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Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Det har dokumentet beskriver Sveriges riksbanks penningpolitiska styrsystem.

Syftet med dokumentet ar att beskriva och férklara den aktuella tillampningen av
Riksbankens penningpolitiska styrsystem.

Mer detaljerade regler for betalningssystemet RIX och det penningpolitiska styrsyste-
met anges i Villkoren for RIX och penningpolitiska instrument (Villkoren) som aterfinns
pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se .



http://www.riksbank.se/

Mal och uppgifter

Enligt lagen (SFS 2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ar det 6verord-
nade malet for Riksbanken att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil inflation (prissta-
bilitetsmalet). Riksbanken har preciserat ett mal fér inflationen som sager att den ar-
liga forandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Riksbanken ska enligt riksbankslagen ocksa, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet,
bidra till att det finansiella systemet dr stabilt och effektivt, inbegripet att allmén-
heten ska kunna gora betalningar. | det uppdraget ingar ensamratten att ge ut sedlar
och mynt i Sverige och att ansvara for landets kontantférsorjning. Dessutom tillhanda-
haller Riksbanken, for behoriga institut, ett betalningssystem for kontoforda central-
bankspengar — inlaning pa konto i Riksbanken — som kallas RIX. Riksbankens arbete
med betalningssystemet syftar framst till att minska systemriskerna, det vill saga ris-
ken for att ekonomiska eller tekniska problem hos en aktor sprider sig och hotar det
finansiella systemet.

Riksbanken har dven tolkat uppdraget att bidra till att det finansiella systemet ar sta-
bilt och effektivt som att Riksbanken ska verka for stabilitet i det finansiella systemet
som helhet genom forebyggande arbete och krishantering. | en kris kan det uppsta
brist pa likviditet eftersom de finansiella marknader som erbjuder finansiering da fun-
gerar samre an vanligt. Riksbanken har da flera mojligheter att snabbt tillfora likvidi-
tet. Det kan handla om likviditetsstdd till enskilda institut eller om generella likvidi-
tetsstarkande atgarder. Anledningen till att Riksbanken har denna uppgift ar dess
unika férmaga att tillféra obegransad likviditet i svenska kronor, vilket gor det mojligt
att bedriva penningpolitik.

Avsikten med Riksbankens transaktioner inom ramen for det penningpolitiska styrsy-
stemet ar att styra korta marknadsréntor, vilka i sin tur paverkar andra rantor i ekono-
min och darmed, i forlangningen, den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Dagsla-
nerantan fungerar som ett ankare for rantor med langre |6ptider och ar den ranta
som det ar enklast for Riksbanken att styra. Ett operationellt mal fér Riksbankens av-
delning for marknader ar darfor att dagslanerantan ska ligga nara Riksbankens styr-
rdanta som direktionen beslutar om.

Motparter

For att hantera sina uppgifter behdver Riksbanken interagera med ett antal mark-
nadsaktorer. Dessa kan ansoka om att bli motparter till Riksbanken i olika slags trans-
aktioner. Riksbanken anvander sig av olika kategorier av motparter beroende pa vil-
ken typ av transaktion det handlar om:

e avveckling av betalningar i svenska kronor
e penningpolitiska transaktioner

e transaktioner i utlandsk valuta
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Olika kategorier av motparter

Riksbanken har darmed tre olika kategorier av motparter, en kategori for varje typ av
transaktioner.

