B Ekonomiska kommentarer

Penningpolitiken av-
speglas i Riksbankens
balansrdkning. Detta
har varit extra tydligt
under den finansiella
krisen, da balansom-
slutningen mer @n
tredubblades. Obe-
roende av den finan-
siella krisen har viktiga
strukturella férand-
ringar skett som lett till
att banksystemet gatt
fran ett strukturellt
underskott gentemot
Riksbanken till ett
overskott. Det innebdr
att Riksbanken dven
framover kommer att
erbjuda bankerna att
placera sin 6verskotts-
likviditet i riksbanks-
certifikat istallet for
att erbjuda bankerna
finansiering i form av
veckovisa repor, som
var fallet innan krisen.
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Forfattarna ar verksamma pa avdelningen fér penningpolitik

Sex génger per ar samlas Riksbankens direktion for att fatta beslut om den sé kallade
repordntan. Repordntan dr i strikt mening rdntan pa den inlaning alternativt utldning
med en veckas [6ptid som Riksbanken genomfor varje tisdag.! Reporantan ar ocksa
en signal fran Riksbanken till de finansiella marknaderna om var man vill att den allra
kortaste rdntan, den pa lan 6ver natten mellan banker, ska ligga. De instrument som
Riksbanken forfogar dver for att ge trovérdighet at denna signal och att mer precist
styra dagslanerantan ar framst olika slags in- och utldning, pa olika I6ptider och till
olika rantevillkor. Syftet med denna ekonomiska kommentar &r att forklara hur det
penningpolitiska styrsystemet fungerar och hur det hdanger samman med Riksban-
kens balansrakning. Vi diskuterar sarskilt utvecklingen under den finansiella krisen. Vi
forklarar dven varfoér den penningpolitiska repan numera ersatts av riksbankscertifi-
kat.

Huvuddelen av de instrument som Riksbanken anvadnder for att styra rdntan dterfinns
som poster pd Riksbankens balansrakning. Fére den finansiella krisen var transaktio-
nerna i de olika instrumenten normalt sett férhallandevis sma, vilket innebar att atgar-
der som vidtogs inom ramen for det penningpolitiska styrsystemet i regel hade sma
effekter pa balansrdkningen. Detta &ndrades under den finansiella krisen. De [an som
Riksbanken gav till bankerna under perioden oktober 2008 - oktober 2009 innebar att
storleken pa Riksbankens balansrdkning mer dn trefaldigades. Den 6kade likviditeten i
betalningssystemet som dessa lan gav upphov till [anades in igen till Riksbanken. Det
syntes pé balansrdkningens skuldsida i form av att poster som representerar olika pen-
ningpolitiska styrinstrument dkade. For att forklara detta mer i detalj bérjar vi med en
kort genomgdang av betalningssystemet, fér att darefter behandla det penningpolitiska
styrsystemet och hur penningpolitiska transaktioner paverkar Riksbankens balansréak-
ning.?

Hur kan Riksbanken styra rantan?

Att det finns en koppling mellan det penningpolitiska styrsystemet och centralbankens
balansrakning ar kanske foga férvanande. Enligt den klassiska laroboksmodellen styr
centralbanker rdntan genom att &ndra penningméngden genom kép eller férséljningar
av vardepapper, dvs. via sa kallade 6ppna marknadsoperationer. Ju mer vardepap-

per centralbanken képer desto lagre blir rdntan. Centralbankens styrning av rantan
motsvaras darmed direkt av férandringar i storleken pd centralbankens balansrékning.
Denna enkla modell &r dock alltfér enkel nar det géller att férstd moderna penningpo-
litiska styrsystem.? De flesta centralbanker har idag rantestyrningssystem dar det inte
finns ndgon direkt koppling mellan férandringar i rdntan och storleken pd balansrék-
ningen. Det dr i stéllet centralbankens monopol pa att tillhandahalla betalningsmedel,

1. Uttrycket reporanta kommer fran att det ar rantan pd ett dterkopsavtal som heter repurchase agreement pa engelska.

2. Tidigare redogorelser for Riksbankens penningpolitiska styrsystem tar inte upp kopplingen till balansrakningen. Se t.ex. Mitlid och
Vesterlund (2001).

3. Det 4r dock en mekanism som anvénds for att férklara effekterna av de stora tillgangskop som vérldens stora centralbanker genomfért
under senare ar.
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och framfor allt att den kan bestdmma till vilka villkor dessa betalningsmedel gors
tillgdngliga, som gor det mojligt for centralbanken att styra rdntan.* Det &r detta man
brukar kalla centralbankens penningpolitiska styrsystem.

