Réantestyrning I penningpolitiken
— hur gar det till?
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Kerstin Mitlid ar verksam pa avdelningen for finansiell stabilitet och Magnus Vesterlund pa
avdelningen for marknadsoperationer.

Syftet med denna artikel &r att beskriva vad som i grunden krévs for att central-
banker i moderna ekonomier ska kunna styra rantan samt att redovisa och disku-
tera utformning och tilldmpning av Rikshankens penningpolitiska styrsystem.
Rikshankens system jamférs med huvuddragen i det amerikanska styrsystemet —
ett system som ursprungligen utformades for att ge mojlighet att direkt styra pen-
ningmangden, men som idag enbart utnyttjas for att styra dagslanerantan.

Inledning

Enligt den enklaste laroboksansatsen bestams inflationen av méngden pengar i
ekonomin och sedelmonopolet ger dar centralbanken méjlighet att bestimma in-
flationen. Synen pa penningmangdens roll for penningpolitikens mojlighet att pa-
verka inflationen har dock foréndrats i takt med att betalningsvasendet utvecklats.
Numera tillampar i stort sett alla centralbanker rantestyrning utan direkt sikte pa
nagot snavt matt for pengar.

| artikeln konstaterar vi att pa de valutvecklade finansiella marknader som
centralbanker verkar idag &r utgivningen av sedlar och mynt ingen sjalvklar férut-
sattning for att styra rédntan. Det &r heller inte nddvéndigt att tillampa kassakrav.
Var slutsats &r att ratten att bestamma villkoren for in- och utlaning i centralban-
ken for de banker som deltar i det centrala betalningssystemet utgor ett tillrackligt
villkor for att kunna paverka rantebildningen p& dagslanemarknaden. Dagslane-
rantan paverkar sedan i sin tur prisutvecklingen i ekonomin via manga olika ka-
naler.

Forfattarna tackar Sonja Daltung, Staffan Viotti och Anders Viredin for vardefulla synpunkter.
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Efter en genomgang av de grundlaggande forutséattningarna for moderna cen-
tralbankers maéjlighet att paverka rantebildningen och darmed inflationen, jamférs
Riksbankens réntestyrningssystem med huvuddragen i det amerikanska styrsyste-
met. Det &r ett exempel pa ett styrsystem som ursprungligen utformades for att ge
mojlighet att direkt styra penningmangden, men som idag enbart utnyttjas for att
styra dagslanerantan. Avslutningsvis beskriver vi hur Riksbanken i praktiken gar till
véga for att styra rantan samt diskuterar de 6vervdganden som legat till grund for
vissa delar i utformningen och tillampningen av Riksbankens styrsystem.

Inflationsstyrning i en enkel modell

I den enkla laroboksansatsen tar beskrivning-
en av hur centralbanken kan styra inflationen
vanligen sin utgangspunkt i en enkel modell*
dar prisnivan bestams av mangden pengar i
ekonomin. Sedlar &r det enda betalningsmedlet — sedelméangden utgor saledes pen-
ningmangden — och centralbanken har monopol pa utgivningen. Med given pro-
duktion av varor stiger prisnivdn om méangden utelépande sedlar ¢kar och tvart
om, varfor centralbanken kan bestdmma inflationen genom att bestimma sedel-
mangden.

I den enkla laroboksansatsen
bestams prisnivan av mangden

pengar i ekonomin.

Om modellen utvidgas med en obligations-
marknad kommer allménhetens sedelefter-
fragan att vara rantekanslig eftersom ett se-
delinnehav inte ger nagon avkastning och da
det alltid finns méjlighet att vélja mellan att
ha sina finansiella tillgdngar placerade i obli-
gationer eller i sedlar. Den nominella rantan
kommer darfor att utgdra alternativkostnaden for ett sedelinnehav. Centralban-
ken kan i denna modell styra mangden pengar och darmed prisnivan genom att
bestimma rantan sa att efterfrigan pa sedlar anpassas till vad som kravs for att
priserna ska utvecklas i enlighet med centralbankens mal, sa kallad rantestyrning.
Alternativt kan centralbanken bjuda ut en viss mangd sedlar och lata rantan an-
passas s att allmanheten ar villig att halla dessa sedlar, s& kallad utbuds- eller kvan-
titetsstyrning (se figur 1).

Centralbanken kan om det ocksa
finns en obligationsmarknad styra
méangden pengar och darmed
prisnivdn genom rantestyrning
alternativt utbuds- eller
kvantitetsstyrning.

1 Se till exempel Dornbusch & Fischer (1994). Kvantitetsterorin: m*=y + p — v visar en efterfragefunktion for pengar
i logaritmerad form av M/P=L(Y,i) d&r M &r penningméngden, Y &r real BNP, i &r rantan och V=Y/(M/P) &r om-
loppshastigheten. Ekvationen visar att penningmangdsefterfrégan vaxer i takt med inflationen plus tillvéxten i real
BNP samt forandringen i omloppshastigheten fér pengar.

20

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




Figur 1. Alternativa sétt att styra penningméngden
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Inflationsmalet kan uppnas antingen genom att centralbanken satter rantan till R* eller genom att
utbudet av pengar (M) bestams till M*. Om centralbankens mal for inflationen ar p* och omlopps-
hastigheten fér pengar — velociteten — ar konstant s kommer enlig kvantitetsteorin (se not 1) den for-
andring av penningméngden som motsvarar inflationsmalet plus forandringen av den samlade pro-
duktionen att ge méluppfyllelse. M® = efterfrdgan p& pengar.

Andrade forutsattningar
Idag verkar centralbanker pa avreglerade och vélutvecklade finansiella markna-
der. Dér skiljer sig forutsattningarna for att bedriva penningpolitik fran den enkla
laroboksmodellens pa manga satt.

I den enkla modellen bestdr penningmangden endast av sedlar och mynt.
Centralbanken har monopol pé sedelutgivningen och darmed kontroll éver pen-
ningmangden. Hushallens motiv att halla pengar ar att kunna genomféra betal-
ningar. Slutligen &r det, i den enklaste modellen, rantans roll som alternativkost-
nad for pengar som gor att en ranteforandring far effekt pa efterfrdgan pa pengar
och darmed pa inflationen.

En viktig skillnad mot den enkla model-
len &r att sedlar sedan lange inte r det enda be-
talningsmedlet. Betalningar dver konton svarar
for en allt storre andel av betalningsstrom-
marna och utvecklingen av betalningsvisendet gar snabbt. Aven behallningen pé
inlaningskonton i bank kan darmed vid sidan av ett sedelinnehav tjana som likvi-
ditetsbuffert for kommande transaktioner och alltsd raknas som pengar.

