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Riksbankens rantestyrningssystem 1885-2018

Peter Sellin*
Forfattaren ar senior radgivare pa Riksbankens avdelning fér marknader

| denna artikel studerar vi hur Riksbankens system for att styra rantelaget i
ekonomin med olika sorters penningpolitiska instrument har forandrats dver
tiden. Vi visar hur dessa férandringar har drivits av férandringar i Riksbankens
omgivning saval som av de ambitioner Riksbanken har haft med den forda
penningpolitiken.

1 Introduktion

Ett réintestyrningssystem utgors av de penningpolitiska instrument, motparter och sdkerheter
for kredit som en centralbank anvander for att styra ranteldget i ekonomin. Vilka av dessa som
anvands beror framfor allt pa den omgivning som centralbanken verkar i. Nar omgivningen
fordandras ar det namligen naturligt att centralbanken kan behova reformera rantestyrnings-
systemet. Under perioden 1885-2018 har Riksbanken anvant sig av fyra olika rantestyrnings-
system:

e 1885-1961: Diskontosystemet

e 1961-1985: Straffrantesystemet
e 1985-1994: Rantetrappan

e 1994-2018: Rantekorridoren

En viktig fraga som behandlas nedan &r vilka anledningar Riksbanken har haft till att byta
rantestyrningssystem. En annan fraga som vi tar upp ar vilka rantor Riksbanken har forsokt
styra under olika perioder och varfér man har valt just dessa rantor. En tredje fraga ar vilka
instrument, motparter och sdakerheter Riksbanken har anvant for att styra rantorna och
hur instrumenten har anvants. For att ge svar pa den sista fragan har dven vissa historiska
skeenden relaterats som askadliggor hur Riksbanken har agerat i olika situationer. Vi ger dock
inte ndgon komplett historisk éversikt, utan avsikten har endast varit att illustrera hur vissa
instrument tillampats.!

Fokus i denna artikel ligger pa Riksbankens rantestyrningssystem. Av den anledningen
behandlas inte de olika vaxelkurssystem som anvants under perioden i nagon detalj. Under
storre delen av perioden 1885-2018 har Sverige haft nagon form av fast vaxelkurssystem,
se Diagram 1.2 Vi behandlar inte heller det omfattande regleringssystemet efter andra
varldskriget fram till avregleringen 1985 utforligt. Det gar forstas inte att helt férbise
dessa system, men de behandlas endast i den utstrackning som de interagerar med
rantestyrningssystemet.

Vi gar igenom vart och ett av de fyra rantestyrningssystem som Riksbanken har anvant
sig av och forklarar hur de har fungerat. En sadan detaljerad och samlad redogorelse for

*  Jag vill tacka Heidi EImér, Henrik Gardholm, Joanna Gerwin, Antti Koivisto, David Kjellberg, Per Kvarnstrom, Mathias
Magnusson, Marianne Nessén, Jan Schiillerqvist och Per Asberg Sommar fér kommentarer, diskussioner och annat bistand samt
Mira Barka och Anna-Lena Lindstrom for hjélp med att grava fram historiskt material.

1 Foren genomgang av Riksbankens 350-ariga historia, se Fregert 2018 och Wetterberg 2009.

2 Se Lobell 2010 och Bohlin 2010 for en redogorelse for Sveriges olika vaxelkursregimer, samt Berg och Jonung 1998 och
Carlsson 2011 fér experimentet med rorlig vaxelkurs och prisnivamal pa 1930-talet.
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Riksbankens rantestyrningssystem har inte tidigare publicerats.? Avslutningsvis sammanfattar
vi och drar nagra generella slutsatser fran genomgangen. Vi forsoker oss dven pa att blicka
framat och staller oss fragan om det nuvarande rantestyrningssystemet behover reformeras.

Diagram 1. Réntestyrningssystem, vaxelkursregim och inflation i procent
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2 Diskontosystemet 1885-1961

Vi borjar var studie av Riksbankens rantestyrningssystem ar 1885, eftersom Riksbanken
enligt Fregert (2018, s. 112) fran och med detta ar borjade rediskontera de privata bankernas
vaxlar och den penningpolitik han beskriver innan dess knappast kan karaktariseras som en
utpraglad rantepolitik. Genom rediskonteringen av vaxlar, vilket innebar att Riksbanken I6ste
in vaxlarna mot sedlar, kan man saga att Riksbanken blev en bankernas bank. Det verkar da
rimligt att tala om ett réntestyrningssystem.

Diskontosystemet fungerade fran och med 1885 pa sa satt att de varuvaxlar som
affarsbankernas kunder diskonterade, det vill sdga I6ste in mot sedlar, i banken vid behov
kunde rediskonteras i Riksbanken. Riksbankschef Arnberg foresprakade den sa kallade
real bills-doktrinen (real bills = affarsvaxlar) nar han talade om de tillgangar som borde
accepteras vid rediskonteringen: Banken “maste i huvudsak inskranka dessa till ett enda
slag af papper, namligen till af industriens och handelns affarstransaktioner alstrade
betalningsloften inom kort tid eller hvad man kallar i dagligt tal affarsvexlar, d.v.s. till grund
for hvilka ligger en afslutad képmannaaffar. Bankens egentliga verksamhet bestar deri att
mot sddana betalningsléften utvexla sina sedlar, ...” (Arnberg, 1886, s.87, min kusivering).
For affarsbankerna utgjorde darfoér en portfélj med rediskonterbara vaxlar ett attraktivt
alternativ till att halla en likviditetsreserv i form av kassamedel. Vaxlarna I6stes in hos
Riksbanken mot sedlar till ett varde som understeg deras nominella vdarde. Darmed fick
banken betala en implicit ranta — diskontot. Enligt Wetterberg (2009, s. 216—218) anvande
Riksbanken diskontopolitiken for forsta gdngen i samband med Baring-krisen 1890.* Krisen
hade resulterat i ett hégre internationellt rantelage vilket ledde till stor efterfragan pa relativt
billig utlaning och rediskontering av vaxlar i Riksbanken. Fullméaktige hojde da pa kort tid
diskontot fran 4 till 6 procent, se Diagram 2. Diskontopolitiken hade ddrmed ersatt det sa
kallade strypsystemet. Hade man foljt det som man gjort i tidigare praxis skulle man ha strypt
utlaningen och vagrat rediskontera vaxlar i stallet for att hoja rantan. | England, Frankrike och
Danmark hade diskontopolitiken slagit igenom redan pa 1860-talet.

3 Réntetrappan finns beskriven av Norgren (1986), Westman Martensson (1992) och rantekorridoren av Horngren (1994), Mitlid
och Vesterlund (2001), Otz (2005) och Sellin och Asberg Sommar (2012, 2014). De huvudsakliga kallorna i dvrigt utgérs av Kock
1961 och 1962, Jonung 1993, riksbanksfullmaktiges arliga forvaltningsberattelser till Sveriges riksdag (1978-1989), SOU 1982:52,
Sveriges riksbank (1986, 1988) samt arliga redogorelser for penningpolitiken i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik.

4  Diskontopolitik har tillimpats tidigare enligt Ogren (1995), som studerat perioden 1869-1881.
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Man kan i och for sig ifragasatta hur effektiv diskontopolitiken var innan Riksbanken
fick monopol pa sedelutgivning fran och med ar 1904. Dessforinnan fanns det sa kallade
enskilda banker som hade sedelutgivningsratt och inte alltid var beroende av att kunna
rediskontera vaxlar i Riksbanken i och med att de tidvis hade en stor "kassareserv” i form av
den outnyttjade delen av sin ratt att ge ut nya sedlar. Bankdirektér A.O. Wallenberg gav sin syn
pa effektiviteten i Riksbankens diskontopolitik: ”De stora bankinstitutionerna i andra lander
kunna med sin kapitalstyrka influera pa penningmarknaden och hgja eller sanka réantefoten
allt efter omstandigheterna. Nu ar riksbanken icke sa kapitalstark, att den kan géra detta,
och derfor 6nska de, som der hafva makten, att fa uteslutande befalla 6fver rorelsemedlen”.
(Wallenberg, 1885, s. 183). Den senaste bankkommittén hade just presenterat sitt forslag att
ge Riksbanken sedelmonopol, vilket Wallenberg motsatte sig.

Om Riksbanken skulle fa ett sedelmonopol eller inte blev en segdragen fraga under
slutet av 1800-talet. Men den 12 maj 1897 bestamdes slutligen att Riksbanken skulle vara
ensam sedelutgivande bank. De vid denna tid 27 enskilda sedelutgivande bankerna, med en
sedelcirkulation som uppgick till halften av den da cirkulerande sedelméangden, fick ratt att
fortsatta med sedelutgivning till utgangen av ar 1903. Som kompensation for forlusten av
sedelutgivningsratten tillhandaholl Riksbanken en formanlig utlaning till de enskilda bankerna
till och med utgangen av ar 1910. Dessa banker fick ratt att mot reverser och hypotek av vissa
obligationer lana hos Riksbanken till en ranta som alltid understeg det gillande diskontot med
2/3 procentenheter.

