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Forandringar av Riksbankens penningpolitiska
styrsystem — Steg 2

Inledning

Riksbankens penningpolitiska styrsystem gor det mojligt for Riksbanken att styra
dagslanerantan och paverka svenska marknadsrantor. Styrsystemet utgors av
penningpolitiska instrument, motparter och sdkerheter for kredit i Riksbanken. Genom
att bestdmma prissattning pa in- och utlaning i Riksbanken styr Riksbanken
dagslanerantan och paverkar prisbildningen for nara substitut till dessa placeringar
respektive krediter pa marknaden. Styrsystemets primara mal ar att korta
marknadsrantor ska hamna nara Riksbankens styrranta. Transmissionsmekanismen gor
att forandringar i korta marknadsréntor dven paverkar évriga rantor i ekonomin, och i
forlangningen, ekonomin mer generellt.

Det penningpolitiska styrsystemet har fordndrats manga ganger under Riksbankens
drygt 350 ar langa historia, dels for att anpassas till nya mal, dels for att anpassas till nya
forutsattningar i omvarld.?

Utvecklingen under de senaste aren med bland annat fordndringar pa betalmarknaden
och en utvidgad motpartskrets foranleder att Riksbankens penningpolitiska styrsystem
behover reformeras igen. Detta for att forbli robust och dven fortsattningsvis kunna
paverka marknadsrantor pa ett effektivt satt.

Arbetet med att reformera styrsystemet inleddes 2019 men genomférs av
systemtekniska skal i tva steg. Det forsta steget genomférdes fran och med den 9
oktober 2019 och det andra och avslutande steget genomférs fran och med den 8 juni
2022.

Denna promemoria inleds med en kort redogorelse for hur det penningpolitiska
styrsystemet var utformat innan arbetet med att reformera styrsystemet inleddes 2019
samt de viktigaste drivkrafterna bakom reformeringen. Déarefter foljer en kort

1 Se Sellin (2018) for en redogorelse av hur Riksbankens rantesyrningssystem har forandrats fran 1885 fram till 2018.
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beskrivning av reformeringsprocessen och sist redogors for det nya styrsystemet i sin
helhet, utformning saval som bevekelsegrunder.

Bakgrund

Styrsystemets overgripande karaktar

Instrumenten i Riksbankens penningpolitiska styrsystem utgérs av staende faciliteter
och marknadsoperationer. De staende faciliteterna for in- och utlaning éver natten, vars
réantor anges som en avvikelse fran styrrantan, satter granserna for en “réntekorridor” —
for dagslanerantan, dar inlaningsrantan utgor golvet och utlaningsrantan taket i
korridoren. Dagslanerantan bor hamna inom rantekorridoren eftersom en
penningpolitisk motpart med likviditetsbehov alltid har mojlighet att lana mot sakerhet i
Riksbanken till utlaningsrantan, och en penningpolitisk motpart med likviditetséverskott
alltid kan placera 6verskottet i Riksbanken till inlaningsrantan. Beloppet som kan lanas i
utlaningsfaciliteten begrénsas av det justerade vardet pa de sdkerheter motparten har
[amnat i pant och det finns ingen grans for hur mycket en motpart far placera i
inlaningsfaciliteten. Eftersom det ar en differens mellan in- och utlaningsrantan har
motparterna incitament att vid dagslan sinsemellan komma 6verens om en rénta som
ligger mellan den rénta som respektive motpart skulle fa betala eller erhalla hos
Riksbanken.

Riksbankens mojligheter att styra dagslanerdntan inom rantekorridoren forstarks dven
genom marknadsoperationer. Riksbankens penningpolitiska motparter ges darmed
mojlighet att placera alternativt Iana beroende pa banksystemets sammantagna
likviditetsposition gentemot Riksbanken, riskfritt till en ranta som motsvarar
Riksbankens styrranta. Vid full tilldelning i marknadsoperationerna hamnar
dagslanerantan i niva med styrréntan och i den utstrackning Riksbanken begréansar
tilldelningen uppstar en avvikelse.

Det tidigare styrsystemet

Riksbankens penningpolitiska styrsystem innan reformering inleddes oktober 2019
illustreras i figur 1 nedan. Prissattningen pa de staende faciliteterna var sadan att
inlaningsrantan var lika med Riksbankens styrrénta efter ett avdrag om 0,75
procentenheter och utlaningsrantan var lika med styrrdntan med ett tilligg om 0,75
procentenheter. Samtliga typer av Riksbanken accepterade sikerheter (primar och
sekundar sdkerhetsmassa) godtogs som sakerhet vid kredit i Riksbankens staende
utlaningsfacilitet.

