dessa finjusteringar sker
normalt i form av bankdepositioner till reporantan.’

Genom att Riksbanken pa detta sitt 16pande skapar alternativa placeringar
for bankerna har banksystemet som helhet normalt inget ndmnvirt behov av att
pa marginalen vare sig placera till inldningsrantan eller lana till utliningsrantan.
Istallet blir bankernas marginalkostnad lika med repordntan — den ranta till vil-
ken Riksbanken finjusterar. Dagslanerantan kommer darmed att nira f6lja repo-

rantan (se figur 2, sid. 26).

Grundtanken; tydligare signaler
Dagslanerantan har begransad betydelse for penningpolitikens inverkan pé efter-
fragan i ekonomin och pé inflationstrycket. De nagot langre penningmarknads-
rantorna #r viktigare.

Under f6rutsittning att marknaderna fungerar effektivt kommer dessa ran-
tor att styras av forvantad dagslanerinta; de korta riantorna bér motsvara den ge-
nomsnittliga forvantade dagslénerantan under den aktuella loptiden.® Darfor
maéste det finnas en tydlig koppling mellan reporantan och dagslanerantan; repo-
rantan signalerar var Riksbanken vill ha dagslaneriantan och det 4r dagslaneran-

3 For att ge bankerna incitament att bjuda i de veckovisa reporna finjusterar Riksbanken i praktiken till reporantan
plus/minus 10 rantepunkter.
6 Detta galler forutsatt att marknadsaktorerna inte kréaver riskkompensation for att limna sin “naturliga” l6ptid.
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Figur 2. Dagslaneranta, reporanta och banksystemets nettoposition
i de staende faciliteterna
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tans utveckling som avgor nivan pa de nigot
Under forutséttning att marknaderna | . g T i P Dagsl g
angre penningmarknadsriantorna. Dagslane-
fungerar effektivt kommer penning- srep s . . &
. rantan ger med andra ord impulser till rante-
marknadsrantorna att styras av den

bildningen langre ut pa avkastningskurvan.
forvantade dagslanerdntan. 8 g p 8

For att dagslanerantan ska Overensstimma

med O6nskad styrranteniva, sdsom den kommer till uttryck i reporintan, méaste

dagslanerantan dtminstone 1 genomsnitt vara lika med denna nivé.

o domel kulle till3tas att Erfarenheten fran den tid nuvarande system
m dagslanerintan skulle tilldtas a .. L. .
& varit 1 bruk har emellertid visat att om Riks-
fluktuera fritt inom korridoren — ut- . . . .
banken later dagslaneridntan fluktuera fritt
rymmet mellan in- och utldningsrén- . . .
inom korridoren — utrymmet mellan in- och
tan - skulle de penningpolitiska sig- . . . . . . R
utldningsriantan — 4r det inte alltid s& att
nalerna riskera att bli mindre tydliga. o B . .
dagsldnerantan i genomsnitt motsvarar repo-

rantan. Istallet kan dagslanerantan ibland tendera att réra sig pé ett asymmetriskt
satt kring reporantan (se figur 2). Kopplingen till styrrantan blir d& oklar och de
penningpolitiska signalerna riskerar att bli mindre tydliga. Detta ar orsaken till att
Riksbanken 6vergatt till att, genom finjusterande operationer, styra dagslneran-
tan under repans loptid. Erfarenheten #r att fluktuationer 1 dagslanerintan ibland
tolkats som policysignaler i marknaden, trots att Riksbankens avsikt inte varit att
ge signaler via tillfalliga fluktuationer i dagslanerantan. Stabilisering av dagslane-
rantan till samma niva som reporintan bidrar darfor till att den penningpolitiska
signaleringen blir tydligare. Tydliga signaler i penningpolitiken bér 1 sin tur skapa
forutsattningar f6r en stabil marknadsutveckling och for god forstaelse for Riks-

bankens agerande.
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En annan forandring som Riksbanken
| juli 1996 &vergick Riksbanken

genomfort for att skapa 6kad klarhet i rante- X
fran att lagga overlappande repor

styrningen 4r att systemet med overlappande .
. . . . . med tva veckors 1optid till repor med
repor upphort. I juli 1996 overgick Riksban-

en veckas loptid.

ken fran att ligga overlappande repor med
tva veckors loptid till repor med en veckas 1optid. Det tidigare forfarandet inne-
bar att Riksbanken varje vecka gav signaler om ¢nskad nivd pa dagslanerantan,
samtidigt som man i de omvinda reporna erbjod placeringar med tva veckors
loptid till reporantan. Overgéngen till repor med en veckas 16ptid underlattades
av att repovolymen hade minskat. Genom dessa enveckasrepor signalerar Riks-
banken 6nskad niva pa dagsldnerantan den kommande veckan.