Om likviditeten var ojamnt férdelad mellan bankerna brukade detta |6sas genom
Ian bankerna emellan. Rantan pa interbankmarknaden var vanligen densamma som vid
rediskontering av vaxlar i Riksbanken. Ett interbanklan var dock mer fordelaktigt, eftersom
Riksbanken tillampade en minsta l6ptid pa atta dagar och rdntan maste betalas pa hela
[6ptiden dven om lanet inlostes tidigare.> Om banksystemet som helhet behévde likviditet
kunde denna tillforas av Riksbanken genom att bankerna rediskonterade véaxlar eller frdn och
med 1879 upptog lan mot sdkerhet i obligationer.® Det senare var dock mindre vanligt fram till
1930-talet, nar det i stéllet blev det vanligaste sattet att Iana fran Riksbanken.

I samband med férsta varldskriget aterkom fragan om diskontopolitikens effektivitet. Efter
krigsutbrottet i juli 1914 6kade efterfragan pa svenska varor fran bada de krigférande sidorna,
vilket ledde till en mycket stark konjunktur. Men i stallet for att hoja diskontot for att strama at
kreditgivningen sankte Riksbanken diskontot i januari 1915 och igen i maj 1916. Detta féranledde
en svidande kritik fran en av de ledande nationalekonomerna, Gustav Cassel, som menade att
med en kraftfull diskontopolitik hade Riksbanken kunnat bromsa utvecklingen. Riksbankschefen
var daremot av asikten att diskontohdjningar inte skulle vara tillrdckligt verkningsfulla i det
radande klimatet. Stora affarsrorelser som sag stora vinstmajligheter skulle inte lata sig paverkas
av nagra procentenheters hogre diskonto, menade han, medan mindre aktérer skulle ha tagit
stor skada.” Den redan starka konjunkturen fortsatte att forstarkas annu mer, vilket fick till féljd
att Riksbanken till sist fick falla till foga och hoja diskontot i flera omgangar med bérjan i
november 1916 fran 5 till 7 procent, se Diagram 2.2 Man vagade dock inte hoja diskontot till
sadana nivaer som skulle ha haft en verkligt atstramande effekt pa ekonomin. Resultatet blev en
extremt hog inflation pa 6ver 40 procent under det sista krigsaret, se Diagram 1. Riksbanken
reagerade genom att i september 1918 uppmana affarsbankerna att visa aterhallsamhet vid
kreditgivningen och hotade med att dra in rediskonteringsratten om direktiven inte féljdes.

I samband med hégkonjunkturen 1936—1937 fick Riksbanken ett nytt penningpolitiskt
instrument till sitt forfogande, aterigen med hanvisning till att diskontopolitiken ansags for
ineffektiv. Riksdagen beslot 1937 att fullmaktige i Riksgalden skulle bemyndigas att stélla

5 Kock 1961, s. 19-20.

6 Ar 1879 infordes statlig belaning av jarnvagsobligationer for att 6ka likviditeten inom banksystemet, se Larsson 1993.

7 Se Cassel 1916 fér meningsutbytet mellan Cassel och riksbankschef (férste deputerad i riksbanksfullmaktige) Victor Moll vid
Nationalekonomiska féreningens sammantrade den 26 september 1916.

8 Se Wennerberg 1924 for en utforlig redogorelse for Riksbankens diskontopolitik under och efter forsta varldskriget.
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skattkammarvaxlar och andra skuldférbindelser till Riksbankens forfogande for att anvandas
i penningpolitiken. Bakgrunden var att den kraftiga 6kningen av bankernas tillgodohavanden
hos Riksbanken till féljd av de goda tiderna skulle leda till att en diskontohdjning blev relativt
verkningslds som atstramande instrument. Som ett komplement tédnkte man sig da att
Riksbanken skulle kunna salja obligationer och skattkammarvaxlar fér att dra in medel fran
marknaden och pa det viset pressa upp rantorna.’

2.1 Riksbankens returdiskonto

Ett nytt instrument i Riksbankens verktygslada introducerades 1893 i form av ett returdis-
konto.* Returdiskontot var vanligen pa en halv procentenhet och betalades tillbaka

efter varje ars slut. Darmed kunde de privata banker som hade rediskonteringsavtal med
Riksbanken rediskontera sina affarsvaxlar till ett diskonto som var ldgre an det officiella
diskontot, se Diagram 2. Nar det tillampades var det till det officiella diskontot minus
returdiskontot som bankerna kunde rediskontera sina vaxlar i Riksbanken.

Diagram 2. Riksbankens diskonto och returdiskonto 1885-1961
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Kalla: Sveriges riksbank

Riksbanken kunde dndra returdiskontot utan samband med nagon férandring i det officiella
diskontot. | sa fall betraktades det som en signal fran Riksbanken sida, som kunde tolkas
antingen som att bankerna utan att dndra rantorna borde anpassa sin kreditpolitik eller
att det officiella diskontot skulle komma att andras inom en snar framtid.™ Det vanliga
monstret blev att Riksbanken vid en dtstramning forst tog bort ratten till returdiskonto for
att nagra veckor senare hoja det officiella diskontot. Nar Riksbanken i stillet ville latta pa
penningpolitiken aterinférde man forst returdiskontot for att nagra veckor senare sanka
det officiella diskontot. Ett exempel pa detta ger foljande citat fran Svenska Dagbladet den
9 november 1905:

”Om nagon ytterligare férhojning skall blifva nodvandig veta vi icke, men riksbanken
har redan gifvit en forsta varningssignal, i det att den i slutet af férra veckan upphafvde
det returdiskonto af % proc., som riksbanken plagar medgifva de privata banker, som hafva
rediskonteringsaftal med densamma, darvid dock sdsom alltid undantagande den speciella
rediskonteringsranta, som enligt § 41 i lagen om Sveriges riksbank tillkommer de f.d. sedel-
utgifvande bankerna”.

For sina basta kunder brukade affarsbankerna diskontera vaxlar till Riksbankens officiella
diskonto. Detta innebar att nar Riksbanken tog bort ratten till returdiskonto sa diskonterade
bankerna dessa véxlar utan att géra nagon fortjanst pa affaren.

9 Se Kock 1961, s. 166.
10 Se Hafors 1995, s. 10.
11 Se Kock 1961, s. 22.
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De privata bankerna brukade vanligen folja Riksbankens féréandringar i diskontot, vilket
foljande citat fran Svenska Dagbladet den 6 juni 1908 illustrerar:

”Med anledning av riksbankens riantenedsattning sammantradde pa fredagen i Sundsvalls
enskilda banks harvarande lokal pa kallelse af vice ordféranden i bankernas syndikat, bank-
direktoren K.A. Wallenberg, ombud for de privata bankerna med kontor i hufvudstaden.
Darvid beslots att med % procent nedsatta saval vaxeldiskonto, lanesatser och kreditivranta
som inlaningsrantor”.

Vid nagra tillfallen uppstod det dock problem med féljsamheten i och med att spar-
bankerna inte alltid var villiga att sénka sina inlaningsrantor. Nar sa blev fallet ledde det till
att dven affarsbankerna tvekade att sdnka sina inlaningsrantor, eftersom de hade borjat
konkurrera med sparbankerna om spararnas pengar. Sparbankerna sag det som sin uppgift
att frdmja sparandet i landet och holl darfor relativt héga inlaningsrantor for att stimulera
sparandet.

Under perioden 9 april 1920 till 1 januari 1927 tillampade Riksbanken inte nagot retur-
diskonto. Returdiskontot gjorde en kort aterkomst 2 januari till 30 april 1928 innan det mer
varaktigt ater kom till anvandning den 1 juni 1933. Den 6 juni 1952 6vergick Riksbanken till
att anvanda sig av ett rorligt returdiskonto som anpassades efter marknadslaget.

2.2 Lagrantepolitiken

Diskontopolitiken efter andra varldskriget kom att praglas av en utpraglad lagrantepolitik,
dar diskontot parkerades pa en lag niva. Framfor allt gillde detta den langa rantan, som
stabiliserades pa en lag niva genom kép av statspapper. Bakgrunden var att bankerna under
andra varldskriget hade byggt upp sina innehav av statsobligationer. Efter krigsslutet borjade
bankerna sélja ut sina obligationsinnehav och i stillet 6ka sin utlaning, vilket satte press
uppat pa rantorna. Riksbanken blev da tvungen att stodkdpa obligationer for att uppna
malet att stabilisera rantan pa nivan som radde vid krigsslutet. | Diagram 3 kan man tydligt
se hur storleken pa posten inhemska vardepapper 6kar dramatiskt fran och med ar 1946.
Syftet med att halla réntorna pa en lag niva (under marknadsranta) var att gynna statens
och framfér allt bostadssektorns finansiering. Det fanns dven en uppfattning att réantepolitik
inte var det basta vapnet mot inflationen, utan finanspolitik och direkta regleringar ansags
mer effektiva och andamalsenliga. Lagrantepolitiken varade till oktober 1954, medan
stodkopspolitiken varade av och till fram till varen 1963.