For att visa hur Riksbanken styr rdntan borjar vi darfér med en kort bakgrund om
betalningssystemet och om hur betalningarna mellan (privata eller juridiska) personer
ger upphov till betalningar mellan bankerna. Sddana betalningar leder till att vissa
banker far dverskott medan andra far underskott pd sina konton i betalningssyste-
met. Vi beskriver hur dessa saldon utjdmnas via lan mellan bankerna eller via transak-
tioner med Riksbanken.

Kostnadsfria betalningar mellan bankerna under dagen...

Om tvé personer har konton i samma bank kan en betalning mellan dessa enkelt
gobras genom att banken debiterar den enes konto och krediterar den andres. Om
personerna daremot har sina konton hos olika banker maste en betalning ske mellan
dessa banker. Sadana transaktioner mellan banker gors vanligen genom debitering och
kreditering pd bankernas konton i Riksbankens betalningssystem RIX.> Under senare
ar har dverforingar mellan kunder i olika banker i genomsnitt lett till transaktioner pa
cirka 570 miljarder kronor varje dag i RIX, dvs. ndstan en femtedel av svensk (arlig)
BNP. Det ar alltsa mycket stora vdarden som hanteras i RIX.

Ibland kan en bank bli tvungen att betala ut pengar till en annan bank under dagen
innan den sjdlv fatt ndgra pengar. DA kan den lana fran Riksbanken for att kunna
genomfora betalningen. Den far da en sd kallad intradagskredit fran Riksbanken mot
sakerhet i form av vdrdepapper eller utlandsk valuta. Intradagskrediter &r nédvéndiga
for att betalningssystemet ska fungera effektivt. Om alla banker skulle sitta och vénta
pa att fa betalningar innan de sjdlva betalar ut pengar sé skulle betalningssystemet
inte fungera. Precis som de flesta andra centralbanker kraver Riksbanken godtagbara
sdkerheter for intradagskrediter men tar ddrutéver inte betalt.

... och mot ranta vid dagens slut

Vid slutet av dagen kommer vissa banker att ha underskott pa sina RIX-konton medan
andra har 6verskott. De banker som har dverskott kan da antingen lana ut pengar
"6ver natten” till dem som har underskott pa den sa kallade dagslanemarknaden,
eller placera 6verskottet i Riksbanken. Omvant maste de banker som har underskott
antingen lana av andra banker, eller Idna (mot sékerhet) av Riksbanken. Lanen 6ver
natten mellan bankerna ges till den sa kallade dagslaneréntan (overnight-rantan). Det
ar denna ranta som Riksbanken i férsta hand har mojlighet att styra. Detta sker forst
och framst inom ramen for de staende faciliteterna.

De stdende faciliteterna innebar att Riksbanken tillhandahaller en mojlighet att placera
pengar 6ver natten till en inldningsrdnta som ar lika med repordntan minus 0,75
procentenheter och en mdjlighet att [ana pengar till en utldningsrdnta som ar lika med
repordntan plus 0,75 procentenheter.® Banker som deltar i RIX och som har slutit avtal
med Riksbanken om att vara sa kallade penningpolitiska motparter kan anvdnda sig
av denna mojlighet.”

Om banker med &verskottslikviditet dr tveksamma till att 1dna ut till andra banker
kommer sannolikt dagslanerdntan att stiga eftersom de banker som har underskott
pa likviditet i s& fall bjuder upp rdntan. Men de banker som &r penningpolitiska
motparter till Riksbanken kan istéllet vdnda sig till Riksbanken for att f& kredit éver
natten. Riksbankens utldningsranta satter dirmed en &évre grédns fér dagslanerantan.

4. Se t.ex. Disyatat (2008) , Borio och Disyatat (2009) samt Keister, Martin och McAndrews (2008).

5. Medlemmar i RIX 4r Riksbanken, Riksgédlden samt ett antal kreditinstitut och clearingorganisationer. Avvecklingen i RIX sker enligt
principen om bruttoavveckling i realtid. Det innebar att betalningar avvecklas en och en och att de medel som 6verférs till ett RIX-konto
omedelbart blir tillgdngliga pa kontot och kan anvéndas for andra betalningar.

6. Med rddande reporédnta pa 1,25 procent (frén december 2010) &r alltsd inldningsrantan 0,50 procent och utldningsrantan 2,00 procent.
Mellan april 2009 och juli 2010, da reporédntan var pa historiskt ldg niva, var ut- och inlaningsrantorna plus/minus 0,50 procentenheter runt
repordntan.

7. Pa Riksbankens hemsida finns en forteckning med de penningpolitiska motparterna. Se http://www.riksbank.se/templates/Page.
aspx?id=26467.
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P& motsvarande satt satter inldningsrantan en undre grans. Darmed utgér Riksban-
kens inldningsrdnta och utldningsranta en rdntekorridor inom vilken dagslanerantan
bestdms.®

Riksbanken styr dagslanerantan...