Nar sedlarna upphérde att vara det enda betalningsmedlet minskade cen-
tralbankernas mojlighet att enbart genom styrning av utbudet av sedlar paverka
penningméangden och darmed prisnivan i ekonomin. | syfte att 6ka styrbarheten i
det vidare penningmangdsbegreppet inforde flertalet centralbanker kassakrav pa

En viktig skillnad mot den enkla
modellen &r att sedlar sedan lange

inte &r det enda betalningsmedlet.
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bankernas likvida inlaning. Kassakraven tvingade bankerna att placera en del av
inldningen fran allméanheten pa rantelosa inldningskonton i centralbanken. Déar-
med kunde den s& kallade monetdra basen, definierad som utelépande sedlar plus
bankernas rantel6sa inlaning i centralbanken, styras pa i princip samma satt som
sedelmangden i den enklaste modellen. Konstruktionen med kassakrav gjorde att
den monetdra basen under vissa antaganden stod i en bestdmd relation till pen-
ningméngden. Centralbanken antogs darfor kunna styra den utvidgade penning-
méangden genom att styra den monetéra basen. Under férutséttning att penning-
méngden och prisnivan uppvisade ett stabilt samband kunde centralbanken ocksa
paverka prisnivan.

Likvida vardepappersmarknader, valfungerande dagslanemarknader och ef-

fektiva betalningssystem har emellertid minskat behovet av att halla likvida medel i form
av inlaning och sedlar som buffert for att kunna genomféra transaktioner. Varde-
papper kan exempelvis snabbt séljas eller beldnas och utfastelser om krediter kan
snabbt omvandlas till betalningsmedel av kreditvardiga banker. Den snabba ut-
vecklingen har gjort det svart att hitta ett matt for begreppet pengar som uppvisar
ett stabilt samband med inflationen i ekonomin.
I den enklaste laroboksansatsen forutsattes
vidare att ett innehav av pengar inte gav nagon
avkastning. Ett motiv for att infora kassakrav
utan rénteersattning var att 6ka alternativ-
kostnaden for att halla pengar i utvidgad me-
ning d& bankerna pa grund av kassakravet
minskade rénteersattningen for allménhetens
bankinlaning och darmed okade rantekans-
ligheten i efterfrdgan pa pengar. Eftersom det blivit svarare att definiera vad som
ska betecknas som pengar har det ocksé blivit svérare att avgora vad som ar alternativ-
kostnaden for att placera en del av sina finansiella tillgangar i pengar.

Kunskapen om de mekanismer som gor att penningpolitiken kan paverka in-
flationen — den s& kallade transmissionsmekanismen — &r begransad. Tydligt ar dock
att den ar betydligt mer komplicerad? &n i den enkla modellen dar rantans roll
som alternativkostnad fér pengar utgjorde den enda kanal genom vilken rantan
fick effekt pa inflationen. Om just denna kanal spelar nagon viktig roll i dag ar
tveksamt. Trogrorliga priser gor troligen att nominella réanteférandringar via flera
kanaler paverkar efterfrdgan pa varor, tjanster och finansiella tillgangar, vilket av-
speglas i efterfrdgan pa krediter och transaktionsmedel.

Eftersom det blivit svarare att
definiera vad som ska betecknas som
pengar har det ocksa blivit svarare
att avgora vad som &r
alternativkostnaden for att placera en
del av sina finansiella tillgangar i

pengar.

2 Se till exempel Friedman (1999).
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Sammanfattningsvis har teknisk utveckling, avregleringar och internationali-
sering medfort att det blivit allt svarare att utnyttja penningmangden som ett mel-
lanliggande mal for ett slutligt prisstabilitetsmal.

Flertalet centralbanker inriktar darfor numera sin penningpolitik pa att pa-
verka rantebildningen i ekonomin via dagsldnemarknaden (se kommande avsnitt)
utan att direkt ta sikte pa dess effekter pd penningmangden. Penningméangden
spelar numera for de flesta framst roll som en inflationsindikator bland manga andra.
Det finns dock betydande skillnader mellan olika centralbankers vardering av
penningméangden som inflationsindikator. Den europeiska centralbanken, ECB,?
anger till exempel ett sa kallat referensvarde for den penningmangdstillvaxt som
bedéms vara forenlig med deras prisstabilitetsmal pa medelldng sikt, men har
samtidigt klart uttalat att penningméangden inte utnyttjas som ett mellanliggande mal
for det slutliga prisstabilitetsmalet.

Betalningssystem och dagslanemarknad
viktiga fOr rantestyrningen

I moderna ekonomier inriktar sig centralban-
kerna saledes pa att via rantestyrning direkt
paverka sitt slutmal for penningpolitiken.
Raéntebildningen i ekonomin paverkas ge-
nom styrning av den ranta till vilken banker-
na dver natten kan finansiera respektive placera under- eller éverskott i sina betal-
ningsstrommar, det vill saga dagslanerantan. Att centralbanken kan péaverka ran-
tan pa dagslanemarknaden beror i grunden pa dess majlighet att bestamma
villkoren for och omfattningen av in- och utlaning i centralbanken éver natten for
de banker som deltar i det centrala betalningssystemet. 1 detta system hanteras betal-
ningar mellan centralbanken och banksystemet samt mellan de banker som del-
tar i systemet. | kommande avsnitt ges exempel pé tva olika penningpolitiska styr-
system dér villkoren for in- och utlaning i centralbanken skiljer sig pa ett intres-
sant satt.

P4 vilutvecklade finansiella marknader utjamnas merparten av de under-
och Gverskott som uppstar i betalningsstrommarna under dagen genom att ban-
kerna lanar av och placerar hos varandra pa dagslanemarknaden. De villkor som
tillampas for 1an och placeringar i centralbanken ar vanligen satta sa att det ar
fordelaktigare att utnyttja dagslanemarknaden for att utjamna under- och éverskott i

I moderna ekonomier inriktar sig
centralbankerna pa att via
rantestyrning direkt paverka sitt

slutmal for penningpolitiken.

3 5e ECB (1999).
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betalningsstrommarna an att lana och placera i centralbanken sa lange det finns
tillrackligt med likviditet pd dagslanemarknaden.
Dagslanerantan dr den kortaste marknads-
rantan. Eftersom dagslanerantan normalt &r
den alternativa kostnaden eller avkastningen
for en banks finansiering respektive placering
paverkar den rantebildningen i hela ekono-
min. En bank som ger lan till ett féretag kan i princip finansiera detta genom att
I&na pa dagslanemarknaden. En bank som har ett dverskott som ska placeras kan
vélja mellan att lana ut pengarna pa dagslanemarknaden till en annan bank, ko-
pa rantebarande vardepapper eller ge 1an med langre 16ptid till allmanheten. For-
vantningar om dagslanerantans utveckling under vardepapperets aterstaende 6p-
tid kommer darmed att paverka hur mycket banken ar villig att betala for det
rantebarande vardepapperet, vilket avspeglas direkt i rédntan. Forvantningarna
om dagslanerantan under den tid en utldningsranta ar bunden kommer ocksa att
utgéra grunden for den utlaningsranta allméanheten moter. Genom att paverka
den aktuella och den forvantade dagslanerantan kan centralbanken saledes ocksa
paverka de rantor allmanheten moter.
Ett underskott i en banks betalningsstrom-
mar kan exempelvis uppstd om banken ge-
nomfoér stora betalningar fran sina kunders
inlaningskonton till andra banker. Under-
skottet maste finansieras pa nagot satt.* Pa
langre sikt kan banken minska sin utlaning,
men eftersom dessa lan inte omedelbart kan
sdgas upp maste finansiering pa kort sikt ske genom 1an péa dagsldnemarknaden
eller genom att lana, alternativt minska, sin inlaning i centralbanken. P4 samma
satt maste den bank som far ett dverskott i sina betalningar pa kort sikt placera
detta antingen pa dagslanemarknaden eller i centralbanken till de villkor central-
banken bestdammer. Forutsattningen for finansiering direkt i centralbanken &r att
banken deltar i det betalningssystem dar betalningar mellan banksystemet och
centralbanken genomfors.

