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B Forord

Riksbankens medarbetare foreldser ofta om Riksbankens roll i
samhéllet och om hur arbetet bedrivs for att na det av riksdagen
lagfasta malet for Riksbanken, namligen att uppratthalla ett stabilt
penningvdrde. Den hdr skriften beskriver hur penningpolitiken
bedrivs i praktiken. Den ar avsedd att kunna ldsas bade fristaende
och i samband med Riksbankens féredrag.

Den primdra malgruppen &r studenter som ldser nationaleko-
nomi pa universitetsniva. Férhoppningen &r att skriften dven ska na
en bredare allmédnhet som &r intresserad av hur rantestyrningen gar
till.

Skriften inleds med en beskrivning av Riksbankens mal och
uppgifter, med fokus pa penningpolitiken. Dérefter foljer Riksban-
kens hantering av penningpolitiken i praktiken.

Uppgifter om mer information och lasning samt en ordlista finns
i slutet av skriften.

Stockholm i mars 2005
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B Inledning

Riksbanken
Riksbanken ar Sveriges centralbank och dess huvuduppgifter ar att
uppratthalla ett stabilt penningvarde och att framja ett sakert och
effektivt betalningsvédsende (se figur 1).

Med ett stabilt penningvarde menas lag och stabil inflation.
Riksbanken paverkar inflationsutvecklingen genom sin styrrédnta.
Styrrdntan anger den nivd Riksbanken vill att penningmarknadens
kortaste rdanta, dagsldnerdntan, ska befinna sig pd. Dagslanerantan
paverkar i sin tur marknadsrantor med ldngre |6ptider och i forlang-
ningen aktiviteten och prisutvecklingen i ekonomin. Denna process
ar en del i det som brukar bendmnas transmissionsmekanismen. For
den som onskar fa veta mer om denna mekanism, finns forslag pa
litteratur under " Mer information och lasning".

For att fraimja ett sédkert och effektivt betalningsvasende foljer
och analyserar Riksbanken de risker och hot som finns mot stabilite-
ten i det finansiella systemet. Denna uppgift behandlas dock inte i
denna skrift utan fokus ligger pa Riksbankens uppgift att upprétthalla
ett stabilt penningvérde.

Figur 1. Riksbankens uppgifter

Uppratthélla
ett stabilt
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Penningpolitiken inriktas pa att hélla inflationen pé en ldg och
stabil niva for att underlatta beslutsfattandet i ekonomin och darige-
nom gynna den ekonomiska tillvaxten. Hushall som 6nskar spara och
foretag som vill investera kan da kdnna sig sdkra pa att deras ekono-
miska beslut inte kommer att urholkas pa grund av ett fallande
penningvdrde.

Riksbankens penningpolitik
Riksbankens mal for inflationen, matt som konsumentprisindex (KPI),
ar en prisdkningstakt pa 2 procent per ar med ett utrymme for
avvikelse pa 1 procentenhet uppat respektive nedat.

Att just denna niva har valts beror dels pa att det ska finnas ut-
rymme for prishdjningar som beror pa kvalitetsforbattringar pa varor
och tjanster, dels for att undvika risken for deflation.

For att kunna uppnad prisstabilitetsmalet dndrar Riksbanken sin
styrranta. Eftersom ranteférandringar ger effekt i ekonomin med
tidsfordrojning, dar den storsta effekten nas ett till tva ar efter
ranteférandringen, dndras styrrantan framst utifrdn en prognos 6ver
inflationen under denna period. Inflationsprognoserna presenteras i
Riksbankens inflationsrapporter som kommer ut fyra gdnger om éret.
Prognoserna baseras pd analyser av bdde den internationella och den
svenska ekonomiska utvecklingen samt utvecklingen av den svenska
kronans véxelkurs och allmdnhetens inflationsférvéntningar.

Penningpolitiken kan férenklat beskrivas med en regel. Om
inflationsprognosen visar att inflationen ett till tva ar framét i tiden
kommer att avvika frdn det uppsatta mélet, hojs styrrdntan om
inflationen vantas 6verstiga malet och sanks om inflationen véntas
bli lagre &n inflationsmalet.



B Penningpolitik i praktiken

Nar Riksbanken beslutat om nivan pa styrrantan, repordntan, ska
beslutet omséttas i praktiken.