Var dagslanerantan mer exakt kommer att hamna inom réntekorridoren ar emellertid
en férhandlingsfraga mellan bankerna pa dagslanemarknaden. Med en korridorbredd
pa 1,5 procentenhet ges rantan mojlighet att variera kraftigt fran en dag till en annan
beroende péa var forhandlingarna mellan bankerna landar. En smalare korridor skulle
begrénsa variationerna i rdntan, men skulle dven minska bankernas incitament att
utjamna sina likviditetspositioner med varandra. For att 6ka incitamenten for bankerna
att komma 6verens om dagslanerédntor i ndrheten av repordntan stér Riksbanken redo
att varje eftermiddag genomfora finjusterande operationer. | dessa operationer erbju-
der Riksbanken kredit mot sakerhet eller inldning 6ver natten till repordntan plus/mi-
nus 0,10 procentenheter. Syftet med finjusteringarna ar att balansera banksystemets
likviditetsstéllning gentemot Riksbanken genom att lana ut medel sé att banksystemet
kan técka sitt underskott eller lana in ett dverskott. Hur stora belopp som Riksbanken
lanar ut eller tar emot beror alltsd pa hur banksystemets stéllning gentemot Riksban-
ken ser ut vid denna tidpunkt. Om banksystemet som helhet har ett Idnebehov lanar
Riksbanken ut medel, men da inte mer &n det belopp som motsvarar banksystemets
samlade lanebehov. Motsvarande géller om banksystemet som helhet har ett place-
ringsbehov. Riksbanken tar dd emot medel, men inte ett stdrre belopp 4n banksyste-
mets placeringsbehov. Skalet till detta ar att Riksbanken vill att bankerna i férsta hand
ska jamna ut sina likviditetspositioner mellan sig, och endast komma till Riksbanken
nar évriga mojligheter ar uttdmda.’

...och likviditeten i RIX

Under normala férhallanden forséker Riksbanken tillfora eller dra in precis s mycket
likviditet som behovs for att stallningarna pa bankernas konton i Riksbanken ska sum-
mera till noll vid dagens slut. Det innebar att om ndgra banker har underskott pa sina
konton vid slutet av dagen sa har andra banker ett motsvarande 6verskott.

Hur ser da denna hantering av likviditeten i RIX ut? Fére 2008 fanns ett s kallat
strukturellt underskott i betalningssystemet, dvs. banksystemet hade haft ett under-
skott av kronor i RIX om inte Riksbanken varje vecka tillfort likviditet. Riksbanken
férsdg da bankerna med betalningsmedel genom att kdpa vardepapper fran dem,
samtidigt som man kom &verens om att bankerna skulle kdpa tillbaka vardepappren
vid en senare tidpunkt. Dessa sd kallade repor hade vanligen en 16ptid pa en vecka,
och priset var den reporanta som radde vid tillfallet. Ndr en bank séljer ett vardepap-
per till Riksbanken fors ett belopp motsvarande kdpeskillingen éver till dess konto

hos Riksbanken. Banken kan sedan anvénda dessa medel pa sitt konto for att betala
andra medlemmar i betalningssystemet eller for att rekvirera sedlar och mynt fran
Riksbanken. Sommaren 2008 sdlde Riksbanken utlandsk valuta mot likvid i kronor fér
att banksystemet dven framover skulle ha ett strukturellt underskott och man skulle
kunna fortsatta med repor. Under det senaste aret har banksystemet i stéllet haft

ett strukturellt 6verskott gentemot Riksbanken. For att dra in 6verskottslikviditeten i
betalningssystemet ger Riksbanken en gang i veckan ut kortfristiga certifikat, s& kall-
lade riksbankscertifikat, som bankerna kan placera sin likviditet i till en avkastning som
motsvarar repordntan.’® Repor och riksbankscertifikat &r exempel pd éppna mark-
nadsoperationer.

8. Under normala forhdllanden anpassar Riksbanken méangden likviditet sa att banksystemet inte ska behéva utnyttja bankens in- och
utlaningsfaciliteter. P4 posterna inldningsfacilitet respektive utlaningsfacilitet pa Riksbankens balansrdkning brukar darfor endast mycket
sma belopp aterfinnas. Paradoxalt nog r alltsa de mest obetydliga posterna pa balansrakningen de som har den stérsta betydelsen nar
dagsldnerantan bestims, genom att de sétter granserna for fluktuationer i rantan.