Diagram 3. Riksbankens tillgangar 1885-1961
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Diagram 4. Riksbankens skulder och eget kapital 1885-1961
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Det intraffade periodvis ocksa att Riksbanken blev tvungen att salja obligationer for att
forhindra en nedgang i den langa rantan. Ett exempel dr mot slutet av 1945 da forvantningar
om en rantesdnkning spred sig pa marknaden, vilket satte press nedat pa kortfristiga stats-
papper med loptider som Riksbanken inte brukade kdpa och salja. For att forhindra en press
nedat dven pa den langa rantan salde Riksbanken da betydande belopp av obligationer med
langre 16ptid till fast kurs. Ibland forsattes Riksbanken i en mycket svar situation pa grund av
malkonflikter, som exempelvis under aren 1947-1948 da bankoutskottets och riksdagens
direktiv innebar att halla den langa rantan pa 3 procent och samtidigt skapa en stram
kreditmarknad. Genom att kdpa obligationerna tillférde ju Riksbanken likviditet som gjorde
kreditmarknaden latt, vilket kom i direkt konflikt med den andra delen av direktivet.

Under andra halvaret 1947 borjade Riksbanken fora en mer differentierad rantepolitik.
Man koncentrerade stodkopen till nyare emissioner av langa Ian till 3 procents rdnta, medan
man tilldt en friare prissattning av kortare obligationer. Men det raddde inte enighet inom
riksbanksfullmaktige om att en friare prissattning var énskvard. Efter diverse turer, som
bland annat ledde till riksbankschefens avgang, fick stodkopspolitiken i november 1948 en ny
utformning. Den innebar ett konsekvent och likformigt genomférande av treprocentslinjen i
hela rantestrukturen. Under 1950 blev man tvungen att acceptera en viss uppgang i rante-
laget for att inte den radande kreditexpansionen skulle forstarkas. Rantelaget for langa
obligationer narmade sig 3,5-procentsnivan och diskontot hojdes den 1 december 1950 for
forsta gangen sedan februari 1945, se Diagram 2. Genom begréansade stodkop brét man
férvantningarna om en fortsatt ranteuppgang.

2.3 Regleringssystemet

Nar Riksbanken inte kunde anvéanda rantevapnet fick man strama at ekonomin nar sa
behovdes genom frivilliga 6verenskommelser med affarsbankerna. De 6verenskommelserna
gick ut pa att affarsbankerna skulle visa aterhallsamhet i sin kreditgivning. Men det gav inte
alltid 6nskad effekt, till exempel fick diskontohdjningen 1950 inte nagon kreditatstramande
effekt. S smaningom drevs man av nédvandighet mot att forsoka dampa den icke-
prioriterade utlaningen (utlaning till annat an staten och bostadssektorn) genom tuffare
regleringar. Rantestyrningssystemet kom darmed efter hand att kompletteras med ett
regleringssystem.'? Sedan 1940 fanns redan en valutareglering pa plats som mojliggjorde for

12 Se Larsson och Soderberg (2017) for en historisk genomgang av regleringssystemet.
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Riksbanken att styra den inhemska kreditmarknaden utan att behova ta alltfor stor hansyn till
utlandskt finansiellt inflytande. Den har regleringen var en forutsattning for de regleringar av
den inhemska marknaden som introducerades under 1950-talet.

| november 1951 antog riksdagen en fullmaktslag om rantereglering som gav Riksbanken
ratt att faststadlla intervall for lagsta och hogsta ranta for bankerna. Bankerna var darmed
enligt lagen tvungna att anmala planerade rantedndringar. Dessutom fick foretag enligt den
nya lagen inte emittera obligationslan utan Riksbankens tillstand. Denna lag var inspirerad
av den prisreglering som gallde under andra véarldskriget. En fullmaktslag kunde trada i kraft
vid behov, och med hot om att satta lagen i kraft forhandlade Riksbanken fram “frivilliga”
overenskommelser med bankerna.

Ar 1952 infordes tva nya penningpolitiska instrument genom en éverenskommelse med
bankerna: likviditetskvoter och emissionskontroll for affarsbankerna. Likviditetskvoterna
angav den stipulerade kvoten mellan bankernas likvida medel (kassamedel plus stats-
och bostadsobligationer) och deras inlaning och évriga férbindelser. Overenskommelsen
stéllde hogre krav pa likviditet dn de tidigare bestammelserna enligt kassareservslagen,
som upphavdes. Genom att hoja likviditetskvoten kunde Riksbanken tvinga affarsbankerna
att kopa fler obligationer och darigenom halla nere obligationsrantorna och samtidigt
begransa utrymmet foér nya krediter. Detta kompletterades med emissionskontrollen som
innebar att Riksbankens tillstand kravdes for att foretag skulle fa emittera obligationer eller
andra vardepapper for att finansiera verksamheten. Emissionskontrollen hade i huvudsak
tva funktioner. Kontrollen innebar dels en reglering av rantan och 6vriga emissionsvillkor,
dels en resursfordelande funktion genom att den tillgodosag prioriterade 6nskemal
fran statsmakternas sida, som bostadsfinansiering och statsupplaning. Dessa bada
regleringar — likviditetskvoter och emissionskontroll — gjorde det majligt att fortsatta med
lagrantepolitiken nagot ar till. Regleringssystemet varade i varierande former fram till 1985.

2.4 Mer flexibel rantesattning

Under bérjan av 1950-talet genomforde Riksbanken vissa forandringar avseende rante-
sattningen pa penningmarknaden. | juni 1952 avskaffade Riksbanken till exempel det fasta
diskontot vid rediskontering. Returdiskontot skulle i stillet anpassas efter marknadslaget och
den aktuella malsattningen for Riksbankens penningpolitik. Denna atgard kan ses som ett
led i Riksbankens stravan att skapa en viss rorlighet pa penningmarknaden. | samband med
sankningen av diskontot i november 1953 uttalade Riksbanken ocksa principen att diskontot
skulle vara kopplat till penningmarknaden och endast indirekt paverka de langre rantorna

pa kapitalmarknaden. Det var ett led i Riksbankens stravan att dela upp marknaden i en
penningmarknad och en kapitalmarknad, dar den korta réantan kunde vara mer rorlig medan
den langa rantan holls mer fast.

Lagrantepolitiken varade fram till oktober 1954 da riksgadldskontoret i samrad med
Riksbanken emitterade ett 16-arigt statligt obligationslan till en rénta pa 4 procent for att
strama at penning- och kapitalmarknaden. Det gjorde de efter att ett Idn med en rdnta
pa 3,5 procent i oktober inte hade visat sig vara tillrackligt for att strama at marknaderna
tillrackligt. Riksbanken klargjorde att man inte efterstravade en likformig rantehdjning 6ver
hela linjen, utan ville framja dels konkurrens mellan, dels en uppdelning av olika lanetyper
pa olika grupper av kreditinstitut med differentierade och rorliga rantor. Samtidigt slutade
Riksbanken med att notera nagra andra utlaningsrantor an diskontot, vilket innebar att man
helt fritt kunde satta lanerdntorna mot sakerhet till kreditinstituten. Nagon rediskontering av
vaxlar forekom inte under denna period, utan kreditinstituten lanade fran Riksbanken med
obligationer som sdkerhet, se Diagram 5. Bankerna sag det inte langre som normal praxis att
vid behov skaffa medel genom rediskontering av vaxlar utan foredrog att belana obligationer
eller skattkammarvaxlar hos Riksbanken som finansiering vid akuta likviditetsbehov.
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Diagram 5. Riksbankens Ian och beviljade krediter vid varje manads
slut aren 1929-1961
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Kalla: Sveriges riksbanks arsbok

Atstramningen i april 1955 ger ytterligare ett exempel pa hur Riksbanken och Riksgalden
samarbetade under denna tid for att hoja rantan bade pa penningmarknaden och pa
kapitalmarknaden. Riksbanken hojde diskontot fran 2,75 till 3,75 procent samtidigt som
Riksgalden emitterade ett 24-arigt 1an till 4,5 procent i syfte att direkt paverka obligations-
rantan. For att dra in ytterligare medel fran allmanheten slappte Riksgélden dessutom tva
premielan under forsta halvaret 1955. Samma typ av samordning utmarkte diskonto-
hojningen med 0,25 procent i november 1956. Riksbanken intervenerade ocksa sjalv direkt
pa obligationsmarknaden vid nagra tillfdllen for att reglera kurserna dven om lagréante-
politikens tid var 6ver. Under forsta kvartalet 1957 fanns det ett saljtryck pa obligations-
marknaden och Riksbanken ingrep da genom att stédképa obligationer. | januari 1958
inleddes i stillet en period med stigande obligationskurser, som varade till augusti samma ar.
Riksbanken salde da under arets forsta kvartal obligationer ur sin portfolj for att stabilisera
rantan pa en lamplig niva.