De banker som deltar i det centrala betalningssystemet kan efter varje dags
betalningar sammantaget ha ett dver- eller underskott som maste placeras eller
lanas i centralbanken (se figur 2). Under- eller 6verskott uppstar om betalnings-

Genom att paverka den aktuella och
den forvantade dagslanerantan kan
centralbanken ocksa paverka de

rantor allménheten méter.

Ett underskott i en banks
betalningsstrommar maste pa kort
sikt finansieras genom lan pa
dagslanemarknaden eller genom att
lana, alternativt minska, sin inlaning

i centralbanken.

4 Underskott i betalningar uppstar under dagen och kan kvarsta vid dagens slut. Har diskuteras finansiering av un-
derskott vid dagens slut. Underskott under dagen kan antingen finansieras via s& kallad intradagskredit i central-
banken eller genom att deltagarna haller en likviditetsbuffert i centralbanken pé inlaningskonton.
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Figur 2. Betalningsstrémmar och likviditetspositioner

Centralbanken

Bank A Bank B

A I~ JO

Betalningar for kunders rékning
sssmsmsnsnnnnnns)p  Betalningar pd grund av handel pa dagslanemarknaden
$» Betalningar for sedlar

»
Likviditetsposition
Likviditetsposition efter dagslanehandel
efter kundbetalningar och centralbankens

Betalningar och sedelleveranser Betalningar marknadsoperationer
Bank A: -9 +4 -1 =-6 +4 +2 =0
Bank B: +9 -4 -1 =+4 -4 =0
Centralbank: +2 =+2 -2 =0
0 0

Anm. Exemplet illustrerar hur betalningar mellan deltagare i det centrala betalningssystemet gene-
rerar likviditetsover- och underskott hos deltagande banker och hur likviditetspositionerna utjamnas pa
dagslanemarknaden dar ocksa centralbanken agerar. | exemplet har Bank A inledningsvis ett under-
skott (-6) efter betalningar till och frdn Bank B fér kunders rakning samt betalningar till central-
banken for sedlar. Bank A maste finansiera detta antingen pa dagsldnemarknaden eller i central-
banken. Bank B har samtidigt ett Gverskott (4) som maste placeras. Banksystemet som helhet har
inledningsvis ett underskott i centralbanken (-2) vilket i exemplet redovisas som att centralbanken har
ett overskott som maste placeras. Bank B valjer att lana ut sitt likviditetsoverskott (4) till Bank A
(alternativet hade varit att placera dverskottet i centralbanken). Centralbanken kan vid dagens slut
vilja att lata Bank A lana 6ver natten alternativt dra ner sin inlaning i centralbanken. Alternativt kan
centralbanken képa véardepapper pa dagslanemarknaden for att tillféra likviditet. | exemplet har cen-
tralbanken valt det senare och betalar (2) till Bank A som saljer vardepapper for att fa likviditet.
Villkoren for in- och utlaning i centralbanken samt centralbankens méjlighet att paverka bankernas
samlade likviditet via marknadsoperationer kommer att bestdamma rantan pa dagslanemarknaden.

strommarna mellan banksystemet och centralbanken inte balanserats under da-
gen. In- och utleverans av sedlar och centralbankens kép och forséljning av var-
depapper ar exempel pa vad som genererar betalningar mellan bankerna och

25

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




centralbanken. Ett underskott i banksyste-
mets betalningar mot centralbanken brukar
vanligen beskrivas som att banksystemet har
ett likviditetsunderskott. Bankerna maste da fi-
nansiera detta till de villkor centralbanken
bestammer antingen genom att lana i cen-
tralbanken om detta ar majligt i systemet eller genom att dra ner sin kontobehall-
ning i centralbanken. Centralbanken kan alltsa via kop och forsaljning av varde-
papper paverka banksystemets likviditet.

De banker som deltar i det centrala
betalningssystemet kan efter varje
dags betalningar ssmmantaget ha ett
over- eller underskott som maste

placeras eller lanas i centralbanken.

Villkoren for in- och utlaning i centralbanken
samt hur centralbanken véljer att paverka
banksystemets likviditetslage utgdr karnan i
alla penningpolitiska styrsystem. Sedelutgiv-
ningen skapar i grunden ett behov fér ban-
kerna att [ana i centralbanken, men utgor in-
te en forutsattning for mojligheten att styra
rantorna. Om centralbanken onskar att bankerna ska ha ett upplaningsbehov
kan ett sddant skapas till exempel genom att ge ut egna vardepapper. Likheterna
mellan de penningpolitiska styrsystem som olika centralbanker tillampar &r sale-
des i grunden stora.> Men &ven om det finns stora grundldggande likheter mellan
olika penningpolitiska styrsystem finns ocksa viktiga skillnader. Vi ska nedan jam-
fora tva typer av system — ett som bygger pa i princip samma mekanismer som
det system som den amerikanska centralbanken tillampar och ett som har samma
egenskaper som Riksbankens system.

Villkoren fér in- och utlaning i
centralbanken samt hur
centralbanken valjer att paverka
banksystemets likviditetslage utgor
karnan i alla penningpolitiska

styrsystem.

Ett penningpolitiskt styrsystem med
rantel0sa reserver

Den amerikanska centralbankens styrsystem
bygger pa att bankerna har behov av att pla-
cera en viss andel av sina tillgangar pa inla-
ningskonto i centralbanken och att detta kon-
to inte ger nagon avkastning. Bankernas be-
hov av att placera en viss del av sina
tillgdngar i centralbanken Federal Reserve
skapas av ett bindande kassakrav. Systemet

Bankernas behov av att placera en
viss del av sina tillgangar i
centralbanken Federal Reserve
skapas dels av ett bindande
kassakrav, dels av att
lanemajligheterna i centralbanken i

praktiken ar begransade.

5 Se Borio (1997).
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bygger dessutom pa att bankerna endast i undantagsfall ska lana i centralbanken.
I det amerikanska systemet finns visserligen mojlighet for bankerna att lana i sa
kallat discount window till en ranta som normalt &r l&gre &n marknadsrantan, men
att frekvent lana i centralbanken indikerar att banken har problem att finansiera
sig pa marknaden.