9. Dagliga finjusterande operationer i syfte att stabilisera dagsldnerantan infordes 1995. Orsaken var de erfarenheter Riksbanken haft av
att lata dagslanerdntan fluktuera fritt inom rantekorridoren. Dagslanerdntan hade inte motsvarat repordantan i genomsnitt, utan i stallet
fluktuerat pa ett asymmetriskt sdtt inom korridoren. Detta ledde till att fluktuationer i dagslanerdntan ibland tolkades som policysignaler
av marknadsaktérerna. For att undvika detta inférde man finjusteringarna som ett sétt att stabilisera dagsldnerdntan till samma nivd som
reporantan (se Holmberg (1996).

10. Riksbankscertifikat har som regel alltsa en veckas loptid. Men det férekommer undantag. Kring jul och nyér kan l6ptiden bli sd ling som
tre veckor, beroende pé hur helgdagarna ligger. Under varen 2010 bérjade Riksbanken dven emittera riksbankscertifikat med langre l6ptid,
dock aldrig langre 16ptid 4n tiden fram till nasta penningpolitiska moéte.
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Styrsystemet — en sammanfattning

Sammantaget syftar det system som vi beskrivit har till att ge starka incitament for
bankerna att sjdlva hantera sin likviditet, samtidigt som Riksbanken skapar forut-
sattningar for en stabil utveckling av dagsldnerantan. Den stora skillnaden mellan
Riksbankens in- och utldningsrantor i de stdende faciliteterna innebdr att bankerna i
forsta hand vander sig till varandra for att utjamna sina dagliga likviditetspositioner.
Den stora skillnaden mellan rdntorna innebdr dock att variationerna i dagslaneréantan
kan bli stora. Har kommer de dagliga finjusteringarna in. Bankerna vet att betalnings-
systemet kommer vara i stort sett i balans vid dagens slut, dvs. att Idnebehovet hos de
banker som har underskott sammantaget kommer att vara lika stort som placeringsbe-
hovet hos de 6vriga bankerna i systemet. Om en bank behdver lana éver natten sd vet
den alltsa att dessa pengar finns hos de 6vriga bankerna. Eftersom en bank ena dagen
kan behdva lana ut pengar medan den nasta dag behéver Idna pengar s brukar man
inte férhandla om rdntan utan man brukar vanligen goéra en affér till repordntan eller
valdigt ndra repordntan. Att man vet att systemet kommer att vara i stort sett i balans
vid slutet av varje dag bidrar enligt bankerna sjélva till denna prissattningspraxis. Till
sist, anledningen till att finjusteringen gors till en ndgot mindre férdelaktig rdnta &n
repordntan dr att detta ska skapa incitament f6r motparterna att bjuda i den veckovisa
repan eller emissionen av riksbankscertifikat. Diagram 1 sammanfattar styrsystemet.

Penningpolitiken avspeglas i Riksbankens balansrakning

De olika slags in- och utldning som Riksbanken gor for att styra rdntan ger upphov

till fordndringar i olika poster pa balansrdkningen. Om man vill se detta mer i detalj ar
det lampligt att utgd fran en nagot férenklad version av Riksbankens balansrakning."
Tabell 1 visar balansrakningen vid tre tidpunkter, den 23 augusti 2008 (dvs. en dryg
manad innan Riksbanken borjade med den extraordinara utldningen under den finan-
siella krisen), den 23 november 2009 (da omfattningen av Riksbankens krisatgarder
kulminerade) och slutligen den 15 januari 2011 (da Riksbankens krisdtgérder fasats
ut.)”

Tabell 1. Riksbankens balansriakning den 23 augusti 2008, 23 november 2009 och
15 januari 2011, miljoner kronor

Tillgangar Aug 2008 Nov 2009 Jan 2011
Guld och valutareserv 196 067 325030 322 556
Utlaningsfacilitet, - - 1
Marknadsoperationer

Finjusteringar - - -

Repor 3501 - -

Utldning pa langre 16ptid i SEK - 375301 -
Utlaning pa langre 16ptid i utlandsk valuta - 334 -
Ovriga tillgangar 3731 7210 4203
Summa tillgangar 203 299 707 875 326 760
Skulder
Sedlar och mynt 106 612 105 928 101 622
Inlaningsfacilitet 376 19 63
Marknadsoperationer

Finjusteringar 77 128 308 8309

Riksbankscertifikat - 246 188 -
Ovriga skulder 37 492 163 407 144 337
Eget kapital 58 742 64 025 72 429
Summa skulder 203 299 707 875 326 760

Kélla: Sveriges riksbank

11. Riksbanken publicerar uppgifter om balansrakningen fyra ganger per manad pa hemsidan, se www.riksbank.se/veckorapport. Dar finns
da mer detaljerad information dn den i tabell 1.