De staende faciliteterna kompletterades med dagliga marknadsoperationer, sa kallade
finjusterande transaktioner. Transaktionerna genomfordes varje bankdag mellan
klockan 16:00 och 16:40 och innebar att Riksbanken erbjod inlaning 6ver natten till en
ranta motsvarande styrrantan efter ett avdrag om 0,10 procentenheter vid
likviditetsoverskott samt kredit mot sakerhet (primar och sekundar sdkerhetsmassa) till
en ranta motsvarande styrrantan med ett tillagg om 0,10 procentenheter vid
likviditetsunderskott. Det finjusterande beloppet uppgick som mest till banksystemets
samlade 6verskott, eller underskott, och tilldelningen skedde enligt principen "forst till
kvarn”.
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Utover dagliga marknadsoperationer genomférde Riksbanken veckovisa
marknadsoperationer for att tillféra eller dranera banksystemet likviditet. Antingen
genom att erbjuda penningpolitiska repor eller emittera riksbankscertifikat, med en
veckas l6ptid. Eftersom banksystemet sedan 2008 har haft ett likviditetsoverskott
gentemot Riksbanken utgjordes operationerna av det sistnamnda under en langre tid.

Figur 1. Riksbankens penningpolitiska styrsystem innan reformeringen inleddes
oktober 2019
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Anm. Kuberna refererar till vilka sékerheter som accepteras i respektive facillitet, primar respektive sekundar
sakerhetsmassa. Utover de stdende in- och utlaningsfaciliteterna samt dagliga marknadsoperationer som framgar av
figuren erbjuder Riksbanken veckovisa marknadsoperationer, se ovan text.

Reformering i tva steg

Utvecklingen i Riksbankens omgivning foranleder att Riksbankens penningpolitiska
styrsystem behover reformeras sa att det blir enklare och mer automatiserat, sa att det
forblir ett robust och flexibelt styrsystem adven i framtiden.

De viktigaste drivande férandringarna i omgivningen ar:

e ett 6kat 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 en 6kad mangd 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 samt pa
langre sikt eventuellt erbjuda nagon form av digital centralbanksvaluta,
exempelvis e-krona.

Det penningpolitiska styrsystemet behoéver anpassas for att kunna hantera dessa
forandringar och liknande fenomen som kan tillkomma i framtiden for att daven
fortsattningsvis kunna styra dagslanerdntan och paverka andra marknadsrantor pa ett
effektivt satt.
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I juli 2019 skickade darfor Riksbanken ett forslag till nytt penningpolitiskt styrsystem for
Riksbanken pa remiss till Riksbankens penningpolitiska motparter och andra intressenter
("Riksbankens nya rantestyrningssystem”, dnr 2019- 00786). Forslaget inneholl
forandringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem i tva steg och utgar fran de mal
och restriktioner som framgar av Tabell 1 nedan. Styrsystemets primara mal ar att
stabilisera korta marknadsrantor nara Riksbankens styrranta.

Tabell 1. Mal och restriktioner for det penningpolitiska styrsystemet
Primart mal Se till att korta marknadsrantor hamnar nara Riksbankens styrranta.

Restriktioner Banksystemets likviditetsstallning visavi Riksbanken ska inte paverka
maluppfyllelsen.

Alla intressenter ska kunna forsta hur det penningpolitiska
styrsystemet fungerar - det ska darfor vara enkelt, tydligt och
forutsagbart.

De penningpolitiska motparterna ska behandlas lika.

Effektivt betalningsvasende.

Sekunddra mal | Kostnadseffektivt ggnomférande.

Laga operationella risker.

Begransade finansiella risker.

Efter att ha tagit hansyn till inkomna remissvar beslutade direktion den 24 september
2019 att genomfora forandringarna av det penningpolitiska styrsystemet i det forsta
steget fran och med den 9 oktober 2019. | samband med detta tog direktionen dven ett
principbeslut om att genomfora forandringarna i det andra steget sa snart det var
systemteknist mojligt — dock senast inom tva ar.

Direktionen beslutade dven att uppdra at chefen for avdelningen for marknader att
aterkomma till direktionen med foérandringar i Riksbankens penningpolitiska styrsystem i
enlighet med de aterstaende forslagen i steg tva i den remitterade promemorian.