Hur det gar till beskrivs i detta kapitel. Utgangspunkten ar att
det enbart &r Riksbanken som kan skapa helt nya pengar i form av
sedlar och mynt samt intradagskredit. Eftersom Riksbanken har
denna mojlighet ar det darmed alltid riskfritt for bankerna att placera
i Riksbanken. Bankerna har darfér konton i Riksbanken for att fa ut
"nya pengar"” och sdtta in "gamla pengar” allt eftersom allmédnhe-
tens behov varierar. Riksbanken bestimmer villkoren for bankernas
in- och utlaning pa dessa konton. Darmed satts ocksa villkoren for
dagslanerantan.

Grundférutsattningar for Riksbankens réantestyrning
Nar bankerna behover lana eller placera i kronor, kan de géra det hos
varandra pd olika |6ptider. Den intressantaste [6ptiden, som utgor
sjdlva kdrnan i Riksbankens férmaga att styra réntebildningen, ar
bankernas lane- eller placeringsbehov éver natten.

Bankernas behov av att lana av och placera hos varandra 6ver
natten dr ett resultat av de in- och utbetalningar som sker mellan
bankerna under dagen. Men for att dessa betalningstransaktioner
mellan bankerna 6ver huvud taget ska kunna genomforas kravs forst
och framst ett gemensamt betalningssystem.

RIKSBANKENS BETALNINGSSYSTEM — EN FORUTSATTNING FOR

RANTESTYRNINGEN
Nér hushall och foretag betalar sina rékningar sker det genom den
bank dér de har sina konton. Banken i sin tur kommer att vidare-
befordra betalningarna till betalningsmottagarens konto. Om detta
konto finns pa en annan bank behovs ett betalningssystem, det vill
sdga en infrastruktur som gor det mojligt att vidarebefordra betal-
ningen fran en bank till en annan bank. | Sverige tillhandahaller
Riksbanken ett sddant betalningssystem, kallat RIX."

| RIX sker betalningarna endast i svenska kronor och via de
deltagande bankernas konton i Riksbanken. De banker som inte
deltar i RIX maste ga via de banker som &r deltagare.

" Riksbankens betalningssystem RIX utgor en knutpunkt i den svenska betalningsinfrastrukturen. For mer
information, se kapitel om Den finansiella infrastrukturen i Den svenska finansmarknaden 2004 .
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For att betalningarna i RIX ska ske smidigt erbjuder Riksbanken
deltagarna att vid behov under dagen réantefritt lana av Riksbanken,
sa kallad intradagskredit. Detta kan bankerna gora under forutsatt-
ning att de har lamnat tillrackligt med godtagbara sékerheter som
pant till Riksbanken.

Betalningarna i RIX sker omedelbart en och en, sa kallad brutto-
avveckling i realtid, nar betalaren har tillrackligt med betalningsme-
del pa sitt konto eller tillrackligt med sékerheter for att erhalla
intradagskredit.

IN- OCH UTLANING I RIKSBANKEN SATTER RAMARNA FOR

DAGSLANERANTAN
Innan betalningssystemet stanger maste bankernas konton i RIX vara
i balans. Detta innebér att de banker som i slutet av dagen anvander
sig av intradagskredit maste finansiera detta pd ndgot satt. De
banker som har dverskott pa sina konton i Riksbanken maste & sin
sida se till att placera dessa.

Bankerna kan l6sa detta genom att anvédnda sig av dagslane-
marknaden eller genom att 6ver natten lana av alternativt placera
hos Riksbanken, det vill séga anvanda sig av Riksbankens utldnings-
respektive inldningsfacilitet (Riksbankens stdende faciliteter). Bankerna
kan med andra ord forlanga sina lan 6ver natten (i utlaningsfacili-
teten) eller placera 6ver natten (i inlaningsfaciliteten) i Riksbanken till
i forvdg publicerade rantor.