Om kostnaderna — de rent pekuniéra eller de som uppstar pa grund av in-
slag av bestraffning vid utnyttjande — for att lana i centralbanken ar hoga kan
bankerna vélja att utdver kassakravet placera medel som likviditetsbuffert (s& kal-
lade fria reserver) i centralbanken trots att det inte ger ndgon avkastning. Risken
ar annars att banken vid dagens slut far underskott i sina I6pande betalningar
som inte kan finansieras pa dagslanemarknaden och som inte heller utan hoga
kostnader kan finansieras i centralbanken. Hur mycket en enskild bank utéver
kassakravet valjer att placera i centralbanken beror bland annat pa forvantande
svangningar i betalningsstrommarna. Detta paverkas bland annat av bankens ba-
lansomslutning, dar sadant som kreditstockar och allmanhetens bankinlaning ut-
gor viktiga delar. Eftersom allmanhetens kreditefterfragan och bankinlaning pa-
verkas av rantelaget, paverkas bankens behov att placera i centralbanken indirekt
av ranteférandringar bade pa grund av kassakravet och pd grund av behovet av
fria reserver. Efterfragan pa fria reserver paverkas ocksa direkt av dagslanerantan
eftersom placeringar pa dagsldnemarknaden utgor ett alternativ for placeringar i
centralbanken, men ocksé av kostnaden for att lana i discount window.

De mekanismer som gor att centralbanken i detta system kan paverka dags-
lanerantan kan beskrivas pa foljande satt:

Genom att kopa eller salja vardepapper
kan centralbanken paverka bankernas be-
hallning péa deras inlaningskonton i central-
banken. Om centralbanken vill sénka réntan
koper den vardepapper fran marknaden till
den rénta marknaden erbjuder (jamfér be-
skrivningen av utbudsstyrning i den enkla modellen). Ofta beskrivs detta som att
likviditet tillférs marknaden via 6ppna marknadsoperationer. Nar centralbanken
koper vardepapper sker detta via banker som har konto i centralbanken. Betal-
ningarna for dessa vardepapper krediteras bankernas inlaningskonton i central-
banken. Bankernas samlade behallning pa sina inlaningskonton i centralbanken
kommer darmed att vara hégre an vad de inledningsvis har behov av. Det leder
till att en enskild bank som anser sig ha for stor inlaning i centralbanken, bjuder
ut likviditet pa dagslanemarknaden. Dagslanerantan faller nar utbudet av likvidi-
tet Okar. Lagre ranta leder dels till att alternativkostnaden for att ha inlaning i

Genom att kdpa eller sélja
véardepapper kan centralbanken
paverka banksystemets behallning pa
deras inlaningskonton i

centralbanken.
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Figur 3. Centralbanken sénker rantan

Banker Centralbank
Tillgangar t; t, |Skulder t, t, Tillgdngar t; t, |Skulder t; t,
Likvida medel + Inléning fran +  Vardepapper + + | Sedlar +
i centralbank allmanhet Inléning fran  +
Utlaning + banker
Vérdepapper -+

Allménhet
Tillgangar t, t, |Skulder t ot
Sedlar + | Véardepapper +
Inldning i bank + | Lan i bank +

Anm. | exemplet kdper centralbanken i period 1 (t;) vardepapper och betalar for detta genom att kre-
ditera bankernas inldningskonto i centralbanken. Sammanséattningen av bankernas tillgdngar férandras
nar deras vardepappersinnehav minskar samtidigt som inlaningen i centralbanken 6kar. Darmed
minskar ocksa avkastningen pa bankens tillgdngar. Inledningsvis har banksystemet inte behov av en
sd stor inlaning i centralbanken. Banksystemet totalt kan inte paverka inlaningen i centralbanken,
men varje enskild bank kan 6ka sin avkastning genom att minska sin behalining i centralbanken och i
stéllet bjuda ut pengarna pa dagslanemarknaden. Det pressar ner rantorna pa dagslanemarknaden.
Aven utlaningsrantan till allménheten faller och kreditefterfragan stiger. Lagre rantor har period 2 (t,)
lett till att allménhetens I&n i bankerna och pa vardepappersmarknaden o¢kat, samtidigt som deras
inlaning och sedelinnehav stigit. | bankernas balansrakning har vardepappersinnehav, utlaning samt
inlaning stigit. Réntorna stabiliseras nar de fallit s& mycket att bankerna ar néjda med att halla den
inldning i centralbanken som centralbanken bjuder ut.

centralbanken minskar, dels till att bankernas balansomslutning pa grund av 6kad
kreditefterfragan véxer och att allménhetens efterfragan pa transaktionsmedel sti-
ger. Darmed okar ocksa bankernas behov av att placera medel pa inlaningskon-
ton i centralbanken. Dagslanerantan stabiliseras nar bankerna sammantaget ef-
terfrgar den likvida inlaning i centralbanken som centralbanken via marknads-
operationer bjudit ut.

For att snabbare fa dagslanerantan att stabiliseras pa den niva penningpoliti-
ken siktar pd, kan centralbanken signalera vart man 6nskar att dagslanerantan
ska hamna. Det gor Federal Reserve genom att annonsera en sa kallad Fed-funds
ranta. Frekventa justeringar av banksystemets samlade likvida inlaning i central-
banken, via sa kallade 6ppna marknadsoperationer, kan ytterligare stabilisera dags-
l&nerantan.

Beskrivningen av hur detta system fungerar
har tagit utgangspunkt i de mekanismer som
paverkar dagslanerantan. | detta system pa-
verkas dagsldnerantan av hur mycket banker-
na sammantaget via centralbankens 6ppna marknadsoperationer tvingas placera
i centralbanken, det vill sdga hur mycket likviditet centralbanken bjuder ut. Ett
alternativ skulle darfér kunna vara att beskriva systemet efter dess formaga att

| detta system péverkas
dagslanerantan av hur mycket

likviditet centralbanken bjuder ut.
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paverka penningmangden. Utformningen av det har systemet ger centralbanken
mojlighet att kvantifiera och styra mot ett mal for den sa kallade monetara basen,
dar bankernas behallning pé inlaningskonto i centralbanken och sedlar ingar.
Som vi tidigare konstaterat far dock ranteforandringar effekt pa inflationen via
manga olika kanaler samtidigt som allmanhetens behov av att hélla en likviditets-
buffert i form av sedlar och likvid bankinldning férandras nar betalningsvasendet
utvecklas. Att ha ett sarskilt mal for utvecklingen av den monetéra basen har dar-
for visat sig vara ett ineffektivt satt att styra inflationen.