Fran och med varen 2022 ar det tekniskt mojligt att genomfora det andra steget av
forandringar i styrsystemet och den 22 mars 2022 beslutade direktionen att genomféra
dessa fran och med den 8 juni 2022.

Det forsta steget innebar att Riksbanken fran och med den 9 oktober 2019:

i. upphort att gora dagliga finjusterande transaktioner;
ii. faststallt rantesatsen for Riksbankens staende inlaningsfacilitet till den vid var
tid géllande reporantan efter ett avdrag om 0,10 procentenheter.

Det andra steget innebar att Riksbanken fran och med den 8 juni 2022:

i. byter namn pa Riksbankens reporanta till Riksbankens styrranta;

ii. skarper kraven pa sdkerheter for Riksbankens staende utlaningsfacilitet till den
primara sdkerhetsmassan samt behaller nuvarande krav pa sdkerheter for
intradagskrediter;

iii. faststaller rantesatsen for Riksbankens staende utlaningsfacilitet till den vid var
tid gdllande styrrantan med ett tilldagg om 0,10 procentenheter; samt

iv. inrattar en kompletterande likviditetsfacilitet i vilken Riksbanken erbjuder kredit
over natten mot sdkerheter fran den sekundara sdkerhetsmassan till en rénta
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motsvarande den vid var tid gallande styrrantan med ett tillagg om 0,75
procentenheter.

Réntesatsen for Riksbankens staende utlaningsfacilitet faststalldes till den vid var tid
gallande styrrantan med ett tillagg om 0,10 procentenheter den 2 juli 2020 som en del
av de atgarder Riksbanken vidtog for att framja likviditetsforsorjningen i ekonomin och
diarmed mildra de ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin.? Syftet med att
aterigen faststélla rantesatsen for den staende utlaningsfaciliteten fran och med den 8
juni 2022, ar att fortydliga att det ar en komponent av Riksbankens reformerade
styrsystem som galler tillsvidare, oaktat coronapandemins utveckling.

Reformerat styrsystem

| det reformerade penningpolitiska styrsystemet bildar den staende utlaningsfaciliteten
tillsammans med den stdende inlaningsfaciliteten en smal rantekorridor, vilket utgor det
huvudsakliga instrumentet for Riksbanken att styra dagslanerdntan och paverka korta
marknadsrantor. Vid sidan om den staende utlaningsfaciliteten inrattas dven en
kompletterande likviditetsfacilitet som sakerstaller att penningpolitiska motparter kan
tillga likviditet 6ver natten dven om de har brist pa de sdkerheter som kravs for att nyttja
den staende utlaningsfaciliteten. Mojligheterna att styra dagslanerantan forstarks aven
fortsattningsvis med veckovisa marknadsoperationer. Styrsystemet illustreras i figur 2
nedan.

Figur 2. Riksbankens nya penningpolitiska styrsystem
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Anm. Kuberna refererar till vilka sdkerheter som accepteras i respektive facillitet, primar respektive sekundar
sdkerhetsmassa. Utover de staende in- och utlaningsfaciliteterna som framgar av figuren erbjuder Riksbanken veckovisa
marknadsoperationer, se avsnittet marknadsoperationer.

2 Rantan pa den staende utléningsfaciliteten sinktes i ett férsta steg fran den vid var tid gillande styrriantan med ett
tillagg om 0,75 procentenheter till den vid var tid géllande styrrantan med ett tillagg om 0,20 procentenheter den 18 mars
2020, ocksa det en atgard till f6ljd av pandemin.
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Staende faciliteter

De staende in- och utlaningsfaciliteterna
Utformning

| det reformerade penningpolitiska styrsystemet styrs dagslanerintan® huvudsakligen
med hjalp av réntesattningen pa de staende in- och utlaningsfaciliteterna:

e Rantesatsen for Riksbankens staende inlaningsfacilitet uppgar till den vid var tid
gdllande styrrdntan efter ett avdrag om 0,10 procentenheter.

e Réntesatsen for Riksbankens staende utlaningsfacilitet uppgar till den vid var tid
gdllande styrrdantan med ett tilldigg om 0,10 procentenheter.