Utlaningsrantan ligger 150 rantepunkter éver inlaningsrantan
(se figur 2). Denna ranteskillnad skapar incitament for bankerna att i
forsta hand 1dna av och placera hos varandra till en rdnta som ligger

Figur 2. Riksbankens in- och utlaningsfacilitet (stiende faciliteter)

Procent

AN

Utlaningsrantan
2,75 %

Forhandlings-
150 rantepunkter utrymme for
dagslanerantan
Inldningsrantan
1,25 %

Bankernas 0 Bankernas
placeringsbehov lanebehov

Anmarkning: Rantenivaer per den 28 januari 2005.



mellan Riksbankens in- och utlaningsranta. Darmed satts forutsatt-
ningarna for dagslanerantan.?

En mycket smal rantekorridor (exempelvis ndra noll i rante-
skillnad) skulle ta bort incitamenten for bankerna att lana av eller
placera hos varandra eftersom alternativet att placera riskfritt i
Riksbanken &r mer attraktivt. Det skulle resultera i att bankerna skulle
placera och lana i Riksbanken. Ur en principiell synvinkel finns det
ingen anledning att sdtta en marknadsmekanism ur spel som uppen-
barligen fungerar.

Riksbankens tillvdgagangssatt
Riksbanken vill dock inte bara styra dagslanerdntan sa att den
hamnar inom rantekorridoren, utan vill dven att den ska ligga ndra
och stabilt kring Riksbankens styrranta — repordntan. Riksbanken vill
med andra ord att dagslanerdntan under den narmaste veckan ska
vara forutsagbar och inte fluktuera inom réantekorridoren. Orsaken ar
att Riksbanken vill ge klara signaler till de ldngre marknadsrdntorna.
Eftersom de kortare marknadsrdntorna (ungefar upp till sex méana-
der) &r genomsnittet av den férvdntade dagsldnerdntan péa respektive
[6ptid, kan en fluktuerande dagsldneranta skapa en onodig volatilitet
pd dessa loptider. Det kan ocksa skapa en onddig spekulation kring
varfor dagslanerantan antingen narmare sig taket eller golvet i
rantekorridoren. En dagslanerdnta som fluktuerar mycket skulle
darfor felaktigt kunna tolkas som penningpolitiska signaler.

Hur skapas da en stabil dagslanerdnta? Det forsta steget &r att
se till att banksystemet &r i balans, det vill sdga att dess behov av att
lana eller placera i de stdende faciliteterna minimeras. Innan beskriv-
ningen gar in pa detta, behovs en kort genomgang av hur bank-
systemets lane- eller placeringsbehov visavi Riksbanken forandras.
Det lattaste sattet att forklara detta pd ar att utgd fran en férenklad
bild av vad som hander nér allmanheten férandrar sin efterfragan pa
sedlar och mynt.

Nér allmanheten efterfragar fler sedlar och mynt kommer de att
ta ut dessa hos bankerna som i sin tur anskaffar motsvarande sedlar
och mynt hos Riksbanken. Bankerna maste dock betala for de sedlar
och mynt som de hdmtar vilket i praktiken innebar att bankerna far
en skuld till Riksbanken.®> Om allmanhetens efterfragan pa sedlar och
mynt minskar kommer bankerna istallet att Idmna tillbaka motsva-

2 Vanligtvis har bankerna en likviditetsplanering som stracker sig dver en langre period dn 6ver natten.
Dagsldnemarknaden ar dock viktig fér bankerna for att kunna hantera de under- och éverskott i
betalningsflodena som uppkommer enskilda dagar.

3 Under forutséattning att bankerna kan lamna tillrdckligt med godtagbara sékerheter till Riksbanken.
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rande mangd sedlar och mynt till Riksbanken och skulden till Riks-
banken minskar.

| dagsldget har banksystemet som helhet ett lanebehov.* Om
Riksbanken inte gor nagot kommer banksystemet att lana till
utlaningsrantan (utlaningsfaciliteten) och marknadens dagslaneranta
kommer darmed att ligga ndra utlaningsrantan. Riksbanken vill dock
att dagsrantan skall ligga mitt i rantekorridoren. Darfor ordnar
Riksbanken sé att banksystemet som helhet i férsta hand far lana till
reporantan. Detta gar till pd sd satt att Riksbanken varje vecka
prognostiserar hur mycket sedlar och mynt som allmanheten kom-
mer att efterfraga. Darefter genomfor Riksbanken en repotrans-
aktion (repa). Med repan tillfredsstéller Riksbanken banksystemets
lanebehov och signalerar samtidigt pa vilken niva Riksbanken vill att
dagslédnerantan skall ligga under den kommande veckan (se figur 3).