12. Som mest lanade Riksbanken ut 375 miljarder kronor, vilket var under hésten och vintern 2009/10. Dessutom ldnade Riksbanken mellan
oktober 2008 och november 2009 ut amerikanska dollar. Som mest uppgick denna utlaning till 30 miljarder USD under varen 2009.
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Pa tillgdngssidan &r vanligtvis guld och valutareserven den enskilt stérsta posten, men
som framgar av tabellen &r sa inte alltid fallet. | november 2009 var utldning i svenska
kronor pa langre 16ptider (dvs. ldngre &n den vanliga vecko-repan) den storsta posten,
vilket vi dterkommer till nedan. Andra poster pa tillgdngssidan &r utlaning inom ramen
for de staende faciliteterna, samt olika slags 6ppna marknadsoperationer, t.ex. utla-
ning i form av de veckovisa repor som beskrivits ovan.

P& skuldsidan &r vanligtvis sedlar och mynt den enskilt stérsta posten.’® Inldning inom
ramen for de stdende faciliteterna samt 6ppna marknadsoperationer (t.ex. emission
av riksbankscertifikat eller den dagliga finjusteringen) aterfinns ocksa pa skuldsidan.'

Fore 2008 hade banksystemet ett underskott gentemot Riksbanken. Riksbanken
tackte detta underskott med repor en gdng i veckan — dvs. en-veckas [&n mot séker-
het. De inblandade beloppen var i regel sma, ett par-tre miljarder kronor, se tabell 1.
Sedan Riksbanken avvecklade sin portfdlj av svenska vardepapper 2001 ar nédstan
alla Riksbankens intdkter i utlandsk valuta medan néstan alla kostnader &r i svenska
kronor. Darfor har banksystemets underskott mot Riksbanken trendmassigt minskat,
vilket innebar att reporna successivt blev allt mindre efter 2001. Frdn och med febru-
ari 2010 rader istallet ett strukturellt dverskott i betalningssystemet som Riksbanken
hanterar dels via veckovisa emissioner av riksbankscertifikat, dels via dagliga finjus-
teringar. Trots att banksystemet hade ett strukturellt underskott fram till i februari
2010, sd blev Riksbanken tvungen att hantera ett 6verskott pa likviditet i banksyste-
met orsakat av den utldning pa langre I6ptider som inleddes i oktober 2008. Detta
ska dock inte betraktas som ett strukturellt dverskott eftersom det var meningen att
l&neprogrammen skulle fasas ut ndr krisen var 6ver, vilket ocksé skett.

Vad bestdmmer den strukturella positionen?

Som vi tidigare konstaterat har banksystemet sedan februari 2010 ett strukturellt
overskott gentemot Riksbanken. Vad &r det da som bestdmmer om banksystemet har
ett strukturellt under- eller éverskott mot Riksbanken? Det bestdms av nettot av alla
tillgdngar och skulder pa Riksbankens balansrdkning férutom de poster som represen-
terar penningpolitiska transaktioner, dvs. frimst repor, finjusteringar och riksbankscer-
tifikat samt eventuella belopp i de stdende faciliteterna. Vi anvdnder balansrédkningen i
tabell 1 for att illustrera detta. | augusti 2008 innebar detta netto ett underskott som
motsvaras av reporna minskat med finjusteringen och inlaningsfaciliteten, sammanlagt
drygt 3 miljarder kronor. | januari 2011 motsvarades nettot daremot av ett dverskott
lika med summan av riksbankscertifikat, finjusteringarna och inlaningsfaciliteten, sam-
manlagt ca 8,4 miljarder kronor. | november 2009 fanns dven en omfattande utldning
i svenska kronor pd langre 16ptid. Aven om detta skapade ett stort likviditetsover-
skott i banksystemet &r det inte liktydigt med ett strukturellt 6verskott, i och med att
likviditetstillforseln inte var permanent. Salunda var bankernas strukturella position i
november 2009 summan av riksbankscertifikaten, finjusteringen och inldningsfacilite-
ten minus utldningen péa langre 16ptid, vilket gav ett strukturellt underskott pa knappt
0,8 miljarder kronor.

Vad orsakar férandringar i den strukturella positionen? Om andra poster pa tillgdngs-
sidan &n de penningpolitiska transaktionerna okar (t.ex. genom kdp av utldndska eller
inhemska tillgdngar med likvid i kronor) kommer banksystemet att hamna i ett storre
overskott/mindre underskott vis-a-vis Riksbanken. Och om andra poster pa skuldsidan
an de penningpolitiska transaktionerna 6kar kommer banksystemet hamna i ett storre
underskott/mindre éverskott. Under senare ar har allmanhetens efterfragan av sedlar
och mynt minskat, vilket tenderar att 6ka det strukturella 6verskottet. Samtidigt har
Riksbankens arliga inbetalning av vinstmedel till statskassan haft stor betydelse for
banksystemets strukturella position gentemot Riksbanken. Varje ar betalas en del av
Riksbankens disponibla vinst in till Riksgdldskontoret istdllet for att laggas till Riksban-
kens egna kapital. Riksgdlden placerar dessa medel pa ett konto i en affdrsbank som

i sin tur placerar denna 6kade likviditet som inlaning i Riksbanken. Storleken pa dessa
inbetalningar har under senare ar varit i genomsnitt knappt 5 mdr kronor, vilket alltsa