Detta innebar att en snav rantekorridor om 0,20 procentenheter etableras, att jamfora
med det tidigare styrsystemet dar skillnaden mellan in- och utlaningsrénta uppgick till
1,5 procentenheter (avdrag/tilligg om 0,75 procentenheter) kombinerat med
finjusterande transaktioner till rantor motsvarande styrréntan efter ett avdrag/tillagg
om 0,10 procentenheter.

| det reformerade styrsystemet skarps sdkerhetskraven for den staende
utlaningsfaciliteten. Skarpningen utgar fran uppdelningen av godtagbara sakerheter i en
primar och en sekundéar sakerhetsmassa (bendmnda A- och B-sdkerheter i remissen)
enligt nedan.

Den priméra sdkerhetsmassan utgdrs, under forutsattning att dvriga gallande villkor? ar
uppfyllda, av:

i. vardepapper utgivna av stat
ii. vardepapper utgivna av centralbank
iii.  andra fordringar pa centralbank.

Den sekundara sakerhetsmassan utgors av 6vriga av Riksbanken accepterade
sidkerheter. Under forutsattning att dvriga gallande villkor® ar uppfyllda, utgérs de av:

i vardepapper utgivna av mellanstatliga organisationer

ii. vardepapper garanterade av stat

iii. sakerstallda vardepapper, med beaktande av begransningsregler
iv. vardepapper utgivna av s.k. agencies

V. Ovriga accepterade vardepapper

| den staende utlaningsfaciliteten beviljas kredit endast mot den priméra
sdkerhetsmassan, att jamféra med det tidigare styrsystemet dar bade primar och
sekundar sakerhetsmassa accepterades.

Bevekelsegrunder

Det tidigare styrsystemet med manuella finjusterande transaktioner hade nackdelen att
det var resurskravande samt forenat med operativa risker. Risker som ocksa 6kade med

3 Med dagslanerantan avses inte endast rantan pa likviditetsutjamning mellan penningpolitiska motparter, utan dven
rantan pa lan mellan penningpolitiska motparter och deras kunder/motparter.

4 Villkor for RIX och penningpolitiska instrument.

5 Dito.
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antalet penningpolitiska motparter. Systemet komplicerades dven av att banksystemets
likviditetsposition paverkas av ett antal autonoma faktorer som ar svara att
prognosticera. Finjusterande transaktioner var inte heller kompatibelt med langre
oppethallande i RIX eller betalningsavvecklingar under dygnets alla timmar. Genom att
upphora med dessa blir styrsystemet enklare, mer forutsagbart och mer automatiserat.

Genom att faststalla rantan pa den staende in- och utlaningsfaciliteten till styrrantan
efter ett avdrag/ tillagg om 0,10 procentenheter bibehalls marginalkostnaden for I1an och
placeringar hos Riksbanken fran det tidigare styrsystemet. Samtidigt medfor en snavare
korridor att dagslanerantan blir mindre kanslig for hur likviditeten i banksystemet &r
fordelad mellan bankerna vid slutet av dagen. Darmed minskar ocksa volatiliteten i
dagslanerantan pa marknaden. Om det uppstar en obalans som innebar att en bank
placerar likviditet hos Riksbanken medan en annan lanar, bor bada moéta rantor som
ligger nara Riksbankens styrranta. En skillnad pa 0,20 procentenheter mellan in- och
utldningsrantan bor dock fortsatt ge incitament till en viss aktivitet pa
interbankmarknaden. Sarskilt mot bakgrund av att Ian fran Riksbanken i den staende
faciliteten erbjuds mot statspapper och centralbanksfodringar som sdkerhet, medan
bankerna i regel lanar fran varandra utan att lamna sakerheter.

Skarpta sdkerhetskrav starker motparternas incitament att séka marknadslésningar for
att hantera sin likviditetsposition. Det skapar ocksa incitament for motparterna att i
forsta hand anvanda statspapper och centralbanksfodringar som sakerhet vid kredit fran
Riksbanken, och i andra hand anvanda mer riskfyllda tillgangar som exempelvis
sakerstallda obligationer.

Den kompletterande likviditetsfaciliteten
Utformning

Vid sidan av den staende utlaningsfaciliteten inrattas en ny kompletterande
likviditetsfacilitet. | den kompletterande likviditetsfaciliteten kan penningpolitiska
motparter erhalla kredit 6ver natten fran Riksbanken mot sidkerheter fran den
sekundara sakerhetsmassan till en ranta motsvarande styrrantan med ett tillagg om 0,75
procentenheter.

Om en penningpolitisk motpart har ett negativt saldo pa sitt RIX-konto vid
betalningssystemets stangning kommer det att tolkas som att motparten har begart att
utnyttja den stdende utlaningsfaciliteten. Om det negativa saldot 6verstiger motpartens
varde av primara sakerheter, tolkas det som att motparten har begart att utnyttja den
kompletterande likviditetsfaciliteten till den hégre rantan.