Den 10 juli 1957 hojde Riksbanken diskontot med en procentenhet, fran 4 till 5 procent,
vilket vackte stor uppmarksamhet eftersom riksbanksfullméaktige hade gjort ett avsteg fran
praxis nar de inte hade informerat regeringen pa férhand. Riksbankschefen Per Asbrink och
riksbanksfullmaktige sag namligen en rantehdjning som absolut nédvéandig och ville inte
riskera att regeringen skulle saga nej. Den sa kallade rantekuppen ledde till en politisk kris.
Bankoutskottets majoritet fann inte att laget varit sa allvarligt att det inte funnits utrymme
for samrad med regeringen. Fullmaktiges ordférande Per Eckerberg, som regeringen ansag
var den naturliga kontaktpersonen mellan regeringen och Riksbanken, tvingades avga.

2.5 Sammanfattning

I det har avsnittet har vi sett hur Riksbankens diskonto ursprungligen avsag den ranta till
vilken bankerna kunde rediskontera vaxlar i Riksbanken. Men i och med att bankerna slutade
att rediskontera vaxlar andrade diskontot karaktar till att bli en mer allman styrrdanta och kom
under slutet av perioden att inriktas pa att i forsta hand styra ranteldget pa penning-
marknaden. Nar man ville paverka rantelaget pa kapitalmarknaden samarbetade Riksbanken
med Riksgalden.
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3 Straffrantesystemet 1961-1985

Det fanns vissa tendenser under varen 1961 att bankerna borjade betrakta lan fran
Riksbanken till diskontot som en normal form av finansiering snarare dn som ett penning-
politiskt instrument. Sa for att fortydliga att 1an fran Riksbanken endast skulle betraktas som
ett temporart satt att hantera tillfalliga likviditetsproblem beslutade fullméktige i maj 1961
att infora en hogre rantesats — en straffrdnta — pa den del av bankernas 1an i Riksbanken som
Oversteg ett visst belopp.

Straffrdntan i det nya rantestyrningssystemet faststalldes till att borja med till diskontot
plus 4 procentenheter. Men tanken var att straffrantan skulle kunna dndras vid behov. Redan
vid tecknen pa en ny lagkonjunktur slutade dock Riksbanken med att tillampa straffrantan i
januari 1962. Den aterinfordes vid nasta hogkonjunktur i februari 1964 med hanvisning till
den expansiva konjunkturutvecklingen och en fortsatt omfattande utlaning fran bankernas
sida, trots en diskontohdjning i januari. Med bérjan den 15 december 1967 sattes straff-
rantan till lika med diskontot plus ett par procentenheter, se Diagram 6.

For att forklara lite mer i detalj hur straffrantesystemet fungerade kan vi anvdnda oss av
den stiliserade bilden i Diagram 7. Dar illustrerar vi att en bank hade ratt att Iana ett belopp
motsvarande en viss procent av dess eget kapital till diskontot, r2. Men for lanebelopp utover
detta var banken tvungen att betala en straffranta, r3. En bank som hade 6verskottslikviditet
kunde sitta in dessa medel pa ett konto i Riksgalden till inlaningsrantan ri.

En bank maste varje dag se till att ha tillrdckligt med likviditet for att uppfylla Riksbankens
kassakrav. | Diagram 7 representerar R summan av alla bankers kassakrav. Det kassakrav
som géllde vid var tid angav hur stort belopp en bank var tvungen att halla pa checkrdkning
i Riksbanken. Om en banks reservmedel verkade komma att understiga kassakravet maste
banken lana av en annan bank pa dagslanemarknaden for att tdcka behovet. Om medlen
vid dagens slut trots det understeg kassakravet blev banken tvungen att Iana av Riksbanken.
Beroende pa hur hoga kassakrav Riksbanken hade valt kunde bankerna fa lana till diskontot
eller till den hogre straffrantan.

Vanligen lag bankerna langt inne i straffrantezonen under langa perioder, vilket svarar
mot efterfragekurvan R’ i Diagram 7. Alla banker |dnade da i Riksbanken, och dagslane-
marknaden var inte aktiv. Men nar nagon bank hade pengar att lana ut sa skedde den
utlaningen pa interbankmarknaden ungefar till straffrantan. Nar kreditpolitiken behévde
stramas at kunde Riksbanken se till att bankerna hamnade i straffréntezonen genom att sitta
kassakraven tillrackligt hogt eller genom att sdnka beloppsgransen for nar straffranta skulle
tillampas.

Diagram 6. Riksbankens diskonto och straffranta 1961-1985
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Diagram 7. Straffrantesystemet

Anm. R och R’ r bankernas efterfrégan pa reservmedel/summan av bankernas
kassakrav, rl &r inlaningsrantan, r2 ar Riksbankens diskonto och r3 ar straffrantan.
Se vidare beskrivningen i texten.

Kalla: Sveriges riksbank

3.1 Kassakrav

Kassakrav kom fran och med 1969 att utgéra en viktig del av straffrantesystemet.
Regeringen forordnade pa fullmaktiges begaran om kassakvoter fér bankerna enligt 1962
ars likviditets- och kassakvotslag. Riksbanken utfardade dérefter foreskrifter om hur de
skulle tillampas som skulle galla fran och med den 2 januari 1968. De innebar att de fem
storsta bankerna skulle ha minst 2 procent och 6vriga banker minst 1 procent av sin inlaning
fran allmanheten innestaende pa en rantelos checkrakning i Riksbanken. Redan i februari
upphévdes férordnandet om kassakvoter, men det aterinférdes sedan den 18 juli 1969. Enligt
Riksbankens foreskrifter skulle varje affarsbank fran och med augusti 1969 vid dagens slut
halla ett belopp pa checkrakning i Riksbanken motsvarande 1 procent, se Diagram 8. For

att forstarka bankernas incitament att uppfylla kassakvoterna fick de tillgodogora sig ranta
frdn och med maj 1970 till drets slut pa den del av bankens checkrékning i Riksbanken som
motsvarade kassakvoten. Rantesatsen faststalldes till att vara lika med diskontot och skulle
betalas ut efter arets utgang.

Kassakvoterna hojdes fran 1 till 5 procent den 2 april 1974 for att fa ner bankernas hoga
kassalikviditet och darigenom skapa ett starkare tryck pa bankerna att begransa utlaningen.
Under hésten 1970 till slutet av 1971 hade Riksbankens forvarvat férhallandevis stora
mangder svenska obligationer och skattkammarvaxlar. Det latta likviditetsldge som foljde
av detta innebar att bankerna helt kunde avveckla sin upplaning i Riksbanken redan i slutet
av 1971 och sedan endast tillfalligt behovde Idna ndgot under 1972—-1973, se Diagram 9.
Bankernas likviditetsstallning gentemot Riksbanken motsvarade i stort sett de medel som var
innestaende pa checkrakning for att uppfylla kassakvotskraven. Nar likviditet drogs in i borjan
av 1974 tvingades bankerna som tidigare inte behovt lana i Riksbanken nu gora detta till ett
belopp som 6versteg griansen for straffrinta. Atgarden var dmnad att minska gapet mellan
den lagre rantenivan i Sverige och den hogre i utlandet. Diagram 9 visar hur affarsbankernas
nettostélining gentemot Riksbanken i ett slag fordandras 1974. De kortaste réntorna pa
penningmarknaden steg kraftigt. Riksbanken stravade nu efter att halla bankernas upplaning
i Riksbanken pa en sddan niva att upplaningen lag inom eller i narheten av straffrantezonen.
Pa sa satt kunde rantan pa den korta marknaden hallas uppe pa avsedd niva.
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Diagram 8. Riksbankens kassakrav 1968-1985 i procent
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Kalla: Sveriges riksbank

Diagram 9. Affarsbankernas nettostallning gentemot Riksbanken
1962-1977
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Anm. Nettostéllningen under en manad har berdknats som medeltalet av de vid
manadens fyra rapportdagar féreliggande differenserna mellan affarsbankernas
tillgodohavanden pa checkrakning i Riksbanken och deras skuld till Riksbanken for
upptagna lan. | checkrakningstillgodohavandena ingér inte medel innestaende i
enlighet med kassakvotslagens bestammelser.

Kalla: Sveriges riksbank

Forandringar i bankernas kassakrav kunde fa stor paverkan pa de korta rantorna om
Riksbanken tillat det. Ett exempel pa det ar nar Riksbanken 1975 sankte kassakraven fran 5
till 2 procent, vilket innebar att 3 000 miljoner kronor som bankerna hade haft bundna pa
checkrakning i Riksbanken frigjordes. Det bidrog till att dagslaneréantan sjonk till arets lagsta
niva pa 3,5 procent i mitten av november. Vid andra tillfillen har man inte tillatit sénkta
kassakrav att sla igenom pa de korta réntorna, exempelvis den 14 april 1980 da kassa-
kraven sanktes fran 8 till 2 procent. | anslutning till sdnkningen emitterade Riksgalden da

tva statliga obligationslan for att suga upp den 6kade likviditeten. Da de korta rantorna pa
specialinlaning och bankcertifikat sjénk nagot i maj motverkades detta genom att Riksgalden
emitterade skattkammarvaxlar till ett hojt diskonto i bérjan av juni.