13. Storleken pa posten sedlar och mynt styrs av allménhetens efterfragan pa pengar som ar tamligen oférandrad 6ver tiden.
14. 1 Ovriga skulder dr fér ndrvarande "Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande i Sverige” en stor post. Denna bestér i huvudsak av
upplaning av utldndsk valuta via Riksgalden for att forstarka valutareserven.
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bidragit till att banksystemet gatt fran att for ndgra ar sedan ha haft ett strukturellt
lanebehov i Riksbanken till att framover ha ett strukturellt placeringsbehov.

Likviditetshantering i praktiken

Eftersom det finns ett strukturellt likviditetsdverskott behdver Riksbanken drdnera
banksystemet pa likviditet. Det gor Riksbanken genom att emittera riksbankscertifikat
och via finjusteringen. Riksbanken gor en prognos éver banksystemets placeringsbe-
hov kommande vecka for att bestdimma hur mycket certifikat som ska emitteras . |
praktiken handlar det om en prognos 6ver Riksbankens nettobetalningar i kronor vilka
fangas upp av de viktigaste férdndringarna i relevanta poster i Riksbankens balansréak-
ning under veckan. Det ar framforallt posten uteldpande sedlar och mynt som spelar
huvudrollen i detta sammanhang. Den styrs av allmdnhetens efterfrdgan pa betal-
ningsmedel, som uppvisar ett tydligt sdsongsmonster. Om allmanhetens efterfragan
véntas 6ka, vilket den till exempel gor speciellt infér julhandeln och andra langhelger,
sa kommer bankerna att behoéva rekvirera mer sedlar och mynt. De betalar for dessa
genom att motsvarande belopp dras fran deras konton i RIX. Bankerna kommer
darmed att hdlla mindre medel pd sina konton och banksystemets placeringsbehov
minskar darfor. Riksbanken kommer da att emittera farre riksbankscertifikat 4n veckan
innan.'?

Forandringar i likviditetshanteringen under den finansiella krisen

| oktober 2008 svepte den internationella finansiella oron pd allvar in éver finansmark-
naderna i Sverige. Marknaderna for langfristiga krediter upphérde i princip att fung-
era, vilket dven drabbade svenska banker. Riksbanken bérjade da lana ut amerikanska
dollar och svenska kronor till bankerna.’® Under hésten 2008 och vdren 2009 skedde
utldningen i svenska kronor med 3, 6 och s& smdningom 12 manaders 16ptid, och till
en ranta som lag 6ver marknadsrdntan. Darefter, nar repordntan natt sin nedre grans,
fick bankerna dven vid tre skilda tidpunkter majlighet att fa tiligdng till 12 manaders
krediter till en 1ag rdnta. Detta skedde i anslutning till de penningpolitiska métena i
juli, september och oktober 2009 och syftet var att fa ned rantorna till féretag och
hushall.

Denna utldning innebar att banksystemet i ett slag gick fran ett tidigare kortfristigt
finansieringsbehov i Riksbanken — vilket alltsa tillgodosdgs via veckovisa repor som
var férhallandevis sma — till ett mycket stort kortfristigt placeringsbehov. Riksban-
kens utlaning till bankerna syns pa tillgdngssidan av balansrékningen i tabell 1 — den
23 november 2009 uppgick den till 375,3 miljarder kronor. Denna utldning innebar
ett mycket stort likviditetsdverskott i betalningssystemet som Riksbanken drog in via
veckovisa emissioner av riksbankscertifikat och dagliga finjusteringar. Den 23 novem-
ber uppgick dessa till 246,2 respektive 128,3 miljarder kronor.

En stor andel av 6verskottslikviditeten har alltsd hanterats via de dagliga finjustering-
arna. Trots att det dr fordelaktigare att placera pengarna i certifikaten till repordntan
dn att placera dem i finjusteringarna till repordntan minus 0,10 procentenheter har
bankerna valt att i stor utstrackning placera pengarna i finjusteringarna. Detta ar ett
beteendemdnster som etablerades under den finansiella krisen och som tyder pa att
bankerna i kristider ar beredda att betala for att vara likvida. Detta beteende bestar
alltsa trots att férhallandena pé de finansiella marknaderna nu ar mer normala.