Bevekelsegrunder

Givet att sakerheter fran bade den primara och sekundara sidkerhetsmassan accepteras
for intradagskrediter ar det viktigt att sakerstalla att det inte uppstar en situation dar
motparter kan lana 6ver dagen men inte Over natten. Mgjligheten att kunna lana fran
Riksbanken over natten mot sdkerheter i den sekundara sdkerhetsmassan skall saledes
kvarsta for att sakerstalla att penningpolitiska motparter kan tillga likviditet 6ver natten
dven om de inte skulle ha tillrackligt med sakerheter fran den primara sdkerhetsmassan
for att utnyttja den staende utlaningsfaciliteten. Den kompletterande
likviditetsfaciliteten kan i den meningen ses som en form av sista utvag-losning for
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penningpolitiska motparter for att undvika onddiga stérningar i betalsystemet och
rantebildingen pa korta marknadsrantor.

Radntesattningen pa den kompletterande likviditetsfaciliteten speglar ranteskillnaden
mellan vardepapper i den primara respektive sekundara sdkerhetsmassan med ett
tillagg for att dels, skapa incitament for motparterna att i forsta hand anvanda
sékerheter fran den priméra sidkerhetsmassan vid kredit fran Riksbanken, dels starka
motparternas incitament att séka marknadslésningar for att hantera sin likviditet.

Marknadsoperationer

Veckovisa operationer
Utformning

I likhet med det tidigare styrsystemet inbegriper det nya styrsystemet veckovisa
marknadsoperationer for att dranera eller tillféra banksystemet likviditet till en rénta
som motsvarar Riksbankens styrranta. Vid dranering av likviditet kan operationerna
antingen ske genom emissioner av riksbankscertifikat med en veckas 16ptid, som i dag,
eller genom inldning pa en veckas l6ptid. | de fall Riksbanken behover tillfora likviditet
kan operationerna antingen ske genom penningpolitiska repor eller utldning mot den
primara sidkerhetsmassan, pa en veckas l6ptid.

Bevekelsegrunder

Denna typ av operation behdvs nadr banksystemets likviditetsposition visavi Riksbanken
uppvisar ett stort overskott eller underskott, och detta paverkar dagslanerantans
position inom rantekorridoren. Syftet med operationerna ar att stabilisera
dagslanerantan néara styrrantan.

Namnandring av reporantan
Utformning/ Bevekelsegrunder

| samband med att Riksbanken reformerar sitt penningpolitiska styrsystem ar det
[ampligt att namnet pa den rdnta som Riksbankens direktion fattar beslut om,
Riksbankens reporanta, dndras. Med reporantan signalerar Riksbanken vilken ranteniva
som behovs for att inflationsmalet ska uppnas. Nuvarande namn, Riksbankens
reporanta, refererar till penningpolitiska repor, vilket ar ett penningpolitiskt instrument
som Riksbanken inte anvant sedan ar 2008. Detta pa grund av att banksystemet sedan
dess har haft ett likviditetsdverskott gentemot Riksbanken och darmed inte haft ett
regelbundet lanebehov gentemot Riksbanken. Namnandringen ska férstas mot denna
bakgrund och det understryks att andringen i sig inte innebar nagon férandring i sak.
Genom andringen far rantan helt enkelt ett mer &ndamalsenligt namn. Namnéandringen
bor saledes inte paverka ingangna och utestaende kontrakt som refererar till
Riksbankens reporanta givet att kontrakten refererar till rantans funktion, som ar
oférdndrad, och inte namnet i sig.
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Avslutande ord

De forandringar av styrsystemet som genomfors den 8 juni 2022 bor ses i kontext med
de fordandringar av styrsystemet som genomférdes i det forsta steget av reformeringen
den 9 oktober 2019. De sammantagna férandringarna av styrsystemet motiveras framst
av behoven att, dels forenkla och automatisera styrsystemet, dels gora styrsystemet
flexibelt och oberoende av autonoma faktorer som kan stéra Riksbankens mojligheter
att stabilisera dagslanerantan nara styrréantan. Forandringarna av styrsystemet i steg tva
fullféljer denna reformering som inleddes 2019.

Forandringarna av Riksbankens penningpolitiska styrsystem &r av teknisk karaktar och
syftar inte till att andra den penningpolitiska inriktningen.
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