RIX-deltagare

Deltagare i RIX har fordelen att kunna genomfora betalningar utan att utsattas fér na-
gon storre kredit- och likviditetsrisk. Detta dr 6nskvart ur Riksbankens och samhallets
synvinkel eftersom det begransar systemriskerna i det finansiella systemet. Kreditin-
stitut, vardepappersforetag, centrala motparter, clearingorganisationer, vardepapper-
scentraler, centralbanker och statliga myndigheter som driver verksamhet jamférbar
med Riksgdldens verksamhet kan bli deltagare i RIX. Vilka institut som kan vara delta-
gare i RIX begrénsas av lagen (1999:1309) om avveckling av forpliktelser pa finans-
marknaden (avvecklingslagen). Férutom att stalla krav pa vilka typer av institut som
far vara deltagare anger lagen att alla deltagare ska sta under betryggande tillsyn av
en myndighet eller nagot annat behorigt organ i hemlandet. Institut som kan vara del-
tagare enligt avvecklingslagen har ratt att bli RIX-deltagare om de uppfyller Riksban-
kens krav enligt Villkoren for RIX och penningpolitiska instrument (Villkoren).

Penningpolitiska motparter

For att kunna styra marknadsrantorna behdver Riksbanken kunna genomféra trans-
aktioner i svenska kronor med ett antal finansiella foretag som har sate eller filial i
Sverige och ar aktiva pa den svenska finansiella marknaden. Dessa finansiella foretag
utgor Riksbankens penningpolitiska motparter. En penningpolitisk motpart har tillgang
till Riksbankens penningpolitiska instrument, de staende faciliteter och marknadsop-
erationer som beskrivs i avsnitt 4 nedan. Endast RIX-deltagare som &r kreditinstitut
enligt EU-ratten kan ansdka om att bli penningpolitiska motparter. Anledningen ar att
om en penningpolitisk motpart inte skulle vara RIX-deltagare sa skulle den behéva
agera via en korrespondentbank som ar RIX-deltagare och det skulle skapa onddig
osdkerhet i de penningpolitiska transaktionerna.

Motparter i valutatransaktioner

Riksbanken behover ibland gora vaxlingar mellan utlandsk valuta och svenska kronor
och ska dven kunna intervenera pa valutamarknaden. Vid transaktioner i utlandsk va-
luta behover Riksbanken motparter som har tillracklig kapacitet att handla i de rele-
vanta valutorna. Ett kreditinstitut som har en andel av valutamarknaden som Riksban-
ken anser vara tillrackligt stor kan anséka om att bli motpart i valutatransaktioner. En
sadan motpart behover inte vara RIX-deltagare eftersom det ar av underordnad bety-
delse hur avvecklingen sker vad géller den del av transaktionen som involverar
svenska kronor.
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Krav pa motparter

For Riksbanken ar det viktigt att forsdkra sig om att syftet med den verksamhet som
motparten deltar i uppfylls val. | Villkoren stéller Riksbanken darfor krav som potenti-
ella motparter maste uppfylla vid ansokningstillfallet, men ocksa I6pande krav pa re-
dan antagna motparter. Det handlar dels om generella krav for alla motparter, dels
om sdrskilda krav for respektive motpartskategori.

Kraven &r av tva olika slag:

e kvalifikationskrav som utvarderas vid ansdkan och som foljs upp regelbundet

e gtaganden som motparten ska uppfylla i samband med sitt deltagande och
som foljs upp regelbundet

Om kraven inte uppfylls kan det i férlangningen leda till avstangning (temporart) eller
uteslutning (permanent).

Bland de generella kvalifikationskraven finns krav pa att motparten ska sta under be-
tryggande tillsyn och uppfylla de regler som géller i det land dar motparten har sitt
sate. Om institutet har sitt sate utanfor EES, ska reglerna vara jamforbara med vad
som galler inom EU.

For att ett institut ska accepteras som RIX-deltagare maste det ha operationell for-
maga att delta i RIX och effektivt genomfora transaktioner sa att Riksbankens risker
som operator av RIX begrdnsas. Ett institut kan inte accepteras som deltagare om del-
tagandet skulle dventyra sakerheten i RIX eller allvarligt férsamra Riksbankens majlig-
heter att utfoéra sina uppgifter. Riksbanken forvantar sig att en RIX-deltagare har sdkra
tekniska system och fullgér alla sina skyldigheter relaterade till lagstiftningen om fér-
hindrande av penningtvatt och finansiering av terrorism.