Under sommaren och hoésten 1979 hojdes den internationella rantenivan for att mot-
verka de allt starkare inflationstendenserna. Det berodde pa den omléaggning av penning-
politiken som den amerikanska centralbanken Federal Reserve hade inlett i oktober 1979
och som resulterade i hoga rantor till vilka dven de 6vriga OECD-landerna tvingades anpassa
sig. | samband med det behovde den svenska rantenivan anpassas uppat fér att motverka
valutautflddena som sokte sig till lander med hogre rantelage. Riksbankens diskonto héjdes
vid tre tillfallen — den 5 juli, 27 september och 23 november — fran 6,5 till 9 procent och kassa-
kraven hojdes fran 2 till 8 procent, vilken dr den hogsta niva de har haft enligt Diagram 8.
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Det utflode av valuta som inletts mot slutet av 1980 6kade kraftigt i styrka i januari 1981
da forvantningarna om en nara forestdende devalvering véxte sig allt starkare. | det laget
beslutade Riksbankens fullmaktige den 20 januari att h6ja Riksbankens diskonto fran 10 till
12 procent. For att astadkomma en kraftigare hojning av rdntorna pa penningmarknaden
(specialinlaning, bankcertifikat m.m.) héjdes aven straffrantan fran 13 till 17 procent, se
Diagram 6. For att 6ka straffrantans genomslagskraft hojdes dven kassakraven for affars-
bankerna fran 2 till 4 procent, vilket 6kade bankernas upplaningsbehov i Riksbanken. Efter
begaran fran fullmaktige forordnade regeringen om kassakrav dven for sparbanker och
féreningsbanker, som nu skulle halla medel motsvarande 1 procent av forbindelserna pa
checkrakning i Riksbanken fran och med den 26 januari 1981.

3.2 Styrning av bankernas in- och utlaningsrantor

Vid varje andring av diskontot uttryckte Riksbanken hur man 6nskade att bankerna skulle
anpassa sin ranta. Bankerna overlade darefter inom det sa kallade réantesyndikatet (inom
Bankféreningen) och enades om férslag till nya rantor som de nasta dag presenterade for
Riksbanken. Riksbanken godkdnde sedan bankernas forslag, eventuellt efter nagon justering.
Detta ar det monster som Jonung (1993) har funnit vid granskning av de protokoll som férdes
vid regelbundna méten mellan bankerna och Riksbanken under perioden 1956-1973. Mot
denna bakgrund ar det inte sarskilt 6verraskande att bankernas annonserade inlaningsrantor
var mycket féljsamma mot féridndringarna i diskontot. Aven bankernas rorliga utldningsrintor
foljde i betydande utstrackning férandringarna i diskontot. 1970 inledde Riksbanken
halvarsvisa analyser av bankernas utlaningsrantor dar man kunde notera en viss glidning
uppat under arens lopp. For att begransa den ranteglidningen kom Riksbanken med bérjan
1974 6verens med bankerna om hogsta tilldtna hojning av medelrdantorna.t®

De fasta utlaningsrantorna for inteckningslan, kommunlan, industrilan med flera féljde
variationerna hos emissionsrantorna for motsvarande obligationslan. Genom emissions-
kontrollen hade Riksbanken darigenom goda majligheter att paverka bankernas fasta
utlaningsrantor.

3.3 Styrning av penningmarknadsrantor

Fran mitten av 1960-talet kom en vaxande andel av kreditinstitutens inlaning att besta av
inlaning fran professionella placerare i till exempel storforetag, kommuner, forsakringsbolag
och stiftelser. Dessa placerare var stiandigt pa jakt efter vinstgivande placeringar for tillfalliga
likviditetsdverskott och bankerna blev tvungna att konkurrera om dessa medel pa ett helt
annat satt 4n med den trégrorliga hushallsinlaningen. Denna inlaning skedde till att borja
med genom sa kallad specialinlaning, det vill sdga inlaning av storre belopp pa speciella
villkor. I mars 1980 introducerades bankcertifikat pa den svenska penningmarknaden, vilket
gav ytterligare en finansieringsmoijlighet.

Penningmarknadsrantorna var av strategisk betydelse for valutaflodena. Styrningen av
de korta penningmarknadsrantorna — specialinlaningsrantor och rantor pa bankcertifikat —
skedde framst genom dndringar i straffrantan. Straffrantan anvandes darfor i lagen nar den
svenska kronan kommit under press. Ett exempel ar vid valutaoron pa sensommaren och
hosten 1976, da fullmaktiges forsta atgard var att hoja straffrantan med 2 procentenheter.
Syftet var att motverka utflodet av kortfristigt kapital till utlandet.

Riksbankens typiska reaktionsmonster vid utfléde av valuta kopplat till férvantningar
om en ndara forestaende devalvering var féljande. Som en férsta atgard hojde Riksbanken
diskontot. For att astadkomma en kraftigare hojning av rantorna pa penningmarknaden

13 Rénteglidningen beraknades som skillnaden utéver diskontots héjning i genomsnittsrantan pa alla Ian med rorlig ranta enligt
Riksbankens ranteanalys justerad for andringar i avgifter.
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(specialinlaning, bankcertifikat m.m.) kompletteras detta med att dven straffrantan hojdes.
For att 6ka straffrantans genomslagskraft kunde Riksbanken slutligen eventuellt ocksa hoja
kassakraven for affarsbankerna, vilket 6kade bankernas upplaningsbehov i Riksbanken.

Fran och med 1982 utvecklades ett monster dar Riksbankens diskonto anpassades till mer
langsiktiga trender i utlandska rantor och inhemskt konjunkturldge medan straffrantan i
kombination med dndrade kassakrav anvandes for de kortsiktiga anpassningar av rantorna pa
penningmarknaden som valutasituationen kravde.

Under den forsta halvan av 1980-talet fanns det en tendens hos centralbanker att i storre
utstrackning anvinda sig av marknadsoperationer for att styra rinteldget. Aven Riksbanken
tycks ha tagit intryck av detta. | januari 1985 salde Riksbanken av stora mangder stats-
skuldvéaxlar for att driva upp rantelaget pa penningmarknaden med hela 2 procentenheter.
Interventionen pa penningmarknaden, som dven kompletterades med forséljningar av
amerikanska dollar, motiverades av ett fortsatt och accelererande valutautfléde. Riksbankens
diskonto och straffranta lamnades daremot oféréandrade, vilket kommenterades av riksbanks-
chefen i en intervju i Svenska Dagbladet den 23 januari 1985:

"Kommer diskonto och straffrénta att dndras nu? — Nej. De administrativt satta réntorna
rér man allt mera sallan. Istdllet anvander vi rantevapnet genom marknadsoperationer, och
det med, som vi tycker, god framgang.”

3.4 Styrning av rantor med langre |6ptider

Den emissionskontroll som Riksbanken hade utdvat kontinuerligt sedan borjan av 1950-talet
fortsatte under straffrantesystemets tid att vara ett viktigt instrument for att styra de langre
rantorna. Riksbanken sankte diskontot fyra ganger under 1971, med en halv procentenhet
at gdngen, fran 7 till 5 procent. For att skapa en béttre balans mellan Idnga och korta réantor
sanktes under samma tid den bundna rantan pa obligationslan och andra langa lan endast
med en fjardedels procentenhet. De langa rantorna behévde inte alltid ens folja de korta.
Den 22 augusti 1975 sankte exempelvis Riksbanken diskontot fran 7 till 6 procent medan de
bundna rantorna pa Ianga lan, liksom rantevillkoren vid emission av obligationer, bibehélls
oférandrade for att 6ka kredittillgangen pa den inhemska kapitalmarknaden. Tack vare den
gynnsamma utvecklingen av bytesbalansen och kronans stabilitet efter devalveringen i
augusti 1977 fanns det utrymme for Riksbanken att sdnka diskontot under 1978. Det gjordes
vid tre tillfallen med sammanlagt 1,5 procentenheter, fran 8 till 6,5 procent. Daremot holls
de langa rantorna uppe i syfte att stimulera placeringar pa kapitalmarknaden och darigenom
underlatta statens och andra lantagares langfristiga upplaning.

Fran och med 1980 blev réntesattningen pa kapitalmarknaden alltmer marknadsbestamd,
med undantag av de prioriterade stats- och bostadslanen. Den 10 april begarde Riksbankens
fullmaktige hos regeringen om férordnande om allmdén placeringsplikt och réntereglering.
Fullmaktige bedomde att en formell tillampning av ranteregleringen var att féredra framfor
den informella rantereglering som tillampats under 1970-talet. Regeringen tillmotesgick
fullmaktiges begdran och med stod av forordnandet utfardade fullméaktige foreskrifter for hur
ranteregleringen skulle tillampas. Hégsta medgivna rantesatser angavs for olika kategorier
av prioriterade 1an. Ddremot gav ranteregleringen utrymme for en betydande uppjustering
av rantor pa oprioriterade lan. Avsikten var att astadkomma en stérre differentiering av
rantestrukturen inom den icke prioriterade sektorn (inte bostadssektorn och staten).
Marknadsaktérerna skulle fa ta ansvaret for att anpassa rantesatserna for naringslivets
obligations- och forlagslan med hansyn till marknadsléaget, lantagarnas kreditvardighet,
lanens I6ptid och amorteringstakt med mera. Syftet var att 6ka naringslivets mojligheter
att konkurrera om kapitalmarknadens resurser och skapa battre balans med rantorna
vid utlandsk upplaning. Med denna 6kade frihet pa plats steg rantorna markant pa den
oprioriterade delen av kapitalmarknaden. | augusti besl6t fullmaktige att dven medge en
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hojning av den langa rantan for prioriterade obligationer med 1 procentenhet. Vid halvars-
skiftet 1980 vidgades lagen om kreditpolitiska medel pa sa satt att forordnande av emissions-
kontroll och utlaningsreglering dven kunde utfardas for finansbolag, vilka dittills legat utanfor
Riksbankens kontroll. For forsakringsbolagen avskaffades ranteregleringen fran ingangen av
1982 och i oktober 1983 borjade dven staten emittera obligationslan till marknadsrénta, de
sa kallade riksobligationerna.