Riksbanken understédde bankernas utldning under krisen

Det faktum att Riksbankens extraordinédra utldning per automatik gav upphov till 6kad
inlaning i Riksbanken (som tabell 1 ovan visar) kan vara svart att forstd. "Vad ar me-
ningen med att Riksbanken lanar ut till bankerna om de omedelbart satter in pengar-

15. Har skulle man kunna vanta sig att férandringar i valutareserven skulle paverka banksystemets placeringsbehov. Sa ar emellertid inte
alltid fallet. Orsaken ar att Riksbanken som regel inte gor nagra betydande valutatransaktioner mot kronor. Och alla férandringar i valutare-
serven som uppkommer pa grund av vérderingsforandringar motsvaras pa skuldsidan av forandringar i posten Vérderegleringskonto, vilket
vi har inkluderat i posten Ovriga skulder i tabell 1.

16. Se Sellin (2009).

6 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 1, 2011



na?" kan vara en naturlig fraga. Ett enkelt exempel nedan i tabell 2 visar hur detta kan
komma sig och hur den 6kade utlaningen fran Riksbanken bidrog till att halla uppe
utlaningen fran bankerna till allménheten.

Tabell 2. Exempel pa utlaning fran Riksbanken till bankerna

Balansrakningar fore Riksbankens Balansrakningar efter Riksbankens
utlaning: utlaning:
Bank A Bank A
Utldning 100  Inldning 50 Utlaning 100  Inldning 50
LanfranB 50 Lan fran Rb 50

Bank B Bank B
Utlaning 50  Inlaning 100 Utlaning 50 Inlaning 100
Lan till A 50 Rb-certifikat 50

Riksbanken

Utldning 50  Rb-certifikat 50

Anta att det finns tva affarsbanker, A och B, som finansierar sin utldning via inldning
fran allm@nheten (Bank B), men dven frdn andra banker (Bank A, som lanar av Bank
B). Bdda bankerna lanar ut lika mycket. Anta nu att en kraftig fértroendekris uppstar
som innebdr att Bank B upphor att lana ut till Bank A. Istdllet placerar bank B sina
pengar i riksbankscertifikat. D& l&nar Riksbanken istéllet ut samma belopp till Bank
A. Utan detta l&n hade Bank A varit tvungen att minska sin utlaning eller hitta alter-
nativ finansiering, vilket hade varit svart. Exemplet &r naturligtvis en grov férenkling,
men en viktig podng med exemplet ar att Riksbankens utldning gor nytta trots att de
utldnade pengarna kommer tillbaka till Riksbanken i form av placeringar i riksbanks-
certifikat.

Exemplet visar dven att vad Riksbanken gjorde nar man lanade ut till bankerna var att
ta pa sig en del kreditrisk, en kreditrisk som bankerna inte langre ville ta. Riksbankens
utldning skedde dock alltid mot sdkerhet och med goda rantemarginaler. Prissdtt-
ningen av utldningen innebar att den ranta Riksbanken erhdll pa utlaningen éversteg
den rénta man samtidigt betalade for riksbankscertifikatet eller finjusteringen. Sam-
mantaget har det inneburit att Riksbanken tjdnat ndstan 2,6 miljarder kronor pd den
extraordindra utldningen i svenska kronor under den finansiella krisen."”

Balansrdkningen och Riksbankens implementering av
penningpolitiken i ett l&ngre tidsperspektiv

Diagram 2 och 3 visar hur Riksbankens balansrdkning utvecklats sedan 1999, med de
huvudsakliga tillgangarna i diagram 2 och skuldposterna i diagram 3. Fram till hosten
2008 lag balansomslutningen pa runt 200 miljarder kronor, men denna 6kade drama-
tiskt under krisen till som mest 763 miljarder kronor i juli 2009. Orsaken star att finna
i de lan i amerikanska dollar och svenska kronor som Riksbanken bérjade erbjuda
svenska banker i oktober 2008."®

En stor férdndring i Riksbankens balansrakning jamfort med for 10 ar sedan &r att
innehavet av vardepapper i inhemsk valuta inte finns kvar. Fram till i juni 2001 hade
Riksbanken en portfolj av svenska statsskuldvaxlar och statsobligationer. Rent princi-
piellt kan Riksbanken kopa eller sédlja vardepapper pa marknaden for att paverka det
finansiella systemets strukturella (mer varaktiga) lane- eller placeringsbehov gente-
mot Riksbanken. Riksbanken har dock inte anvént sig av den har sortens marknadso-
perationer under de senaste aren, dven om det var en dtgédrd som dvervagdes under

17. Utlaningen i amerikanska dollar gav inte lika stor rintemarginal, i och med att en stor del kom fran den amerikanska centralbanken
Federal Reserve. | enlighet med det swap-avtal som Riksbanken ingick med Federal Reserve gick all ranta som Riksbanken fick av svenska
banker oavkortat till Federal Reserve (se dven Feds webbplats). Riksbanken gick alltsa plus/minus noll pa den utlaning i amerikanska dollar
som finansierades via Federal Reserve. Riksbanken ldnade dven ut amerikanska dollar ur valutareserven. Intdkterna fran utlaningen i ameri-
kanska dollar blev 225 miljoner kronor.