En penningpolitisk motpart ska ha operativ formaga att agera som en sadan. Detta in-
nebar bland annat att motparten ska ha formaga att agera pa relevanta marknader,
genomfora transaktioner samt traffa affarsavslut med Riksbanken och andra. Det in-
nebar dven att man har tillgang till de systemstéd som kravs och att man kan hantera
de risker som verksamheten medfor. Ett institut kan inte accepteras som penningpoli-
tisk motpart om detta allvarligt skulle forsamra Riksbankens mojligheter att utféra
sina uppgifter.

De penningpolitiska motparterna ska agera pa ett satt som framjar Riksbankens moj-
ligheter att styra marknadsrantorna. Penningpolitiska motparter forvantas daven aktivt
delta i den dagliga likviditetsutjamningen pa dagslanemarknaden samt bidra till att
oka Riksbankens kunskap om hur de finansiella marknaderna fungerar.

Dartill ska penningpolitiska motparter enligt Riksbankens narmare anvisningar, rap-
portera till Riksbanken dels hur stor omsattning den penningpolitiska motparten och
dess koncernbolag haft pa penning- och obligationsmarknaden, dels information om
transaktioner pa penningmarknaden.
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3.1.1

Instrument

Riksbanken kan implementera penningpolitiken dels genom att styra den sa kallade
dagslanerantan, sa att den ligger nara Riksbankens styrranta, och dels genom att képa
och sdlja vadepapper.

For att styra dagslanerdntan anvander sig Riksbanken av staende faciliteter och mark-
nadsoperationer med sina penningpolitiska motparter.

Staende faciliteter

Med hjalp av staende faciliteter for in- och utlaning 6ver natten kan Riksbanken satta
granser — en rantekorridor — for dagslanerantan, dar inldningsréantan utgor golvet och
utlaningsrantan taket i korridoren. Dagslanerdntan bér hamna inom rantekorridoren
eftersom en bank med likviditetsbehov alltid kan lana mot sdkerhet i Riksbanken till
utlaningsrantan och en bank med likviditetsoverskott kan placera 6verskottet i Riks-
banken till inlaningsrantan. Eftersom det &r en skillnad mellan in- och utlaningsréntan
har bankerna ett incitament att vid dagslan sinsemellan komma 6verens om en rénta
som ligger mellan den rénta som respektive bank skulle fa betala eller erhalla hos
Riksbanken. Riksbanken kan darmed se till att dagslanerdntan hamnar inom rantekor-
ridoren medan bankerna kan lana av varandra till en kostnad som &r lagre dn om de
skulle géra motsvarande transaktioner med Riksbanken.

De staende faciliteterna utgor alltsa ett instrument for att styra dagslanerantan och
hantera de penningpolitiska motparternas likviditet. Vid tillflliga obalanser pa mark-
naden for likviditetsutjamning dver natten kan de staende faciliteterna utnyttjas av de
penningpolitiska motparterna.

Riksbanken erbjuder en inlaningsfacilitet, den staende inlaningsfaciliteten, och tva ut-
laningsfaciliteter, den staende utlaningsfaciliteten och den kompletterande likviditets-
faciliteten. | den staende utlaningsfaciliteten erbjuder Riksbanken utlaning mot saker-
heter av hog kvalitet (primar sakerhetsmassa) till en lag ranta och i den komplette-
rande likviditetsfaciliteten erbjuder Riksbanken utlaning mot sdkerheter av lagre kvali-
tet (sekundar sakerhetsmassa) till en hogre utlaningsranta.