Eftersom Riksbankens repa bygger pad en prognos fér den
kommande veckan kommer banksystemets faktiska lanebehov att
variera fran dag till dag. Detta innebér att banksystemet enskilda
dagar kan behéva lana eller placera i de stdende faciliteterna och om
beloppen 4r stora kan detta leda till att dagslanerdntan trots repan
fluktuerar inom réntekorridoren. For att forhindra detta genomfor
riksbanken darfor finjusterande operationer. Dessa innebar att
banksystemets lane- eller placeringsbehov en enskild dag tillgodoses
till en rdnta som ligger 10 rantepunkter dver eller under reporantan.

Figur 3. Riksbankens styrande rantor

Procent

N

Utldningsrantan
2,75 %

Reporédntan
e (Styrrdntan)
2,00 procent
Inldningsrantan
1,25 %

Bankernas 0 Bankernas
placeringsbehov lanebehov

Anmdrkning: Rantenivder per den 28 januari 2005.

4 Banksystemet som helhet kan likavél ha ett placeringsbehov i Riksbanken. Det beror pa att Riksbankens
behov av tillgangar for att bedriva sin penning- och valutapolitik kan vara stérre an bade allménhetens
efterfrigan pa sedlar och mynt och Riksbankens eget kapital. Exempelvis kan, vid en fast véaxelkurs, ett
apprecieringstryck medfora att Riksbanken maste gora sa stora kop av utlandsk valuta att banksystemet
som helhet far ett placeringsbehov i Riksbanken.



Rantestyrningen, kort sammanfattat, innebar att Riksbanken
genom att tillhandahalla staende faciliteter binder marknadens
dagslédnerdnta inom rdntekorridoren. Genom veckovisa repotrans-
aktioner och (néstintill) dagliga finjusterande operationer ser Riks-
banken till att dagslanerantan hamnar néra reporéntan (se figur 4).

Riksbankens praktiska genomférande
Hur gar det da praktiskt till steg for steg nar Riksbanken styr rante-
bildningen?

STEG 1. PROGNOS OVER STORLEKEN PA DEN

PENNINGPOLITISKA REPAN
Varje tisdag gor Riksbanken en prognos 6ver hur stort [anebehov?®
banksystemet i genomsnitt berdknas ha gentemot Riksbanken under
kommande vecka, det vill siga frdn onsdag till onsdag. Prognosen
baseras pa Riksbankens bedémning av férandringar i Riksbankens
tillgangar och skulder (balansrédkningen).

Riksbankens tillgangar utgdrs av guld- och valutareserven som,
forutom av guld, bestar av vardepapper utstéllda i utlandsk valuta
och fordringar pa Internationella valutafonden (IMF). Darutéver
utgors tillgdngarna av ovriga tillgdngar® samt utlaning till banker,
som forenklat beror pa att bankerna har hdamtat sedlar och mynt hos
Riksbanken. | princip skulle posten utlaning till banker darmed vara

Figur 4. Forhandlingsutrymme for dagslaneréntan

Procent
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Utlaningsrantan
—— 2,75 procent

Reporéntan
+ 10 rantepunkter
= = = = (2,10 procent) | Fsrhandlings-

Reporédntan U tvmme for
Reporantan 2,00 procent N utrymme T
i oy — dagsldnerantan

- 10 rantepunkter
(1,90 procent)

L V42

Inldnings- — ee————
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Bankernas 0 Bankernas
placeringsbehov lanebehov

Anmdrkning: Rantenivaer per den 28 januari 2005.

° | det fall banksystemet som helhet har ett placeringsbehov och saledes Gver veckan behéver placera
pengar emitterar Riksbanken certifikat (i stallet for att genomféra den penningpolitiska repan), vilket
medfor att Riksbanken veckovis betalar ranta till banksystemet for de inlanade medlen.

¢ Ovriga tillgdngar inkluderar bland annat upplupna rénteintakter och anliggningstillgangar.
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lika stor som posten sedlar och mynt. Fér att kunna intervenera pa
valutamarknaden och for att fa sa god avkastning som mojligt pa
tillgdngarna har Riksbanken dock valt att vaxla en del av fordring-
arna pd banksystemet till utldndsk valuta.