3.5 Avreglering av kreditmarknaden

Likviditetstillvaxten i ekonomin hade alltsedan andra halften av 1970-talet varit mycket
kraftig och haft sin framsta grogrund i de stéandigt vaxande budgetunderskotten. Fran 1978
och fram till halvarsskiftet 1982 da statsskuldvaxeln introducerades finansierades budget-
underskotten till storre delen genom upplaning i banksystemet och i utlandet. Under hésten
1983 introducerades riksobligationer och i december fattade riksdagen beslut om allemans-
sparandet vilket skulle underlatta direkt upplaning fran hushallen. Dessa nya sparformer
gjorde det lattare att undvika att budgetunderskotten likvidiserade banksystemet och ledde
till att bankerna 6kade kreditgivningen.

Sedan mitten av 1970-talet anvdnde Riksbanken likviditetskrav och riktlinjer for den
utlaning som kan medges for att styra bankutldningen. Riksbanken anvédnde sig av likviditets-
krav for att begransa bankernas icke utlandsfinansierade 6vriga utlaning, det vill séga annan
utlaning an prioriterade byggnadskrediter. Det gick till s3 att Riksbanken brukade ange
riktlinjer for utlaningstillvaxten och sedan faststalla likviditetskraven sa att de skulle vara
férenliga med den angivna tillvaxten. Denna styrmetod tillampades fram till september 1983
da Riksbanken beslutade att avskaffa likviditetskraven och styra utlaningen enbart med en
utldningsrekommendation med en hogsta utlaningstakt for bankernas évrigutlaning i svenska
kronor.

Huvudmotivet till att Riksbanken beslutade att avskaffa likviditetskravet var den orimliga
situation som detta hade lett till for bankerna. A ena sidan skulle bankerna hjilpa staten
att salja nya statspapper, som statsskuldvaxlar och riksobligationer, riktade till allmanheten
men a andra sidan tvingades de konkurrera om samma likvida medel fran allmanheten for
att uppfylla likviditetskraven. Samtidigt som lagen om finansbolag tradde i kraft 1980 kom
finansbolagen ocksa att omfattas av den kreditpolitiska lagstiftningen. Med stéd i denna
lagstiftning reglerades dven finansbolagens utlaning pa liknande satt som bankernas.

Riksbanken hade under en langre tid varit medveten om att de yttre férutsattningarna
efter hand begransat majligheterna att fora en effektiv kreditpolitik med stod av direkta
regleringar. For att uppratthalla effektiviteten maste doseringen av atgarder goras allt
kraftigare bade till antal och storlek. En langvarig, oavbruten anvandning av utlanings-
regleringen fick darigenom en allt mer snedvridande effekt pa kreditmarknaden. Av denna
anledning lattade man pa en del regleringar medan andra helt togs bort under bérjan av
1980-talet. Likviditetskvoterna for banker avskaffades till exempel 1983. Emissionskontrollen
mjukades ocksa upp efterhand, likasa placeringskraven for forsakringsbolag och AP-fonden
vilket skapade forutsattningar for utvecklingen av en andrahandsmarknad i stats- och
bostadsobligationer. | maj 1985 avskaffades regleringen av bankernas utlaningsrantor.

3.6 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur kombinationen av straffranta och kassakrav kunde anvéndas
av Riksbanken for att snabbt strama at likviditetsldget pa penningmarknaden och darigenom
styra valutaflodena nar detta ansags nodvandigt. Vi sag ocksa hur ett stort antal regleringar
anvandes for att styra flera olika rantor och bankernas utlaning fram till avregleringen av
kreditmarknaden under forsta halvan av 1980-talet.
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4 Rantetrappan 1985-1994

Den 21 november 1985 besl6t Riksbanken att genomféra nagra genomgripande forandringar.
De atgarder man vidtog var en teknisk omlaggning och syftade varken till att strama at eller
ldtta pa penningpolitiken. Man beslét till exempel att med omedelbar verkan slopa utlanings-
taket for banker, bostadsinstitut och finansbolag. For att motverka risken att det skulle leda
till alltfér snabb kreditexpansion hojdes samtidigt kassakraven fran 1 till 3 procent och
rantegottgorelsen pa kassamedlen togs bort. For att snabbare kunna anpassa de korta
rantorna till forandringar pa penning- och valutamarknaderna ersatte man straffrante-
systemet med en rantetrappa for bankernas upplaning i Riksbanken med verkan fran den
9 december 1985. Ratten att Iana i Riksbanken till en fast ranta utan nagon belopps-
begransning hade upplevts som problematisk. Darfor ville man nu i stéllet ha ett system dar
marknadsoperationer kunde dndra den aktuella rantan i mindre steg.

| det nya systemet med en réntetrappa fick bankerna lana ett belopp motsvarande hogst
25 procent av eget kapital 6ver natten till rdntan 10,5 procent. For storre belopp hojdes
rantekostnaden stegvis enligt féljande skala:

e 25-75 % av eget kapital: 12,5%
e 75-125% av eget kapital:  14,5%
e 125-175% av eget kapital: 16,5 %
e Over 175 % av eget kapital: 18,5%

Rantetrappan illustreras i Diagram 10. En specifik rantetrappa géllde for varje enskild bank,
dér varje steg faststalldes i forhallande till den enskilda bankens egna kapital. Konstruktionen
innebar att kostnaden for bankernas upplaning i Riksbanken steg nar upplaningsvolymen
okade. Riksbanken styrde likviditeten i banksystemet genom att képa och sélja vardepapper,
huvudsakligen i form av repotransaktioner, sa att bankerna fick lana pa ett visst steg i
rantetrappan till marginalrantan. Rantetrappan angav alltsa de olika marginalrdantenivaer som
Riksbanken kunde tillampa genom att kontrollera likviditeten i banksystemet.

Riksbanken genomférde sina marknadsoperationer antingen genom att kdpa eller sélja
statsskuldvaxlar eller via repor och omvanda repor.2* Repornas l6ptid var inledningsvis
vanligen en eller tva dagar, men forlangdes ibland till en vecka. Samtliga aterforséljare av
statspapper kunde vara motparter i dessa transaktioner. Riksbanken annonserade en 6nskad
totalvolym och motparterna lamnade bud pa ranta och volym. Buden rangordnades utifran
rantesats, och tilldelningen startade fran hogstbjudande och gick nedat tills den annonserade
volymen fyllts. | vissa fall anvande sig Riksbanken dven av volymbud till en fast reporanta.
Genom denna typ av operationer pa den 6ppna marknaden kunde Riksbanken direkt paverka
rantan pa bankernas kortfristiga lanetransaktioner pa interbankmarknaden.

14 En repa (efter engelskans “repurchase agreement”) innebdr att Riksbanken kdper vardepapper pa marknaden med avtal om
aterforsaljning vid ett senare datum.
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Diagram 10. Rantetrappan
Upplaningsranta i Riksbanken vid upplaning lika med viss andel av
bankens eget kapital
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Kalla: Sveriges riksbank

Réntetrappans bankspecifika konstruktion gjorde det formanligt for banker att jamna ut
relativa skillnader i upplaningsbehov pa interbankmarknaden till dagslanerantan. Den

bank som hade samre likviditet skulle annars ha tvingats lana av Riksbanken till en hogre
marginalrénta. Slutresultatet blev vanligen att alla banker I1dnade till samma marginalrdnta
vid slutet av dagen. Det var dock av storst vikt for Riksbanken att man fick ett genomslag pa
penningmarknadsrantorna med 3 och 6 manaders I6ptid, eftersom det var dessa som hade
storst betydelse fér de valutafléden som Riksbanken ville pdverka.’® Den strategiskt viktiga
rantan pa sex manaders statsskuldvéxel foljer marginalrantan ganska val under perioden
januari 1987 till maj 1994 i Diagram 11.