De staende in- och utlaningsfaciliteterna

Dagslanerantan styrs huvudsakligen med hjilp av de staende in- och utlaningsfacilite-
terna. Prissdttningen av de staende faciliteterna ar sadan att inlaningsrantan ar lika
med Riksbankens styrranta minus 0,10 procentenheter och utlaningsrantan ar lika
med styrrantan plus 0,10 procentenheter. Vidare beviljas kredit i den staende utla-
ningsfaciliteten endast mot sakerheter fran den primara siakerhetsmassan. Den utgors
av, under forutsattning att 6vriga gallande villkor ar uppfyllda, av:

1. vardepapper utgivna av stat
2. vardepapper utgivna av centralbank
3. andra fordringar pa centralbank.
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Om saldot pa en banks konto visar 6verskott nar betalningssystemet stanger kommer
banken att fa tillgodordkna sig inlaningsréantan pa beloppet under natten. Det finns
ingen grans for hur mycket en bank far placera i inlaningsfaciliteten. Om saldot pa en
banks konto i RIX visar underskott nadr betalningssystemet stanger fér dagen kommer
banken att fa betala utlaningsréntan pa den del av saldobeloppet som lanas i facilite-
ten, under natten (det vill sdga till ndsta bankdag). Beloppet som kan lanas i utla-
ningsfaciliteten begransas av det justerade vardet pa de primara sakerheter banken
har [amnat i pant. Om det negativa saldot 6verstiger motpartens varde av primara sa-
kerheter, tolkas det som att motparten har begart att utnyttja den kompletterande
likviditetsfaciliteten for aterstaende underskott.

Den kompletterande likviditetsfaciliteten

Den kompletterande likviditetsfaciliteten ar en utlaningsfacilitet med hogre ranta men
med lattare sdkerhetskrav dn den staende utlaningsfaciliteten. Prissattningen av den
kompletterande likviditetsfaciliteten ar sadan att likviditetsfacilitetrantan ar lika med
Riksbankens styrranta plus 0,75 procentenheter. Vidare beviljas kredit i den komplet-
terande likviditetsfaciliteten endast mot sakerheter fran den sekundara sakerhets-
massan. Den sekundadra sakerhetsmassan utgors av, under forutsattning att ovriga
gdllande villkor ar uppfyllda av:

vardepapper utgivna av mellanstatliga organisationer
vardepapper garanterade av stat

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

ovriga accepterade vardepapper

s wN e

Bankerna erhaller kredit i den kompletterande likviditetsfaciliteten endast om under-
skottet pa deras konto i RIX nar betalningssystemet stanger for dagen, éverstiger mot-
partens justerade varde av priméra sakerheter. Banken far da betala den hogre likvidi-
tetsfacilitetsrantan under natten (det vill sdga till nasta bankdag) pa den del av saldo-
beloppet som lanas i faciliteten. Beloppet som kan lanas i den kompletterande likvidi-
tetsfaciliteten begrénsas av det justerade vardet pa de sekundéra sakerheter banken
har lamnat i pant.

Rantesatsen pa den kompletterande likviditetsfaciliteten ar hégre an rantesatsen pa
den staende utlaningsfaciliteten. Detta aterspeglar ranteskillnaden mellan vardepap-
per i den priméra respektive sekundara sidkerhetsmassan med ett tillagg. Pa sa vis
skapas dels incitament for motparterna att i forsta hand anvanda sidkerheter fran den
primédra sakerhetsmassan vid kredit fran Riksbanken, dels stdarka motparternas incita-
ment att s6ka marknadsldsningar for att hantera sin likviditet.

Marknadsoperationer

Det ar viktigt for Riksbankens mojligheter att styra dagsldnerantan att banksystemets
likviditet gentemot Riksbanken &r val avvagd. For att sdkerstalla att sa ar fallet genom-
for Riksbanken regelbundet marknadsoperationer i form av veckovisa emissioner av
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riksbankscertifikat for att dra in likviditet fran banksystemet, alternativt erbjuder Riks-
banken penningpolitiska repor eller kredit mot sdkerhet for att tillféra banksystemet
likviditet.