Ett penningpolitiskt styrsystem med in- och
utlaningsfaciliteter och utan kassakrav

Manga centralbanker, som under senare ar
fordndrat sina penningpolitiska styrsystem,
har oévergatt till system utan kassakrav, eller
till system dér kassakravet ger full ranteersétt-
ning, samt med in- och utldningsfaciliteter
dar rantevillkoren satter granser for dagsla-
nerdntan. Riksbanken, som 1994 inférde ett
nytt penningpolitiskt styrsystem — réntestyrningssystem — tillhér denna grupp. Ett
viktigt skal till att undvika styrsystem som bygger pa att bankerna ska placera me-
del i centralbanken till Iag eller ingen ranta har varit de kostnader som bankerna
dsamkas nar de tvingas placera en del av sina tillgangar till icke-marknadsmassiga
villkor i centralbanken. Det har heller inte ansetts nédvandigt att via utformning-
en av rantestyrningssystemet 6ka majligheterna att styra en utvidgad definition av
penningmaéangden (se tidigare avsnitt). | Riksbankens system har en bank som vid
dagens slut har ett underskott i sina betalningsstrommar ratt att finansiera detta i
centralbanken 6ver natten till utldningsranta. | motsats till vad som géller for lan i
discount window i det amerikanska styrsystemet kan utldningsfaciliteterna utnytt-
jas utan begransning sa lange bankerna kan presentera godkénda sakerheter och
ger inte nagon negativ signal om bankens ekonomiska situation. P4 samma sétt
kan en bank med &verskott placera detta i centralbanken till inlaningsranta. In-
och utlaningsrantan kommer darmed alltid att satta de yttre granserna for dags-
lanerantan eftersom de utgor alternativ till dagslanerantan.

Riksbanken siktar pd att styra dagslanerantan s att den hamnar mitt emel-
lan in- och utlaningsrantan och markerar nivan genom annonsering av Riksban-
kens reporanta. Genom att tillgodose banksystemets samlade behov av att lana el-
ler placera likviditet via 6ppna marknadsoperationer till Riksbankens reporanta

| Riksbankens system har en bank
som vid dagens slut har ett
underskott i sina betalningsstrémmar
rétt att finansiera detta i
centralbanken éver natten till

utlaningsranta.
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kommer utnyttjandet av in- och utlaningsfa-
ciliteterna att bli begransat samtidigt som
dagsldnerdntan hamnar nira reporantan.
Att skillnaderna mellan in- och utlaningsran-
tan dessutom halls tillrackligt stora for att
bankerna ska ha motiv att i férsta hand ut-
jamna over- och underskott i sina betalnings-
strommar pa dagslanemarknaden bidrar ocksa till att faciliteterna® sallan utnytt-
jas. Eftersom Riksbanken uttalat sin intention att normalt tillfora s mycket likvi-
ditet att in- och utlaningsmajligheterna inte ska behdva utnyttjas och eftersom de
likviditetsjusterande marknadsoperationerna’ sker till Riksbankens reporanta sta-
biliseras dagslanerantan nara reporantan.

Det system som Riksbanken tillampar &r
konstruerat enbart for att paverka dagslane-
rantan via rantestyrning. In- och utlanings-
rantorna kommer alltsa att sitta granserna
for dagslanerantan oavsett hur mycket likvi-
ditet Riksbanken tillfér. Om Riksbanken koper s& mycket vardepapper att bank-
systemet far Gverskottslikviditet maste de utnyttja inlaningsfaciliteten och dagsla-
nerantan kommer att hamna pa inlaningsrantan. Sa lange dagslanerantan ligger
hogre an inlaningsrantan finns motiv for de banker som tvingas placera en del av
sina tillgangar pa inlaningskonto i centralbanken att lana ut pengar pa dagslane-
marknaden, men nar ranteskillnaderna upphar finns inte langre nagra sddana
motiv.

Riksbanken siktar pa att styra
dagslanerantan sa att den hamnar
mitt emellan in- och utl&ningsrantan
och markerar nivan genom
annonsering av Riksbankens

reporanta.

Det system som Riksbanken
tilldmpar ar konstruerat enbart for att
péverka dagslénerantan via

rantestyrning.

Riksbankens kontroll av dagslanerantan
| praktiken

I detta avsnitt ger vi en ingdende beskrivning av Riksbankens rantestyrningssys-
tem och hur Riksbanken i praktiken gar till vaga for att styra rantan. Vi konstate-
rade tidigare att en viktig del i rantestyrningssystemet ar bankernas ratt att lana
och placera i Riksbanken 6ver natten till forutbestamda rantor, in- respektive ut-
[ningsrantan. Andra vasentliga delar i Riksbankens rantestyrning ar den uttala-
de intentionen att via marknadsoperationer styra banksystemets likviditetsposi-
tion sa att dagslanerantan stabiliseras nara reporantan.

6 Riksbanken erbjuder réantefri intradagskredit, vilket gor att bankerna inte behdver ha medel placerade i central-
banken for att méta underskott i betalningar under dagen.
7 Sé kallade finjusteringar sker till en ranta som avviker fran reporantan med 10 rantepunkter. Se kommande avsnitt.
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In- och utlaningsrantan bildar en rantekorridor for marknadens dagslane-
ranta. Skillnaden mellan in- och utlaningsrantan uppgar for narvarande till 150
rantepunkter. Den skapar incitament for bankerna att utjdmna 6ver- och under-
skott pa likviditet med varandra.

Riksbankens direktion bestdimmer reporantan vid sina penningpolitiska mo-
ten, vilka ager rum sex till atta ganger per ar. Reporantebeslutet ger signaler om
var Riksbanken 6nskar att dagslanerantan ska hamna. Den volymmassigt storsta
likviditetsjusterande 6ppna marknadsoperationen sker en gang i veckan da Riks-
banken annonserar sin penningpolitisk repa8 eller emission av certifikat. Sa lange
korridorens bredd inte férandras bestammer reporantan ocksa in- och utlanings-
rantan da reporantan numera alltid ska ligga mitt i korridoren.

All utlaning?® i utldningsfaciliteten samt tillforsel av likviditet via penningpoli-
tiska repor sker mot sékerhet. De vardepapper som accepteras ar rantebarande
vardepapper emitterade av framst svenska staten samt av svenska bostadsinsti-
tut.10

Genomfdrande av repor, som ndmndes ovan, raknas till Riksbankens éppna
marknadsoperationer. Andra exempel pd 6ppna marknadsoperationer som kan
anvandas for att paverka likviditeten ar emissioner av egna certifikat samt valuta-
marknadssvappar!. Emissioner av certifikat anvands for att grovjustera likvidite-
ten nar det existerar ett s& kallat strukturellt likviditetsoverskott i banksystemet,
det vill saga nar likviditet normalt maste dras in fran banksystemet.

Riksbankens styrning av dagslanerantan
kan beskrivas i tre steg. | steg 1 gors en prog-
nos over storleken pa de Gppna marknads-
operationer som ska genomféras under kom-
mande vecka, det vill sdga hur mycket likviditet som maste tillforas eller dras in
for att bankerna under veckan inte ska behdva utnyttja in- och utlaningsfacilite-
terna. I steg 2 tillfors eller dras denna likviditet in genom en dppen marknadsope-
ration. | steg 3 genomférs 6ppna marknadsoperationer fér att parera de dagliga

Riksbankens praktiska styrning av
dagslanerantan kan beskrivas i tre

steg.

