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Forandringar av Riksbankens penningpolitiska
styrsystem

Forslag till direktionens beslut
Direktionen beslutar att

1) faststalla ”Policy for Riksbankens penningpolitiska styrsystem” i enlighet med forslag
i Bilaga 1;

2) Riksbanken fran och med den 9 oktober 2019 ska upphora att géra dagliga
finjusterande transaktioner;

3) faststalla att rdntan pa Riksbankens staende inlaningsfacilitet fran och med den 9
oktober 2019 ska uppga till den vid var tid géllande reporantan efter avdrag med
0,10 procentenheter;

4) faststalla att rantan pa Riksbankens staende utlaningsfacilitet fran och med den 9
oktober 2019 ska uppga till den vid var tid géllande reporantan med tilldgg av 0,75
procentenheter; samt att

5) uppdra at chefen for avdelningen for marknader att aterkomma till direktionen med
forandringar i Riksbankens penningpolitiska styrsystem i enlighet med de
aterstaende forslagen i steg tva i den remitterade promemorian “Riksbankens nya
rantestyrningssystem”.

Arendet

Rantestyrningssystemet ska gora det mojligt for Riksbanken att paverka svenska
marknadsrantor. Det primara malet for rantestyrningssystemet ar att de korta
marknadsrantorna ska ligga nira Riksbankens styrrinta, den s& kallade reporantan?.

1 Riksbankens reporanta introducerades som styrranta nar Riksbankens nuvarande rantestyrningssystem sjosattes 1994.
Riksbanken borjade da med att genomfdra veckovisa repor med tva veckors l6ptid. For att tillfora likviditet har
Riksbanken genomfort penningpolitiska repor till reporéntan. Och for att dranera likviditet har Riksbanken emitterat
riksbankscertifikat, ocksa till repordntan. Detta for att signalera att det &r pa rantor med nagot langre l6ptider som
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Riksbanken bestammer prissattningen pa in- och utlaning i Riksbanken och paverkar
darigenom prisbildningen for nara substitut till dessa placeringar och krediter pa
marknaden. Férandringar i korta marknadsrantor paverkar i sin tur évriga réntor i
ekonomin och de finansiella forhallandena mer generellt. | praktiken har Riksbanken,
liksom manga andra centralbanker, fokuserat pa att styra dagslanerdntan (overnight) pa
marknaden. Det ar den rdnta som centralbanken har stérst mojlighet att paverka.

Utvecklingen i Riksbankens omgivning féranleder dock att Riksbankens
rantestyrningssystem behover reformeras for att forbli robust och flexibelt dven i
framtiden.

De viktigaste drivande forandringarna i omgivningen ar

e Okat intresse att bli penningpolitisk motpart till Riksbanken,

e faktorer som paverkar Riksbankens likviditetshantering — exempelvis sarskild
inlaningsfacilitet for centrala motparter (CCP:er), - samt

e utvecklingen pa betalningsmarknaden med 6kad méangd omedelbara betalningar
som stéller krav pa langre 6ppethallande i Riksbankens betalningssystem RIX och
att Riksbanken inom en nara framtid kommer erbjuda en avvecklingstjanst for
omedelbara betalningar i riksbankspengar.

Styrsystemet behdver anpassas for att kunna hantera dessa forandringar och liknande
fenomen som kan tillkomma i framtiden for att dven fortsattningsvis kunna paverka
marknadsrantor pa ett effektivt satt.

Den 2 juli 2019 beslutade darfor direktionen att skicka forslag till nytt
rantestyrningssystem for Riksbanken pa remiss till Riksbankens penningpolitiska
motparter och andra intressenter (”Riksbankens nya réantestyrningssystem”, dnr 2019-
00786). Forslaget innehaller forandringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem i
tva steg.

Det forsta steget enligt forslaget ska kunna genomforas under hosten 2019 och innebar
att Riksbanken:

i. upphor att genomfora dagliga finjusterande transaktioner,

ii.  satter rantan pa staende inlaningsfacilitet till vid var tid gallande reporénta efter
avdrag med 0,10 procentenheter, och faststaller att rantan pa staende
utlaningsfacilitet tills vidare ska uppga till den vid var tid géllande reporantan
med tillagg av 0,75 procentenheter, och

iii.  begransar den erbjudna volymen av riksbankscertifikat.

Det andra steget foreslas genomforas sa snart de tekniska férutsattningarna finns for att
kunna prisdifferentiera olika pooler av godkdnda sakerheter i Riksbankens
sdkerhetshanteringssystem QCMS och hantera negativ utlaningsranta i
betalningssystemet RIX. De aterstaende férandringarna i steg tva som foreslas i den
remitterade promemorian “Riksbankens nya rantestyrningssystem” innebar att
Riksbanken:

i) ersatter begreppet “Riksbankens reporédnta” med ”Riksbankens styrranta”,

Riksbanken inriktade sin rantestyrning. Aven om det star Riksbanken fritt att fran tid till annan bestimma I6ptid for
penningpolitiska repor respektive riksbankscertifikat, sa har I6ptiden fér det mesta varit en vecka sedan juli 1996.
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ii) satter rantan pa staende utlaningsfacilitet till vid var tid gallande styrranta
med tillagg av 0,10 procentenheter,

iii) skarper kraven pa sidkerheter for den stdende utlaningsfaciliteten och
behaller nuvarande krav pa sdkerheter for intradagskrediter.

Dessa forandringar bor vara genomférda inom tva ar.