Riksbankscertifikat

Riksbanken erbjuder varje vecka riksbankscertifikat med en veckas 16ptid till styrrdn-
tan. Riksbankens penningpolitiska motparter far darmed majlighet att placera i ett
vardepapper med kort 16ptid som ges ut av Riksbanken. Emissionsvolymen motsvarar
banksystemets likviditetséverskott gentemot Riksbanken. Riksbanken kan dock vilja
att minska emissionsvolymen med ett mindre belopp om det pa grund av radande
marknadssituation beddms vara lampligt. Detta belopp &r avsett att minska risken for
att nagra banker ska fa betydande likviditetsunderskott vid slutet av ndgon dag under
riksbankscertifikatets 16ptid. For att underlatta bankernas likviditetshantering ar riks-
bankscertifikaten dessutom aterforsaljningsbara. Om efterfragan pa certifikaten ar
storre dn det erbjudna beloppet sker tilldelningen pro rata baserat pa kvoten mellan
erbjudet belopp och total efterfrdgan. Om banksystemet skulle ha ett likviditetsunder-
skott gentemot Riksbanken sa skulle Riksbanken, i stallet for att dra in likviditet via
riksbankscertifikat, erbjuda sig att tillfora likviditet via veckovisa repor eller kredit mot
sakerhet.

Kredit pa varierande Ioptider

Riksbanken kan, om det bedoms vara motiverat, erbjuda kredit mot sdkerhet pa kor-
tare eller langre l6ptider. Under den finansiella krisen 2008-2009 erbjod Riksbanken
krediter med l6ptider pa upp till 12 manader. For att mildra de ekonomiska konse-
kvenserna av Coronapandemin erbjod Riksbanken dven extraordinar utlaning med tre
och sex manaders |6ptid till penningpolitiska motparter (fran och med mars 2020 till
september 2021) och Ian med upp till fyra ars 16ptid till foretag via penningpolitiska
motparter (fran och med 20 mars 2020 till den 20 september 2021).

Kop och forsaljning av vardepapper

Enligt riksbankslagen 2 kap. 4 § far Riksbanken i férhallande till finansiella féretag
kdpa och sélja svenska statspapper for att genomfora penningpolitiken. Om det finns
synnerliga skal far Riksbanken dessutom képa och sélja andra finansiella instrument
an svenska statspapper for att genomfora penningpolitiken.

Under perioden mars 2020 till och med december 2022 gjorde Riksbanken penning-
politiken mer expansiv genom kop av statsobligationer. Syftet med sadana kop var att
pressa ned det allmanna ranteldget i ekonomin. Enligt forbudet mot monetar finansie-
ring i 1 kap 6§ Lag (SFS 2022:1568) om Sveriges Riksbank far Riksbanken dock inte for-
véarva skuldfoérbindelser direkt fran staten. Darfor kan Riksbanken inte kdpa statsobli-
gationer nar Riksgalden gor emissioner pa primarmarknaden. Riksbankens kop av
statsobligationer maste i forekommande fall vara penningpolitiskt motiverade och
gobras pa andrahandsmarknaden.
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Riksbankens kop genomfordes via omvanda auktioner dar Riksbankens penningpoli-
tiska motparter och Riksgaldskontorets aterforsaljare av statsobligationer hade maj-
lighet att delta. En omvand auktion ar en lagsta bud-auktion som innebér att den som
bjudit den hogsta réntan (lagsta priset) far tilldelning forst. Darefter far den som bju-
dit den nast hogsta rantan tilldelning och sa vidare tills hela den utbjudna volymen har
fordelats. Pa det sattet blir prissattningen och fordelningen av Riksbankens transakt-
ioner tydlig for marknaden.

For att mildra de ekonomiska konsekvenserna av Coronapandemin beslutade Riksban-
ken under varen 2020 att kopa bostads- och kommunobligationer och erbjuda att
kopa saval foretagscertifikat som foretagsobligationer.

Kopen av bostads- och kommunobligationer avslutades samtidigt som kdpen av stats-
obligationer avslutades i december 2022. Képen av foretagsobligationer aviutades
daremot i juni 2022 och képen av foretagscertifikat avslutades i december 2021.