8 Penningpolitisk repa innebar att Riksbanken koper vardepapper och tillfor likviditet. Efter en vecka séljer Riksban-
ken tillbaka vardepapperen och erhaller likviditet. Posten penningpolitisk repa benamns huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner p& Riksbankens balansrakning.

9 Det galler ocksa de sa kallade rantefria intradagskrediterna som Riksbanken ger deltagarna i betalningssystemet
RIX.

10 Rikshanken kan i samband med givande av nédkrediter &ven acceptera utlaning under andra villkor an de norma-

la (se Lag om Sveriges riksbank (1988:1385)).

11 Med valutamarknadssvapp (FX-swap) avses transaktioner dar Riksbanken koper (saljer) valuta mot kronor avista
for att sedan salja (kopa) tillbaka valutan mot kronor pa termin. Nar Riksbanken koper valuta innebéar det att likvi-
ditet tillférs kronmarknaden, det vill sdga transaktioner har samma effekt pé likviditeten i kronor som en penning-
politisk repa.
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fluktuationerna i banksystemets I6pande betalningar for att banksystemet inte ska
behéva utnyttja faciliteterna.

STEG 1. PROGNOS AV STORLEKEN PA DEN VECKOVISA
OPPNA MARKNADSOPERATIONEN
Beslutet om hur mycket likviditet som ska tillféras eller dras in under kommande
vecka bygger pa en prognos av de betalningar eller floden som sker mellan Riks-
banken och bankerna och som paverkar de poster som ingar i Riksbankens ba-
lansrékning.

Rikshankens tillgangar bestar av en guld- och
valutareserv, en inhemsk vardepappersport-
folj samt utlaning till bankerna. Guld- och
valutareserven bestar, férutom av guld, av
vardepapper denominerade i utlandsk valuta
samt fordringar pa IMF. De inhemska vardepapperen bestéar enbart av vardepap-
per emitterade i kronor av den svenska staten.’2 Utlaning till banksystemet utgor
for narvarande en betydande del av Riksbankens tillgdngar. Den bestar nastan
uteslutande av utlaningen till banksystemet genom penningpolitiska repor.
Rikshankens skulder bestar framst av sedlar och
mynt samt av eget kapital. Bland évriga pos-
ter pa skuldsidan kan namnas inlaning fran
banker (inlaningsfaciliteten) som normalt ar av liten omfattning. Det egna kapita-
let ar en del av den svenska statens tillgangar (se figur 4).

Varje tisdag gor Riksbanken en prognos for hur stora éver- eller underskott
banksystemet i genomsnitt beraknas fa i sina betalningar gentemot Riksbanken
under kommande vecka. Banksystemets éver- och underskott avspeglas alltid i
forandringar i Riksbankens balansrakning. Om allménheten 6kar sin efterfragan
pa sedlar sker detta via bankerna. N&r bankerna rekvirerar sedlar uppstar ett lik-
viditetsunderskott som maste finansieras i Riksbanken. Likviditetsprognosen ut-
gar darfor fran forvantade forandringar i balansrakningens olika poster. Summan
av de prognosticerade férandringarna kommer att ge besked om storleken av den
penningpolitiska repan (eller i férekommande fall emissionen av certifikat).

Posterna pa tillgangsidan &r relativt enkla att prognosticera da férandringar-

Riksbankens tillgangar bestar av en
guld- och valutareserv, en inhemsk
vardepappersportfolj samt utléning

till bankerna.

Riksbankens skulder bestér framst av

sedlar och mynt samt av eget kapital.

12 Den inhemska vérdepappersportféljen anvandes tidigare for att intervenera p& den svenska rantemarknaden i syf-
te att paverka olika Ioptider pa avkastningskurvan. Portféljen har dven anvants till att understodja den framvéxan-
de svenska repomarknaden. | takt med en alltmer vélfungerande rantemarknad har det penningpolitiska behovet
av en inhemsk vardepappersportfélj minskat.
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Figur 4. Riksbankens balansrékning per den 31 december 2000

Tillgangar Miljoner kronor Skulder Miljoner kronor
Guld- och valutareserv (netto) 159 444 Uteldpande sedlar och mynt 97 663
Refinansieringstransaktioner Inlaningsfacilitet 108
(penningpolitiska repor och Ovriga skulder 1391
finjusteringar) 43 156 Resultatutjamningsfond 42 193
Utlaningsfacilitet 48 Eget kapital 62 988
Inhemska vardepapper 20728 Arets resultat 20 309
Ovriga tillgangar 1276

Totalt 224 652 Totalt 224 652

Anm. Tillgangar och skulder i utlandsk valuta redovisas netto.

na normalt &r initierade av Riksbanken.'® Férandringar i guld- och valutareser-
ven uppstar nar Riksbanken koper och séljer valuta pd marknaden for statens
rékning; Riksbanken fungerar namligen som statens bank nar det galler valuta-
vaxling. Forandringar pa grund av interventioner pa valutamarknaden kan ocksa
forekomma, men sadana &r séllsynta.’4 Forandringar i portfoljen med vardepap-
per denominerade i kronor uppstar vid kupongforfall och nér vardepapperen for-
faller till slutbetalning. Féréandringar i posten kan &ven ske om nya vérdepapper
kops pa sekundarmarknaden men detta forekommer numera normalt inte.

P& skuldsidan &r det normalt endast férandringar i mangden utelopande sed-
lar och mynt som behdver prognosticeras. Minskningar eller dkningar i denna
post initieras av allmanheten och kan darfor inte, atminstone pa kort sikt, kontrol-
leras av Riksbanken. Allménhetens efterfrdgan pa sedlar och mynt uppvisar ett
tydligt och stabilt sasongsmonster. Efterfragan okar markant infér storre helger
som exempelvis julhelgen men aven i samband med lonehelger. Posten &r saledes
latt att prognosticera.’® Ovriga poster pa saval tillgéngs- som skuldsidan uppvisar
endast mycket sma och forutsagbara forandringar, exempelvis utbetalningar till
staten i samband med vinstutdelning. Detta sker en gang per ar.

Nar alla forandringar i de olika posterna har prognosticerats och summerats
framkommer hur mycket likviditet Riksbanken maste tillféra eller drénera bank-
systemet.

Som vi tidigare har konstaterat kan bankerna ha ett s& kallat strukturellt lik-
viditetsunderskott eller likviditetsoverskott gentemot centralbanken. Likviditets-
underskottet i det svenska banksystemet uppgick den 31 december 2000 till drygt

13 Sedan mitten av 1994 har staten inte langre upplaningsratt och placeringsritt ver natten i Riksbanken. Statens
egen likviditetshantering sker via konton i afféarsbankerna.

14 Valutareserven kan ocksa oka pa grund av ranteinkomster fran valutareserven. Det sker dock ingen effekt pa kron-
likviditeten i banksystemet.