Overviganden

De foreslagna forandringarna motiveras framst av behovet att, dels férenkla det
operativa forfarandet inom styrsystemet pa ett satt som ar oberoende av tidpunkten for
stdngningen av betalningssystemet RIX, dels gora styrsystemet oberoende av autonoma
faktorer som kan stora Riksbankens mojligheter att stabilisera dagslanerantan nara
reporantan.

Policy for Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Det beddéms vara lampligt att direktionen pa en 6vergripande niva satter ramarna for det
system som Riksbanken anvander for att styra rantorna i ekonomin i enlighet med
direktionens penningpolitiska beslut. Riksbankens uppgifter och roll i samhéllet utgar
fran Riksbankslagen (RBL) och Regeringsformen (RF). Dessa lagar anger vad Riksbanken
ska och far gora. Utdver lagstiftningen finns det naturliga delar av en centralbanks
verksamhet som behover beaktas. Den aktuella policyn anger givet dessa
utgangspunkter och forutsattningar vilka grundlaggande principer som ska galla for hur
Riksbanken ska utforma och hantera det penningpolitiska styrsystemet.

Andringar i Riksbankens penningpolitiska styrsystem i steg 1
Riksbanken upphoér att géra dagliga finjusterande transaktioner

Dagens system med manuella finjusteringar kompliceras av att banksystemets
likviditetsposition paverkas av ett antal autonoma faktorer som &r svara att
prognosticera. Manuell hantering har ocksa nackdelen att de ar forenade med operativa
risker. Dessa nackdelar gor att det finns skal for Riksbanken att 6verga till en mer
automatiserad process med sa fa manuella inslag som mojligt.

Réntan pd stdende inldningsfacilitet sétts till vid var tid gdllande repordnta efter avdrag
med 0,10 procentenheter

Penningpolitiska motparter placerar i dagslaget i genomsnitt 80 procent av
banksystemets likviditetsoverskott i riksbankscertifikat till repordntan och resterande
del i daglig finjusterande inlaning till en ranta 0,10 procentenheter under reporantan.

De penningpolitiska motparterna placerar darmed pa daglig basis en viss del av sin
likviditet till repordantan minus 0,10 procentenheter. Om Riksbanken upphér med dagliga
finjusterande inlaningstransaktioner och i stallet infor ett automatiserat system med
endast en staende inlaningsfacilitet, kan rantan for den staende inlaningsfaciliteten
sattas pa en niva som ar densamma som rantan pa finjusterande inlaningstransaktioner,
namligen 0,10 procentenheter under reporantan.
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Verktyg att stabilisera dagslanerdantan nira reporantan

Under 6vergangsperioden fran det att fordndringarna av rantestyrningssystemet i forsta
steget genomfors till dess att det nya rantestyrningssystemet ar infort i sin helhet
kommer rantekorridoren vara asymmetrisk. FOr att se till att dagslanerantan handlas
nara reporantan i den nedre delen av korridoren behover Riksbanken tillse att det finns
tillrdckligt med likviditet tillgdngligt pa dagslanemarknaden. Detta kan ske pa flera sétt.
Bland annat genom att begrdnsa den erbjudna volymen riksbankscertifikat.

Riksbanken begrinsar emissionsvolymen av riksbankscertifikat

| och med att Riksbanken upphor att géra dagliga finjusterande transaktioner kan
rantestyrningssystemet i praktiken sagas bli automatiserat. De penningpolitiska
motparterna kan vid slutet av dagen placera medel i stdende inlaningsfacilitet till samma
réanta som de tidigare fick pa finjusterande inlaning i Riksbanken.

| dagslaget genomfor Riksbanken marknadsoperationer for att uppna att banksystemets
dagliga likviditetsposition gentemot Riksbanken ligger nara noll. Riksbanken erbjuder
darfor de penningpolitiska motparterna att placera i stort sett hela likviditetséverskottet
i riksbankscertifikat till repordntan i veckovisa emissioner.

For att forebygga volatilitet pa dagslanemarknaden under 6vergangsperioden fran det
att férandringarna i steg 1 inforts till dess att det nya rantestyrningssystemet ar infort i
sin helhet kommer Riksbanken istallet tillse att banksystemet har ett dagligt
likviditetsdverskott gentemot Riksbanken.

Ett sadant dagligt likviditetsdverskott kan astadkommas genom att Riksbanken erbjuder
de penningpolitiska motparterna att placera ett belopp i de veckovisa emissionerna av
riksbankscertifikat som understiger banksystemets likviditetsoverskott gentemot
Riksbanken. Bestamning av emissionsvolymen goérs med avsikt att stabilisera
dagslanerantan tillrackligt nara styrrantan.

Genom att begransa emissionsvolymen av riksbankscertifikat kan Riksbanken sakerstalla
att det finns en tillracklig volym likviditet tillganglig Over natten i syfte att stabilisera
prissattningen pa dagslanemarknaden. Riksbanken kommer I6pande utvardera lamplig
emissionsvolym sa att dagslanerdntan pa marknaden stabiliseras tillrackligt nara
styrrantan.

Riksbankscertifikat kan I6sas in i fértid

Penningpolitiska motparter har fortsatt mojlighet att frigora likviditet genom att 16sa in
riksbankscertifikat i fortid.

Riksbanken kan vid behov géra marknadsoperationer fér att tillféra likviditet

Aven om Riksbanken upphér med att géra dagliga marknadsoperationer kan Riksbanken
precis som tidigare vid behov tillfora likviditet i stressade situationer via
marknadsoperationer.

Forslag

Mot denna bakgrund foreslas att direktionen beslutar i enlighet med forslag till beslut
ovan.
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