Riksbankens skulder bestar till storsta delen av utelopande sedlar
och mynt samt eget kapital. Darutéver utgérs skulderna av inldning
fran banker och 6vriga skulder” (se figur 5).

Figur 5. Riksbankens balansrikning (justerad) den 31 december 2004

TILLGANGAR MILJONER KRONOR | SKULDER MILJONER KRONOR
Guld- och valutareserv 162 649 Utelopande sedlar och mynt 108 894
Utlaning till banker Inlaning fran banker
Penningpolitiska repor 16 473 Inldningsfacilitet 86
Utlaningsfacilitet 2 Ovriga skulder 9 836
Ovriga tillgdngar 3205 Eget kapital (inkl arets resultat) 63 513
Totalt 182 329 Totalt 182 329

Anmarkning: Posten Penningpolitiska repor inkluderar finjusterande transaktioner (netto).
Kalla: Riksbanken.

Prognosen over forandringar i Riksbankens tillgangar ar relativt
enkel att gora eftersom dessa poster i regel paverkas av Riksbankens
egna beslut. | forsta hand galler det forandringar i guld- och valuta-
reserven som &r kopplade till forsaljning eller kép av utlandsk valuta
vilka i regel beror pa valutainterventioner.

Pa skuldsidan &r det som regel endast férandringar av mangden
uteldpande sedlar och mynt, det vill sdga allménhetens efterfragan
pa sedlar och mynt, som behoéver prognostiseras. Denna efterfragan
uppvisar ett tydligt och stabilt sésongmonster, vilket gor att posten
uteldpande sedlar och mynt &r relativt latt att skatta. Infor storre
helger som exempelvis julhelgen 6kar efterfragan markant.

Ovriga poster pé savil tillgdngs- som skuldsidan uppvisar endast
mycket sma och férutsdgbara férdndringar, som exempelvis utbetal-
ningar till staten i samband med utdelning av Riksbankens vinst som
paverkar posterna eget kapital, arets resultat och utlédning i svenska
kronor till banksystemet.

Nar fordndringarna i alla posterna har skattats och summerats
framkommer hur banksystemets genomsnittliga totala lane- alterna-
tivt placeringsbehov i Riksbanken fér kommande vecka kommer att
andras jamfort med veckan innan. Om lanebehovet har 6kat 6kas

7 Ovriga skulder inkluderar bland annat skulder i utlindsk valuta och vérderegleringskonton.



dven storleken pa den penningpolitiska repan och vice versa (se steg
2).

Figur 6 visar hur de olika posterna i balansrdkningen bidrar till
banksystemets totala ldanebehov i Riksbanken. Exemplet utgdr fran
Riksbankens balansrdkning den 31 december 2004.

Figur 6. Berdkning av banksystemets totala lanebehov i
Riksbanken den 31 december 2004

MILJONER KRONOR

Utelopande sedlar och mynt 108 894
Inlaningsfacilitet 86
Ovriga skulder 9836
Eget kapital 63513
Guld- och valutareserv - 162 649
Utlaningsfacilitet -2
Ovriga tillgéngar -3205

Banksystemets totala lanebehov i Riksbanken

och tillika storleken pa den penningpolitiska repan 16 473
(alternativt banksystemets totala placeringsbehov

och tillika storleken pd de emitterade Riksbanks-

certifikaten)

Kalla: Riksbanken.

STEG 2. GENOMFORANDE AV DEN PENNINGPOLITISKA REPAN
Naér likviditetsprognosen ar gjord och banksystemets genomsnittliga
totala lane- alternativt placeringsbehov® darmed &r berdknat genom-
for Riksbanken den penningpolitiska repan (alternativt emitterar
Riksbanken certifikat).

Riksbankens repa® ar utformad pa samma satt som ett vanligt
repoinstrument pa den finansiella marknaden.' Repor pa de finan-
siella marknaderna &r forséljnings- och kdpavtal ddr parterna avtalar
att den ena parten ska sélja ett vardepapper till den andra parten for
att vid en given tidpunkt i framtiden kopa tillbaka vardepapperet till
ett i forvag faststallt pris. Priset for en repa representeras av repo-
rantan, det vill sdga lanerdntan Over repans l6ptid."