15 Komplexiteten i prognosarbetet 6kar om sedlarnas rantekanslighet for reporanteférandringar beaktas. Riksban-
ken bortser dock fran sedlarnas rantekanslighet i prognosarbetet och beaktar endast sasongsmanstret. Skalet ar att
Riksbanken genomfér dagliga finjusteringar vilket stéller lagre krav pa precisionen i de veckovisa prognoserna.
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43 miljarder kronor och utgjorde darfor ocksa storleken pa den penningpolitiska
repan. Figur 5 visar hur olika poster bidrog till detta likviditetsunderskott.

Figur 5. Berakning av banksystemets strukturella likviditetsposition per den 31 december 2000

Miljarder kronor

Sedlar och mynt 98
Inl&ningsfacilitet 0
Ovriga skulder 1
Eget kapital och resultatutjamningsfond 105
Arets resultat 20
Guld- och valutareserv (netto) -159
Utlaningsfacilitet 0
Inhemska vérdepapper -21
Ovriga tillgéngar -1

Banksystemets likviditetsposition, tillika storleken pa& den penning-
politiska repan eller storleken pa de emitterade certifikaten 43

Anm. Siffrorna ar hamtade frn Riksbankens balansrikning per den 31 december 2000.

Tabellen visar att det for narvarande rader ett underskott pa likviditet i det svenska banksystemet. Detta
tillgodoser Riksbanken via utlaning till bankerna via penningpolitiska repor. Om summeringen i stallet ha-
de resulterat i ett negativt tal hade ett likviditetsdverskott i banksystemet existerat och Riksbanken hade
emitterat certifikat. Detta var exempelvis fallet i det svenska banksystemet fran 1993 fram till varen
1997.

STEG 2. GENOMFORANDET AV DEN VECKOVISA OPPNA
MARKNADSOPERATIONEN

Efter att prognosen ar gjord genomfor sale-
des Riksbanken en 6ppen marknadsopera-
tion. Denna gdrs som en penningpolitisk
repa nar det rader ett strukturellt likviditets-
underskott i banksystemet och som emission av certifikat nar det rader ett struk-
turellt likviditetsdverskott. Annonseringen sker klockan 09.30 varje tisdag och in-
formerar om typ av operation (penningpolitisk repa eller emission av certifikat),
I6ptid, reporénta samt minimi- och maximibud.
Riksbanken tillampar ett auktionsférfarande
till fast ranta’® det vill sdga reporantan. Det
minsta en motpart far bjuda &ar 0,2 miljarder
kronor och det storsta budet en motpart far
l[&mna in &r 15 miljarder kronor. Loptiden &r normalt en vecka.

Det ar Rikshankens motparter, de sa kallade primary dealers, som har ratt

Efter att prognosen &r gjord genomfor
Riksbanken en éppen

marknadsoperation.

Riksbanken tillampar ett
auktionsforfarande till fast ranta,

reporantan.

16 Motparterna bjuder endast hur mycket likviditet de vill ha (alternativt hur mycket de vill sélja) till det férannonse-
rade priset. Alternativt kan operationen gors till variabel ranta. Med detta menas att motparterna bjuder bade hur
mycket likviditet de vill ha (alternativt hur mycket de vill sélja) och till vilket pris.
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Flguar &, Tidsschamayid RBitsbankens minaid=ingseoaralioar eller snisson o

sanlchos lifikal

att bjuda i den veckovis éppna marknadsope-
rationen.1” Motparterna ska ldamna in bud till
Riksbanken fore klockan 10.00. Férdelningen
sker darefter enligt en tilldelningsprocent for
respektive bank. Den berdknas som respekti-

S

Det ar Riksbankens motparter, sa

kallade primary dealers, som har ratt

att bjuda i den veckovis 6ppna

marknadsoperationen.

ve banks andel av den sammantagna budvolymen. Om de bud som de penning-
politiska motparterna lamnar understiger den av Riksbanken ténkta tilldelningen
finjusteras likviditetsbehovet enligt den princip som vi beskriver i steg 3 nedan.

Resultatet av auktionsforfarandet med-
delas déarefter till marknaden klockan 10.30
och bankerna erhaller likviditeten (alternativt
placerar likviditet) kommande dag, det vill
saga normalt pa onsdagar da foregdende
veckas operation samtidigt forfaller. Figur 6

Resultatet av den penningpolitiska

repan meddelas klockan 10.30 och

bankerna erhaller likviditeten

(alternativt placerar likviditet)

kommande dag.

visar de olika stegen vid genomférande av en refinansieringsoperation. Figuren

visar dven stegen for emission av certifikat.

17 For narvarande ar sju institut primary dealers pa rantemarknaden.
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Under perioden juli 1994 till maj 1997 emitterade Riksbanken certifikat da
banksystemet hade ett strukturellt dverskott pd likviditet. Darefter har banksyste-
met haft ett strukturellt underskott pa likviditet (se diagram 1).

STEG 9. STANGNING AV BETALNINGSSYSTEMET OCH
STABILISERING AV DAGSLANERANTAN
Under varje enskild dag sker stora fléden av betalningar i kronor mellan banker-
na genom Rikshankens betalningssystem, RIX.18 Under- eller dverskott uppstar
I6pande mellan deltagarna i betalningssystemet dels under dagen, dels vid slutet
av dagen. Innan betalningssystemet stanger avlaser Riksbanken banksystemets
stallning pa avvecklingskontona som helhet. Det kan da visa sig att banksystemet
som helhet har likviditetsdverskott (placeringsbehov i Riksbanken) eller likviditets-
underskott (lanebehov i Riksbanken). Banksystemets sammantagna behov kan
varje enskild dag variera, framforallt for att prognoserna éver hur mycket likvidi-

Dlagraen & Shorlesen o dep ¢ scawise dpans msknsdsoperabionen

3

18 Stora betalningar i svenska kronor hanteras i RIX, som &r ett betalningssystem som Riksbanken ansvarar for. Var-
je deltagare har ett konto i Riksbanken som debiteras eller krediteras nar betalningar genomfors. En bank som
skickar ivag en betalning till en annan bank minskar behallningen pa sitt konto nar kontot debiteras medan den
bank som tar emot pengarna ¢kar sin behalining.

36

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2001




tet som ska tillforas eller dras in fran banksystemet &r gjorda for ett genomsnitt
under en veckoperiod, men aven pa grund av prognosfel.

| syfte att stabilisera dagslanerantan na-
ra reporantan justerar Riksbanken dagligen
bankernas stallning gentemot Riksbanken sa
att banksystemet som helhet inte ska behdva
utnyttja faciliteterna. Finjusteringarna gors
till reporantan plus 10 rantepunkter om ban-
kerna behover likviditet och minus 10 rénte-
punkter om bankerna behdver placera likviditet. Att finjusteringen gors till repo-
rantan £10 rantepunkter syftar till att skapa incitament for banksystemet som
helhet att bjuda i de veckovisa ppna marknadsoperationerna.