18. Den stora 6kningen av balansrakningen under den finansiella krisen tillhor de storsta i varlden. Matt som andel av BNP 6kade Riks-
bankens balansrékning fran ca 7 procent fére krisen till som mest 25 procent. Motsvarande siffror fér den amerikanska centralbanken &r 7
respektive 15 procent av BNP. Se Finansiell Stabilitet 2010:2.
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varen 2009 ndr repordntan hade natt sin nedre gréns och det fanns behov av ytterli-
gare penningpolitisk stimulans.”

En ytterligare post pa tillgdngssidan som har minskat under perioden, for att slutligen
forsvinna helt, ar reporna. Vi har tidigare beskrivit hur dessa anvandes for att tillféra
likviditet till banksystemet. Att repovolymerna minskade stadigt fran 2001 till 2008
beror som ovan ndmnts framst pa de arliga utbetalningarna av vinstmedel till staten.
Vi bor alltsa forvédnta oss att denna trend mot ett mindre finansieringsbehov hos
bankerna, eller numera ett 6kat placeringsbehov, kommer att fortsatta savida inget
gors for att fordndra detta.

En sista observation pa tillgdngssidan &r att valutareserven dkat avsevart under 2009.
Riksbanken lanade d& motsvarande 100 miljarder kronor fran Riksgélden for att for-
starka Riksbankens valutareserv. Eftersom svenska banker finansierar en betydande
del av sin utldning i utlandsk valuta behéver Riksbanken ha en tillrackligt stor valuta-
reserv for att kunna méta eventuella behov frdn bankerna.

Om vi sa gar over till skuldsidan kan vi se att denna huvudsakligen bestar av posterna
sedlar och mynt, eget kapital samt 6vriga skulder. Utestdende sedlar och mynt upp-
gar till drygt 100 miljarder kronor och utgor darmed cirka halften av balansomslut-
ningen. Denna post dr som synes valdigt stabil dver tiden. Vi kan ocksa konstatera
att inlaningen i form av finjustering och riksbankscertifikat var betydande under den
finansiella krisen.

Banksystemet har gatt fran underskott till 6verskott

Riksbankens penningpolitiska styrsystem &r uppbyggt som s att i normala tider

har transaktioner som har med implementeringen av penningpolitiken att géra haft
véldigt liten effekt pd Riksbankens balansrdkning. Fram till sommaren 2008 uppgick
de penningpolitiskt motiverade transaktionerna till endast ndgra fa miljarder kronor i
veckan. Den extraordindra utldningen under den finansiella krisen innebar att dessa
Okade till flera hundra miljarder kronor om dagen. Nu nar samtliga lan beviljade under
den finansiella krisen forfallit uppgar det likviditetsoverskott som Riksbanken har att
hantera till drygt 9 miljarder kronor. Beroende pa hur Riksbankens vinstutbetalning till
staten hanteras sa kan detta likviditetsoverskott komma att 6ka ytterligare under det
kommande halvaret. Jamfort med de flesta andra centralbanker, t.ex. ECB, har Riks-
banken ddrmed ett styrsystem som innebdr férhallandevis fa och sma transaktioner.2°

Efter mer &n ett decennium dér bankerna haft ett strukturellt underskott gentemot
Riksbanken rader nu ett strukturellt dverskott. Riksbanken kommer alltsa inte att
aterga till de veckovisa reporna, utan rutinen kommer att innebéra emissioner av riks-
bankscertifikat varje tisdag, kompletterat med dagliga finjusteringar vid behov. Detta
innebér att Riksbanken framover kommer att betala, istéllet for att erhalla, ranta pa
de penningpolitiska transaktionerna. Detta har ingen betydelse for formagan att
styra rdntan, men det pdverkar Riksbankens balansrédkning. Bland annat kommer det,
allt annat lika, att minska kommande érs vinster och inleveranser till statskassan.

19. Se Penningpolitisk uppféljning april 2009.
20. Aven i férhdllande till den genomsnittliga dagliga mangden transaktioner i RIX om cirka 570 miljarder kronor &r de penningpolitiskt
motiverade transaktionerna mycket sma.

8 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 1, 2011



Diagram
Diagram 1. Riksbankens styrsystem for dagslanemarknaden
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Diagram 2. Utveckling for Riksbankens tillgangar vecka 39 1999-vecka 2 2011
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Kélla: Sveriges riksbank.

Diagram 3. Utveckling for Riksbankens skulder vecka 39 1999-vecka 2 2011
Veckoobservationer, miljoner kronor
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