For att kunna genomféra marknadsoperationer i form av repor eller omvanda repor som
placerade banksystemet i ett visst 6nskat trappsteg var Riksbanken tvungen att gora dagliga
prognoser 6ver banksystemets upplaningsbehov i Riksbanken. Det innebar att prognosticera
forandringar i de faktorer som paverkade banksystemets upplaningsbehov: valutafléden,
statens lanebehov, Riksgéldens upplaning pa marknaden, sarskilda rakningar i Riksbanken
samt efterfragan pa sedlar och mynt. Vid storre avvikelser mellan Riksbankens prognoser
och banksystemets verkliga upplaning kunde Riksbanken snabbt ratta till likviditeten i
banksystemet genom att via ndgon marknadsakt6r antingen tillfora likviditet eller drdnera
banksystemet pa det.

Om Riksbanken ville fa till en betydande férandring i marginalrantan gjorde man direkta
kop eller forsaljningar av statspapper i lagen da den svenska kronan kommit under stark
press. | och med att fullmaktige hade faststéllt rantetrappan hade man i nagon man delegerat
de dagliga besluten om marginalrantan till riksbankschefen, vilket gjorde att Riksbanken
snabbt kunde reagera pa marknadsutvecklingen och anpassa rantenivan. Men man
hade dven introducerat ett visst matt av automatik i och med att valutafloden paverkade
likviditeten i banksystemet och ddrmed bankernas upplaningsbehov i Riksbanken och
rantenivan via rantetrappan, savida inte Riksbanken kontrade med en marknadsoperation.
Riksbanken gjorde daven marknadsoperationer genom interventioner i penningmarknaden fér
att direkt paverka rantorna pa statsskuldvéxlarna.

Tidvis blev Riksbankens signaler otydliga nar man forlitade sig pa marknadsoperationer
for att paverka penningmarknadsrantorna, i stallet for att explicit bestimma en viss
ranteniva. Ett exempel pa det rapporteras i Svenska Dagbladet den 5 december 1989:

”Pa marknaden fragar sig nu allt fler handlare om riksbanken skarpt penningpolitiken.
Réntan for sex manaders statsskuldvéaxlar har tillatits ga upp till 12,87 (sélj). Under hela
varen och sommaren har riksbanken tidigare hallit denna strategiskt viktiga ranta under tolv

15 Se Westman Martensson 1992, s. 25.
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n n

procent”. ”... det rader pa sina hall viss irritation pa riksbanken som anses ge motstridiga
signaler om var rantorna bor ligga”.

Diagram 11. Marginalrdnta och sexmanaders statsskuldvaxelranta
Varde vid slutet av manaden, procent
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Kallor: Sveriges riksbank och Thomson Reuters

En utvardering pa Riksbanken av perioden 1 juni 1986 till 30 april 1987 jamfort med straff-
ranteperioden 1 januari 1983 till 8 december 1985 visade att dagslanerantan hade blivit
betydligt mer variabel efter att Riksbanken infort rantetrappan. Daremot hade variabiliteten
hos rantor med langre I6ptider antingen minskat eller forblivit oférandrade, se Koivisto
och Zettergren (1988). Eftersom variabiliteten minskade mest for de lite langre statsskuld-
vaxelrdntorna, som var Riksbankens framsta malvariabel d& de paverkar kortsiktiga valuta-
floden, blev slutsatsen att Riksbankens kontroll 6ver malvariabeln hade 6kat. Enligt Horngren
(1994, s. 52) blev dagslanerantorna mer stabila efter att Riksbanken fran och med den 6 april
1992 hade 6vergatt till att alltid ange vilken marginalrdnteniva som gallde. Fran och med den
13 maj 1993 meddelades dessutom férdandringar i marginalrdntan i omedelbar anslutning till
rantebeslutet.®

| april 1988 blev Riksbanken tvungen att strama at ekonomin. Man héjde kassakraven
fran 3 till 4 procent, inférde 4 procent kassakrav for finansbolag, hojde diskontot fran
7,5 till 8,5 procent samt salde stora mangder statsskuldvéaxlar for att fa upp de korta
marknadsrantorna. Under hésten 1988 hade bankerna ett extremt stort behov av att lana
av Riksbanken, dels beroende pa de hojda kassakraven, dels pa grund av 6verskott i stats-
budgeten. Om Riksbanken hade fortsatt att enbart anvdanda repor fér att hindra bankerna
fran att hamna hogt upp i rantetrappan skulle det enligt Riksbankens bedémning ha
undandragit alltfér stora volymer vardepapper fran marknaden. | det laget kompletterade
Riksbanken darfor sina repooperationer med direkta Ian till bankerna utan sakerhet. Genom
att Riksbanken inte kravde sakerhet for [anen undvek man att dra undan stats- och bostads-
papper fran marknaden. Direktlanen fungerade tekniskt sett pa samma satt som repor med
forsaljning genom anbud, men |6ptiden var langre. Under andra halvaret 1991 aterinférdes
kravet pa sakerheter vid utlaning till banker.

4.1 Minskad roll for kassakrav och diskonto

Kassakravet kom inte att spela en lika aktiv roll i det nya systemet jamfért med under
straffrantesystemet. Kravet sattes fran borjan till 3 procent, vilket betydde att kassakravs-
medlen uppgick till ganska modesta belopp. Kassakravet for en manad berdknades med

16 Se pressmeddelande 18/1993 av den 13 maj 1993: ”"Marginalrdntan sanks till 9,00 procent”.
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utgangspunkt i en banks genomsnittliga inlaning tvda manader tidigare. Det medférde att en
forandring i bankinlaningen paverkade bankens upplaning i Riksbanken med tva manaders
efterslapning.

Fran och med den 1 juli 1988 infordes kassakrav for finansbolag och samtidigt hojdes
kassakravet for banker fran 3 till 4 procent. Finansbolagens kassakrav berdknades pa
upplaningen i bade svensk och utlandsk valuta. Kassakraven lattades upp successivt under
de féljande aren. | november 1990 beslutade Riksbanken att kassakraven inte ldngre skulle
galla for inlaning fran banker och finansbolag. Riksbanken halverade sedan kassakraven for
banker fran 4 till 2 procent 1991 och slopade kassakraven for finansbolag, vilket innebar en
okad likviditet i banksystemet med 12 miljarder kronor. Samtidigt justerades rantetrappan
sa att rantenivan for bankernas upplaning i Riksbanken bibehdlls. Den 1 april 1994 hade
kassakraven spelat ut sin roll och reducerades till noll. Anledningen var att andra styrmedel
var mer flexibla och inte skapade de konkurrensnackdelar for bankerna som kassakrav gor.”

Till en borjan var det lagsta trappsteget i trappan lika med diskontot. Men fran och
med januari 1986 férsvagades rollen for Riksbankens diskonto. Riksbanken sankte i januari
diskontot utan att 4ndra den géllande réntetrappan. Darmed frikopplades diskontot for
forsta gangen helt fran gallande villkor fér bankernas upplaning i Riksbanken. Riksbanken
dndrade darefter diskontot som en markering av att banken ansag att en ny ranteniva hade
etablerats pa marknaden och att denna niva férvantades besta under en tid. Diskontots
rantestyrande effekt minskade darmed och diskontot kom framst att tjana som vagledning
vid bankernas rantesattning pa sina inlaningsrakningar och pa en mindre del av utlaningen
till hushallen. Bankerna fortsatte under en tid att justera dessa rantor vid férandringar i
Riksbankens diskonto trots den slopade regleringen av bankernas utlaningsrantor. Fran och
med andra kvartalet 1992 borjade Riksbanken mekaniskt att faststélla diskontot helt pa
basis av ranteutvecklingen under narmast féregaende kvartal. Darmed blev diskontot en
referensranta, helt frikopplad fran penningpolitiken. Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av
Riksbankens referensranta.’®

4.2 Anpassningar av rantetrappan

Riksbanken genomférde en viktig foérdandring av rantetrappan den 1 juni 1986. Basen for
lanevillkoren utgjordes fran borjan av den lantagande bankens egna kapital. Men en svaghet
med detta matt var att det kunde paverkas av vilken bokslutsstrategi banken tillimpade.
Darfor beslutade Riksbanken att dndra kapitalbasen fran beskattat eget kapital till beskattat
eget kapital plus 50 procent av varderegleringskontona. Riksbanken beslot dven att sanka
stegen i rantetrappan, eftersom det annars skulle ha kravts massiva marknadsoperationer for
att forhindra att bankernas upplaningsranta i Riksbanken skulle dras upp langt 6ver rddande
ranteniva. Den nya réntetrappan fick féljande utformning:

e |an upp till 20 % av den nya kapitalbasen 8%

¢ |anvid 20-40 % av den nya kapitalbasen 10%
¢ |anvid 40-60 % av den nya kapitalbasen 12%
¢ |an vid 60-80 % av den nya kapitalbasen 14 %
¢ |an 6ver 80 % av den nya kapitalbasen 16 %

Den nya rantetrappan innebar i sjdlva verket en fordjupning av stegen i trappan. Vid maximal
upplaning av alla banker motsvarade nu varje steg 6 miljarder kronor, jamfort med tidigare
5 miljarder kronor, bortsett fran det forsta steget som tidigare motsvarade 2,5 miljarder

17 Se Lotsberg 1994.

18 Referensrantan ar en rantesats som faststélls en gang per halvar av Riksbanken. Rantan kan andras den 1 januari och den

1 juli. Referensrantan motsvarar Riksbankens reporénta vid utgangen av foregdende halvar avrundat, om sa behévs, till ndrmast
hogre halva procentenhet. Referensrantan har inget penningpolitiskt syfte, utan anvands i en del privata avtal och i rantelagen
med avseende pa drojsmalsranta.
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kronor. Djupare steg minskade sannolikheten for att oférutsedda fluktuationer i bank-
systemets likviditet skulle paverka rantenivan. Riksbanken anpassade arligen stegens djup i
rantetrappan med héansyn till bankernas andrade kapitalbaser.