8 Vanligtvis talas det om att banksystemet har ett strukturellt likviditetsunderskott alternativt likviditets-
overskott och darmed hur mycket likviditet Riksbanken behover tillfora alternativt dranera marknaden pa.
Denna form av terminologi skapar dock en viss forvirring, eftersom Riksbanken varken tillfor eller dranerar
marknaden pa likviditet. Det ar darfor mer korrekt att tala om att banksystemet har ett lane- eller
placeringsbehov i Riksbanken.

¢ Termen "repa"” dr en svensk forkortning av engelskans "repurchase agreement”, det vill sdga
aterkopsavtal.

91 egentlig mening ar emellertid Riksbankens repa i detta fall en sa kallad "omvénd repa” da Riksbanken
forst koper ett vardepapper for att darefter salja tillbaka vardepapperet. En repa innebar namligen att
aktoren forst séljer och darefter koper (repurchase) tillbaka vardepapperet.

" Reporantan for ett repoinstrument pé de finansiella marknaderna ska inte férvaxlas med Riksbankens
reporanta, som i Riksbankens fall utgor styrrantan.
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Den penningpolitiska repan I6per som regel veckovis, fran
onsdag till onsdag. En gang i veckan koper alltsd Riksbanken varde-
papper av bankerna med avtal om att sdlja tillbaka vardepapperen en
vecka senare.

Vid repans forfall betalar bankerna rénta (reporéntan) for den
gangna veckans "lan". Samtidigt genomfér Riksbanken en ny repa
vilket ger bankerna mojlighet att férnya sina "lan" och darmed
"lana" av Riksbanken ytterligare en vecka. Storleken pa "ldnen" i
Riksbanken kan dock variera fran vecka till vecka beroende pd
Riksbanken prognos (se Steg 1).

Genom att repan i de flesta fall I16per under endast en vecka kan
Riksbanken dven foérdndra repordntan varje vecka.'? Det kan med
andra ord uttryckas som att banksystemet over tiden lanar till rorlig
ranta av Riksbanken men dér rdntan binds for en vecka i taget.

Utgangspunkten fér den penningpolitiska repan &r alltsd att
bankerna har ett lanebehov i Riksbanken, vilket Riksbanken till allra
storsta delen ombesorjer via ett repoférfarande. Att repan i grunden
ar konstruerad som ett kdp av vardepapper i utbyte mot kapital &r en
rent teknisk fraga.

Om banksystemet i stdllet har ett placeringsbehov emitterar
Riksbanken certifikat. Ett riksbankscertifikat ar ett I6pande skulde-
brev som representerar en kortfristig fordran pa Riksbanken. Riks-
banken séljer riksbankscertifikat till bankerna med en |6ptid pa en
vecka. Ndar certifikaten forfaller betalar Riksbanken tillbaka pengarna
plus rénta — reporantan — till bankerna.’

Banksystemet har som helhet for ndrvarande ett lanebehov i
Riksbanken varfor fokus i beskrivningen kommer att ligga pa den
penningpolitiska repan. Huruvida banksystemet behdver ldna eller
placera hos Riksbanken har dock ingen betydelse for Riksbankens
mojlighet att styra rdntan.

Villkoren fér repan (alternativt emission av certifikat) annonseras
varje tisdag klockan 09.30 och omfattar typ av transaktion (penning-
politisk repa eller emission av certifikat), 16ptid, repordnta samt
minimi- och maximibud. Riksbanken tilldimpar ett auktionsférfarande
dar bankerna meddelar Riksbanken hur mycket de behover lana.
Nagot budkrav finns dock inte.

Bankerna ska ldmna bud till Riksbanken fére klockan 09.45.
Fordelningen sker dérefter enligt en tilldelningsprocent som berdknas

2| praktiken sker eventuella férandringar av repordntan i samband med de férannonserade penning-
politiska sammantradena, som i regel dger rum vid atta tillfallen om aret. Extra sammantraden kan utlysas.
Sa skedde exempelvis vid den rdntesédnkning som gjordes efter terrorddden i New York den 11 september
2001.