Riksbanken kan dven avyttra vardepapper for att vid behov kunna starka den atstra-
mande effekten av den forda penningpolitiken. | februari 2023 fattade exempelvis
Riksbanken beslut om att fran och med april 2023 inleda forséljningar av statsobligat-
ioner i syfte att gora penningpolitiken mer atstramande och pa sa satt varna inflat-
ionsmalet. Beslutet innebar att Riksbankens innehav av statsobligationer minskar
snabbare an enbart genom forfall.

Operationer pa valutamarknaden

Riksbanken kan anvdnda aterkdpsavtal i utlandsk valuta mot svenska kronor (va-
lutaswappar) for att stabilisera dagslanerantan pa marknaden genom att styra bank-
systemets likviditetsposition i svenska kronor gentemot Riksbanken. Om dagslane-
marknaden Overraskas av likviditetschocker kan Riksbanken stabilisera dagslaneran-
tan snabbt och effektivt genom att anvdnda valutaswappar for att tillfora eller dra-
nera likviditet for att parera efterfrage- eller utbudsoverskott av svenska kronor pa
dagslanemarknaden..

Sakerheter

En av Riksbankens uppgifter ar att tillfora likviditet till det finansiella systemet. Detta
forvantas dock ske pa ett satt som inte innebar att Riksbanken riskerar sitt kapital.
Riksbanken maste darfor ta sakerheter som ar tillrackligt betryggande for att detta
inte ska intraffa. Riksbanken staller vissa krav for att nagot ska godkannas som séker-
het och bestammer hur dessa sdkerheter varderas. For att en sakerhet ska vara be-
tryggande kravs att dess varde inte riskerar att minska om den kredittagare som lam-
nat sdkerheten far finansiella problem.

For att Riksbanken inte ska riskera sitt kapital behdver sannolikheten for att en saker-
het markant forlorar i varde vara mycket liten. Tillgdngarna som lamnas som sdkerhet
maste darfor ha en mycket hog kreditvardighet. Sakerheterna utgors i huvudsak av
olika typer av svenska eller utlandska vardepapper med hog kreditvardighet. De lan-
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der vars skuldforbindelser accepteras som betryggande sdkerheter ska enligt Riksban-
kens bedomning kunna anses vara jamforbara med Sverige vad galler bland annat
skydd for investerare. Vilken sorts vardepapper som godtas anges i Villkoren. | viss ut-
strackning kan daven utlandsk valuta anvandas som sdkerhet. For att en sadan valuta
ska anses vara betryggande kravs att valutan finns pa konto i en av Riksbanken god-
kand centralbank.

En annan forutsattning for att sdkerheten ska anses vara betryggande ar att det finns
ett sakert arrangemang genom vilket Riksbanken far sakerhet i tillgangen ifraga. Riks-
banken maste ta stallning till hur Riksbankens anknytning till vardepappersforvararen
dar sdkerheten forvaras ska arrangeras for att den ska anses vara sdker. Vad som gal-
ler angdende detta framgar av Villkoren.

Riksbankens sakerheter varderas till marknadsvarde. Men for att sakerheterna ska
vara betryggande maste Riksbanken vid varderingen ta hansyn till att vardet kan
minska till foljd av prisférandringar eller valutakursforandringar. Riksbanken gor dar-
for avdrag fran marknadspriset vid vardering av sdkerheter for att tacka upp for po-
tentiell prisrisk och valutakursrisk (varderingsavdrag). Varderingsavdragen ar dessu-
tom konservativt berdknade.

Om de sdkerheter som lamnas hos Riksbanken i stor utstrackning utgors av ett enskilt
tillgangsslag moter Riksbanken en koncentrationsrisk. For att minska koncentrationen,
och darmed forbattra diversifieringen, kan begransningsregler tillampas. Om det till
exempel finns strukturella risker och sarbarheter férknippade med ett visst vardepap-
persslag kan detta motivera att begransningsregler tillampas. Sadana tillampas for sa-
kerstallda obligationer pa det satt som framgar av Villkoren.
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