Anvandningen av inlaningsfaciliteten respektive utlaningsfaciliteten har se-
dan juni 1994 till idag i genomsnitt uppgatt till drygt 200 miljoner kronor (se dia-
gram 2). De senaste tva aren har emellertid anvandningen i respektive facilitet
minskat och endast uppgatt till drygt 50 miljoner i genomsnitt eller 0,1 procent av
det strukturella underskottet under dessa ar. Volatiliteten i dagslanerantan har va-
rit mycket 1&g och den foljer reporantan mycket nara. Under en kort period i slu-
tet av 1994 och borjan av 1995 genomfordes inga finjusteringar, vilket 6kade an-
vandningen av faciliteterna avsevart med en mer volatil dagsldneranta som foljd.

| syfte att stabilisera dagslanerantan
néra reporéntan justerar Riksbanken
dagligen bankernas stallning
gentemot Riksbanken sa att
banksystemet som helhet inte ska

behova utnyttja faciliteterna.

Dl 2. Den o seensas dagslars: inlan o arvdrdn rgen o faclileisna
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Ar Riksbankens penningpolitiska
styrsystem andamalsenligt?

I artikeln har vi konstaterat att flertalet centralbanker i ekonomier med vélutveck-
lade finansiella marknader siktar pa att paverka rantebildningen i ekonomin utan
att ta sarskilt sikte pa de direkta effekterna pa penningmangden. Rétten att be-
stdamma villkoren for hur bankerna kan placera eller finansiera dver- och under-
skott i sina betalningar i centralbanken vid dagens slut samt mdjligheten att via
marknadsoperationer bestimma banksystemets samlade likviditetsbehov, ar det
som gor att centralbanken i praktiken kan kontrollera dagslanerantan.

In- och utlaningsvillkoren, de instrument
som utnyttjas och den praxis som géller for
centralbankens likviditetspdverkande mark-
nadsoperationer utgdr ramverket for central-
bankens operativa rantestyrning och har har kallats det penningpolitiska styrsys-
temet. Det finns, som vi visat, olika satt att utforma ett styrsystem och vi har i ar-
tikeln valt att beskriva tva huvudtyper. Skillnaderna i olika centralbankers
styrsystem ar emellertid ofta historiskt betingade och speglar sallan skillnader i
beddmningar av vilka mekanismer som verkar eller av vad som &r effektivt i vida-
re mening.

Avslutningsvis vill vi redovisa nagra av de Gvervaganden som legat bakom
den konkreta utformningen av Riksbankens styrsystem samt kortfattat diskutera
om det finns nagra starka skal att forandra nagon del i systemet. En central egen-
skap for ett penningpolitiskt styrsystem ar att det ska kunna styra den rénta central-
banken siktar pa. For att vara andamalsenligt utan ondédiga marknadsingrepp stalls
ocksa andra krav. Har néjer vi oss med att lyfta fram nagra. Det sétt centralban-
ken valt att styra rantan pa ska inte skapa onddiga kostnader for likviditetshante-
ringen i ekonomin. Motparter for penningpolitiken och deltagare i betalningssys-
temet maste vidare valjas sd att rantebildningen fungerar effektivt. Rantestyr-
ningen i sig ska inte skapa onddig osdkerhet om utvecklingen av dagslanerantan.
Utformningen av systemet ska inte heller i onédan paverka allokering av sparan-
det mellan olika instrument.

Nar Riksbankens nuvarande styrsystem utformades fanns en ambition att
undvika inslag som hade karaktéren av beskattning som till exempel kassakrav
utan ranteersattning. Darfor valdes ett system dar in- och utlaningsfaciliteterna
sdtter granserna for dagsldnerantan. Systemet har kommit att tillampas pa sa satt
att dagslanerantan styrs sé att den foljer Riksbankens reporanta mycket nara. Vis-
serligen ar det troligt att det ar de nagot langre rantorna och de rantor allménhe-

Skillnaderna i olika centralbankers
styrsystem ar ofta historiskt
betingade.
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ten moter som &r viktiga for penningpolitikens genomslag pa inflationen. Men
som vi slog fast i tidigare avsnitt paverkar forvantningar om dagslanerantan ran-
tebildningen i hela ekonomin. Fluktuationer i dagslanerantan utgor sannolikt ing-
et problem sa lange de inte skapar onddig osakerhet om ranteutvecklingen pa lite
langre sikt. For att undvika risken for osakerhet och da kostnaderna for att hélla
dagslanerantan stabil runt reporantan har ansetts laga, har Riksbanken valt att
stabilisera dagslanerantan.

Vissa delar i Rikshankens penningpoli-
tiska styrsystem skulle kunna utformas an-
norlunda utan att styrbarheten av dagslane-
rantan paverkas negativt. Det géller till ex-
empel avstdndet mellan in- och utlanings-
rantan, den sa kallade korridorbredden. Med
en mycket smal korridor skulle visserligen dagsldnerantan styras effektivt, men
samtidigt skulle Riksbanken overta mycket av den riskomférdelning som sker pa
daglanemarknaden idag. Hur bred korridor som behdvs for att bankerna i forsta
hand ska vélja att utjamna obalanser pa dagsldnemarknaden ar osakert, men san-
nolikt behdvs inte lika stort avstand som idag. Eftersom Rikshanken styr likvidite-
ten sa att banksystemet mycket sallan behdver utnyttja in- och utlaningsméjlighe-
terna leder dock den breda korridoren knappast till ndgon kostnad for systemet
som helhet.

Styrbarheten av dagslanerantan &r inte
heller beroende av att Riksbanken genomfér
en regelbundet aterkommande likviditetsjus-
terande operation en gang i veckan via repor
eller emittering av certifikat. Loptiden och
frekvensen &r ursprungligen valda for att
man tidigare ville ha méjlighet att &ndra reporéntan varje vecka. Efter det att den
nya riksbankslagstiftningen tradde ikraft i boérjan av 1999 fattas de penningpolitis-
ka besluten av Riksbankens direktion. Beslut om ranteféréandringar tas vid ett
penningpolitiskt méte som normalt halls mellan sex och atta ganger per ar. Repo-
perioden motiveras darfér nu knappast av behovet att andra réntorna varje
vecka. Fordelarna med langre 16ptider och mindre frekventa regelbundna likvidi-
tetsjusterande marknadsoperationer &r dock inte uppenbara. Om man inte vill
acceptera stora fluktuationer i dagslanerantan skulle till exempel de finjusterande
operationerna bli storre.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det system som Riksbanken tillam-
par fungerar val. Men &ven om det just nu inte finns ndgra uppenbara och stora

Vissa delar i Riksbankens
penningpolitiska styrsystem skulle
kunna utformas annorlunda utan att
styrbarheten av dagslanerantan

paverkas negativt.

Styrbarheten av dagsl&nerantan &r
inte beroende av att Riksbanken
genomfor likviditetsjusterande
operationer med viss 16ptid och

frekvens.
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ineffektiviteter, finns det som vi har pekat pa,
manga delar som inte sjalvklart behover se ut
som idag. Forandringstakten pa de finansiella
marknaderna ar dock hdg vilket gor det vik-
tigt att I6pande utvardera utformningen och tillampningen av Rikshankens styr-
system.

Sammanfattningsvis kan vi
konstatera att det system som

Riksbanken tillampar fungerar val.
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