3 Fran juli 1994 till maj 1997 emitterade Riksbanken certifikat da banksystemet som helhet hade ett
placeringsbehov i Riksbanken. Darefter har banksystemet som helhet haft ett lanebehov i Riksbanken.



utifran Riksbankens tankta storlek pa repan och dess andel av
bankernas sammanslagna budvolym. Om den tédnkta storleken pa
repan utgdr exempelvis 50 procent av den sammanslagna bud-
volymen, kommer respektive bank att fa lana 50 procent av sitt
ldmnade bud. Om de bud som bankerna lamnar ar mindre dn den
tdnkta storleken finjusterar Riksbanken lanebehovet.

Resultatet av repan meddelar Riksbanken klockan 10.00. Figur 7
visar de olika stegen vid genomférande av en repotransaktion.
Figuren visar dven stegen for emission av certifikat.

STEG 3. GENOMFORANDE AV DE FINJUSTERANDE

OPERATIONERNA
Banksystemets faktiska dagliga lane- eller placeringsbehov i Riksban-
ken kan skilja sig fran Riksbankens prognos for genomsnittet 6ver
veckan. Detta innebar att banksystemet kan behova ldna eller
placera i de staende faciliteterna.

Eftersom Riksbanken vill ha en stabil dagslaneranta genomfor
darfor Riksbanken finjusterande operationer.

De banker som i slutet av dagen har lane- eller placeringsbehov,
och som inte lyckats hantera dessa pa dagslanemarknaden, kommer
att ringa till Riksbanken efter klockan 16.20 for att fraga om Riks-
banken erbjuder finjustering. Riksbanken har uppgifter om bade de
enskilda bankernas kontostdllning i RIX och om banksystemets totala
stéllning gentemot Riksbanken. Om det efterfragade beloppet kan

Figur 7. Tidsschema for Riksbankens penningpolitiska repa
eller emission av certifikat
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matchas av ndgon annan bank uppmanar Riksbanken den banken
som ringt att ta kontakt med andra banker. Om det inte finns nagra
matchande positioner hos bankerna gér Riksbanken en finjustering
pa det motsvarande beloppet eller delar ddrav med den bank som
ringer.

Om banksystemet som helhet exempelvis har ett Idnebehov pa
100 och en bank vander sig till Riksbanken med ett lanebehov pa
150 kommer Riksbanken endast att goéra finjusteringar pa 100.
Orsaken ar att en annan bank (eller flera banker gemensamt) ar i
behov att placera 50, och att bankerna ddrmed férvantas utjgmna
detta pa dagslanemarknaden.

Finjusteringarna genomférs mellan klockan 16.20 och 16.40 da
det &r forst klockan 16.20 som Riksbanken har alla uppgifter om
banksystemets lane- eller placeringsbehov.™

4 Bankerna har mojlighet att lamna tillbaka sedlar fram till denna tidpunkt.
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B Ordlista

Avveckling

Banksystem

Betalningssystem

Betalningsvasende

Certifikat

Dagslanemarknad

Dagslaneranta

Deflation

Finansiella
marknader

Finansiellt
system

Avveckling innebér reglering av ett skuld- eller
fordringsforhallande, det vill sdga 6verforing av
betalning fran ett konto till ett annat konto.

Med banksystemet avses i denna skrift alla
banker i Sverige exklusive Riksbanken.

Ett betalningssystem ar en infrastruktur som
anvénds for att genomfora betalningar.

Betalningsvasendet omfattar den infrastruktur
av institut, betalningsinstrument samt tekniska
och administrativa system som anvands for
betalningar och vardepappersoverféringar.

Ett certifikat ar ett I6pande skuldebrev som
representerar en kortfristig fordran pa exempel-
vis en bank eller ett foretag.

Dagsldnemarknaden &r den del av penning-
marknaden som innefattar handel pa kortast
|6ptid. P& dagslanemarknaden kan framforallt
bankerna placera och lana frdn en dag till nésta,
det vill sdga dver natten, och upp till en vecka.

Dagslanerantan ar den ranta marknadens
aktorer betalar vid lan alternativt erhdller vid
placering fran en dag till ndsta. Dagslaneréntan
ar den marknadsrénta som har kortast |6ptid.

Deflation innebér en fallande prisniva, vilket
medfor att pengarnas varde (métt i termer av
varor och tjanster) stiger.