Stravan efter tydlighet i den penningpolitiska utformningen har ocksa inne-
burit att repor med fast rianta hittills har bedémts som mer andamaélsenliga an re-
por med variabel ranta. Vid repor med fast rinta anges uttryckligen vilken nivé
Riksbanken vill ha styrrantan pa. Repor med fast ranta lamnar darfér inget ut-
rymme for osikerhet om Riksbankens intentioner for styrrantan.

Forvantningarnas betydelse
Riksbanken kan siledes genom reporantan och dess koppling till dagslanerantan
péverka de nagot lingre penningmarknadsrantorna. Eftersom dessa i hog grad
styrs av forvaniningar om denna rantas framtida utveckling, blir dven markna-
dens forvantningar om den framtida penningpolitiken av central betydelse for
penningpolitikens transmission. For att de korta rantorna ska utvecklas i linje
med Riksbankens avsikter méste marknadens forvantningsbild stamma &verens

med de penningpolitiska intentionerna.

Ett satt att avldsa marknadens forvant- -
. . . R R Terminsrantor kan anvandas for att
ningar om framtida dagslaneranta ar att tol-
. .. - l3sa av graden av samstdmmighet
ka de implicita terminsrantorna. Dessa mot- ) ]
. L mellan Riksbankens penningpolitiska
svarar — under vissa antaganden — férvinta- )
. o . . intentioner och marknadens férvant-
de framtida dagslanerantor. Terminsrantor
ningsbild.
kan darfor anvindas for att avldsa graden av &

samstammighet mellan Riksbankens penningpolitiska intentioner och markna-
dens forvantningsbild.

Bristande samstammighet mellan marknadens forvantningsbild — métt med
implicita terminsrantor — och de penningpolitiska avsikterna, ex ante, kan bero
pa sddana faktorer som att marknadsaktdrerna ar osikra i sina bedomningar och

darfor kraver riskkompensation for placeringar med langre loptid.
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Figur 3. Faktisk och forvantad repordnta
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Nir den penningpolitiska utvecklingen och marknadens férvantningar jamfors i ef-
terhand kan dessa skilja sig &t ocksa beroende pé att ny information férindrat be-
domningen av reporantans lampliga bana béde hos Riksbanken och marknaden.
Under varen 1996 forandrades exempelvis Riksbankens bild successivt av hur
mycket rantan skulle kunna sankas i takt med att inflationsprognosen for 1997 ned-
reviderades. Samtidigt skedde liknande forandringar 1 marknadens forvantnings-
bild. Vid denna tid fanns dirmed éverensstammelse mellan de penningpolitiska in-
tentionerna och marknadens forvantningsbild, trots att det i efterhand kan te sig
som att marknaden missbedémde Riksbankens avsikter. Figur 3 visar utvecklingen
av reporantan sedan december 1995 och marknadens férviantningar om reporin-
tans utveckling vid olika tillfallen under den senaste tolvmanadersperioden.

Det kan ocksd vara s& att marknadens for-
vantningsbild och Riksbankens avsikter skil-
jer sig at pa grund av att marknaden inte rétt

Riksbanken kan med olika medel pa-

verka marknadens férvéntningar.

tolkat de penningpolitiska signalerna. For att paverka marknadens forvintningar,
och vid behov férbittra samstamigheten mellan forviantningsbilden i marknaden
och de penningpolitiska avsikterna, kan Riksbanken anvinda olika medel. Ge-
nom tal och uttalanden kan riksbanksledningen meddela de penningpolitiska in-
tentionerna for den narmaste framtiden. Aven takten i och storleken pa reporin-
teforandringar kan ge signaler om den framtida penningpolitiken. Samtidigt kan
andringar 1 in- och utldningsrantan anvindas bade for att forstirka och for att ny-
ansera den penningpolitiska signaleringen. Slutligen 4r Riksbankens inflations-
rapport, som utkommer fyra gdnger om 4ret, ett centralt medel att redovisa Riks-
bankens bedémning av inflationsutvecklingen och hur penningpolitiken skall ut-
formas for att inflationsmalet skall uppnés.
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Sammantaget har saledes Riksbanken, utéver reporantans niva, flera olika
medel for att paverka marknadens forvantningar om den framtida penningpoliti-
ken. Didrigenom kan de for transmissionsmekanismen viktiga penningmarknads-
rantorna styras 1 6nskad riktning,
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