De finansiella marknaderna bestar av aktiemark-
naden, rdintemarknaden och valutamarknaden.

Det finansiella systemet har i grunden tre
huvuduppgifter: att omvandla sparande till
finansiering, att hantera finansiell risk och att
tillhandahalla effektiva betalningsmajligheter.
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Finjusterande
operation

Godtagbar
sdkerhet

Inflation

Inlaningsranta

Intradagskredit

Konsument-
prisindex

Loptid

Penningmarknad

Penningpolitik

Finjusterande operationer innebér att bank-
systemet som helhet antingen far ldna eller
placera i Riksbanken till repordntan =10
rantepunkter. Detta sker endast vid de tillfallen
banksystemet som helhet har ett lane- eller
placeringsbehov i Riksbanken och endast i en
riktning (antingen lan eller placering).

Godtagbara sékerheter ar finansiella tillgangar,
exempelvis vardepapper i kronor eller utlandsk
valuta, som kan ldmnas som "pant” vid exem-
pelvis 1&n fran Riksbanken. Riksbanken stéller
upp generella krav, bl.a. avseende vérde-
pappersslag, kreditvardighet och arrangemang
for kontoforing, for att sékerheterna ska vara
godtagbara.

Inflation innebér en stigande prisniva, vilket
medfor att pengarnas varde (métt i termer av
varor och tjanster) faller.

Riksbankens inlaningsranta 6ver natten. Se
stdende faciliteter.

Intradagskredit ar rantefri kredit som Riksbanken
under dagen erbjuder deltagarna i Riksbankens
betalningssystem, RIX.

Konsumentprisindex ar ett av Statistiska central-
byradn (SCB) faststallt matt pa hur priserna i
genomsnitt utvecklar sig for den privata inhem-
ska konsumtionen.

Loptiden ar den tid som aterstar till den dag da
lanet ska dterbetalas.

Penningmarknaden &r ett samlingsbegrepp for
marknader for rantebarande tillgangar med
|6ptider i regel upp till ett ar. Se d&ven Rénte-
marknad.

Penningpolitik bedrivs av centralbanken och kan
genom att stabilisera efterfragan pdverka
inflationsutvecklingen i ekonomin.



Repa

Reporénta

RIX

Rintemarknad

Réantepunkt

Styrranta

Staende
faciliteter

Transmissions-
mekanism

Utlaningsranta

Valuta-
intervention

En repa ar ett forséljnings- och kopeavtal dar
den ena parten avtalar att sélja ett vardepapper
till en annan part for att vid en given tidpunkt i
framtiden kopa tillbaka vardepapperet till ett i
forvag faststallt pris.

Reporéntan ar priset for en repa. | Riksbankens
fall utgdr repordntan Riksbankens styrrdnta. Se
Styrranta.

RIX &r namnet pa Riksbankens betalningssystem.
Se Betalningssystem.

P& rantemarknaden handlas instrument som ger
en avkastning, en rdnta. Rdéntemarknaden
brukar delas in i obligationsmarknaden och
penningmarknaden.

En rdntepunkt dr en hundradels procent, det vill
sdga 0,01 procent. 100 rantepunkter motsvarar
saledes 1 procent.

Riksbankens styrrdnta, repordntan, anger den
niva Riksbanken vill att dagslanerantan ska
handlas till.

Stdende faciliteter ar en centralbanks bendmning
pa en mojlighet for bankerna att alltid kunna
placera eller [ana till (férutsatt att bankerna har
sakerheter) i férvag publicerade réntor. | Riks-
banken &r dessa faciliteter férbehdllna delta-
garna i RIX.

Nar en forandring av styrrantan genomfors
kommer effekten pa den totala efterfragan och i
slutdndan inflationen att ske genom olika
kanaler i ekonomin. Denna process kallas
transmissionsmekanismen. De kanaler som
penningpolitiken forvantas fa effekt igenom
brukar bendmnas rantekanalen, kreditkanalen
och véxelkurskanalen.

Riksbankens utlaningsrdnta 6ver natten. Se
stdende faciliteter.

Valutainterventioner ar kop eller férséljning av
inhemsk valuta mot utldandsk valuta i syfte att
paverka vaxelkursen.
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