Den 1 februari 1988 justerade Riksbanken aterigen rantetrappans utseende for att
forbattra dagslanemarknadens funktionssatt. Antalet steg utokades och stegens hojd sdanktes
fran 2 till 1 procentenhet samtidigt som stegens djup halverades fran cirka 7,3 till
3,7 miljarder kronor. Fler steg med mindre hojd gav Riksbanken en battre majlighet att
finjustera marginalrantan och ledde till en mjukare styrning av de kortaste marknads-
rantorna. Fran och med den 1 mars 1990 gallde ett stegdjup pa 3,5 miljarder kronor i en
trappa dar lagsta steget 1ag pa 9 procent och det hogsta pa 20 procent. En 6vre grans
bestamdes for bankernas upplaning i rantetrappan. For upplaning utéver den gransen
forbeholl sig Riksbanken ratten att tillampa en hogre upplaningsranta. Tanken var att pa det
viset skulle man ha flexibilitet i rantesattningen och kunna hantera allvarliga spekulationer
mot kronan. | april 1991 justerades rantetrappan sa att bankerna fick méjlighet att dven
deponera medel till stegvis lagre rdnta. Senare justeringar av trappan resulterade i ytterligare
sankningar av stegen, forst till 0,5 procentenheter den 1 september 1991 och slutligen till
0,25 procentenheter i april 1993.

4.3 Riksbanken forandrar sin motpartskrets

Riksbanken anvande fram till den 30 juni 1991 Riksgildens aterforsaljare for att genomféra
sina marknadsoperationer pa penningmarknaden. Da inleddes en prévoperiod pa sex
manader for de institut som hade anmalt intresse for att vara motparter, sa kallade primary
dealers, till Riksbanken. I januari 1992 tecknade Riksbanken primary dealer-avtal med fyra
banker och fyra vardepappersinstitut som ansags uppfylla kraven.'® Fler primary dealers
godkandes senare under aret. Riksbanken sag flera fordelar med att ha ett eget system med
motparter. Det fanns framfor allt ett behov av klarare spelregler mellan Riksbanken och
dess motparter, vilket man ansag skulle bidra till en 6kad likviditet och battre genomlysning
av marknaden. Med en direkt avtalsrelation kunde Riksbanken stélla krav pa primary
dealers att de skulle vara aktiva i saval Riksbankens marknadsoperationer som i primar- och
sekunddrmarknaden for statspapper. Det senare ansags vara av betydelse for att penning-
politiken snabbt skulle fa genomslag.?®

For att 6ka konkurrensen och effektiviteten pa den svenska penningmarknaden beslot
Riksbanken den 20 december 1990 att dven utlandska bankfilialer skulle fa lana enligt rénte-
trappan. Ett problem blev dock hur man skulle bestdmma upplaningsbasen for filialerna.
Man |6ste det genom att en filial bildad genom omvandling av en utlandsk dotterbank fick
behalla dotterbankens upplaningsbas medan en filial inrattad vid sidan av en dotterbank fick
gemensam upplaningsbas med denna. En nybildad filial fick tills vidare en rent schablon-
massig upplaningsbas pa 60 miljoner kronor.

4.4 Valutaoro och interventioner

I slutet av mars 1989 uppkom ett rykte om en forestdende revalvering av den svenska
kronan, vilket ledde till omfattande valutainfloden. Det redovisade inflodet fér april manad
var 6 miljarder kronor, men det faktiska inflodet var 18 miljarder kronor. Genom termins-
affarer om 12 miljarder kronor kunde Riksbanken dock undvika att valutareserven 6kade
med det faktiska beloppet. Terminsaffarerna anvandes pa sa satt for att motverka att

19 Se Bergqvist och Westman Martensson 1992. De fyra bankerna var JP Bank, Skandinaviska Enskilda Banken, Sparbankernas
Bank och Svenska Handelsbanken. De fyra vardepappersinstituten utgjordes av fondkommissionarerna Consensus, Transferator,
United Securities och E. Ohman.

20 | november 2003 introducerades ett nytt regelverk for de penningpolitiska instrumenten, vilket bl.a. innebar att primary
dealers bytte namn till primédra penningpolitiska motparter.
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valutaflédena skulle generera sjalvforstarkande férvantningar om en kommande vaxelkurs-
forandring. Den 1 juni besl6t Riksbanken att avveckla valutaregleringen med effekt fran
halvarsskiftet, vilket ledde till att valutainflédena tog ny fart. Men inflédena fick inte nagot
namnvart genomslag pa de svenska rantenivaerna.

Nar tvivlen om Riksbankens férmaga att uppratthalla den fasta vaxelkursen inte ville
ge med sig i oktober 1990 chockhéjde Riksbanken marginalrantan fran 12 till 17 procent
pa mindre dn en vecka. Dessutom genomférde man interventioner pa penningmarknaden
genom att salja statsskuldvéaxlar. Interventionerna var sa omfattande att Riksbanken
blev tvungen att rekvirera statsskuldvéxlar fran Riksgélden till ett varde av 34 miljarder
kronor. Detta vdande utvecklingen och resulterade i stora valutainfloden under slutet av
oktober. Nar riksdagen i december beslot att Sverige skulle ansoka om medlemskap i den
Europeiska gemenskapen dndrades forutsattningarna for valutapolitiken. Fortroendet for
den fasta vaxelkursen 6kade och i maj 1991 kndts kronan till den europeiska valutaenheten
ecu. Men en ny vag av misstroende mot den svenska kronan uppstod efter att den
finska marken devalverats den 14 november 1991. Riksbanken blev aterigen tvungen
att chockhoja marginalrantan med 6 procentenheter till 17,5 procent och intervenera
pa penningmarknaden. Den har gangen rekvirerades statsskuldvaxlar till beloppet
119,1 miljarder kronor fran Riksgalden.

Rantenivaerna under 1991 kom dock inte i ndrheten av de som Riksbanken tvingades
ta till for att forsvara den fasta vaxelkursen i september 1992. Den 8 september héjdes
marginalrantan fran 16 till 24 procent, efter att den finska marken tillatits flyta fritt. Den 10
september héjdes marginalrantan till 75 procent och den 16 september till 500 procent!
Valutautflodena stoppades darmed och marginalrantan kunde sankas till 50 procent
redan den 20 september. Men den genomsnittliga upplaningskostnaden for bankerna var
aldrig i ndrheten av de extrema nivaerna fér marginalrantan pa grund av att Riksbanken
vidtog ett antal tgarder for att minska de hoga rantornas negativa effekter. For att minska
bankernas finansieringskostnad forlangde Riksbanken 15-procentsteget i rantetrappan och
gav dessutom bostadsinstituten lan pa sarskilda villkor for att underlatta deras kortfristiga
finansiering. Vid en marginalranta pa 50 procent underladttades bostadsinstitutens situation
genom att Riksbanken ldnade ut 18 miljarder kronor till bostadsinstituten till 20 procents
ranta pa loptider upp till fyra veckor.

4.5 Rantetrappan under rorlig vaxelkurs

Den 12 november 1992 offentliggjorde Riksgalden ett statligt Ianebehov som var stérre

an vantat. Det blev inledningen till en vecka med stora valutautfléden och massiva
interventioner pa valutamarknaden fran Riksbankens sida. Eftersom en stor del av valuta-
flédena berodde pa att féretag och banker avvecklade sina skulder infor arsbokslutet och
att dessa fléden drevs pa av oro for hojda rantor bedémde Riksbanken att det skulle vara
kontraproduktivt att héja rantorna sa som man gjort i september. | stillet ingrep Riksbanken
pa valutamarknaden. Det slutade med att valutareserven tomdes och att den fasta vaxel-
kursen dvergavs som ett intermediart mal for att uppna prisstabilitet den 19 november.

For att markera sin beslutsamhet att fortsatt sla vakt om prisstabilitetsmalet satte
Riksbanken marginalrantan till 12,5 procent vid 6vergangen till rérlig vaxelkurs. Det var en
procentenhet hogre dn den som radde nar novemberkrisen inleddes. Den 15 januari 1993
beslutade Riksbankens fullmaktige om ett inflationsmal, som innebar att inflationstakten
i konsumentprisindex skulle vara 2 procent fran och med 1995. Marginalrantan sanktes
forsiktigt i sma steg under det féljande aret. Riksbanken ingrep ocksa pa penningmarknaden
den 25 februari och den 8 mars for att hoja de korta marknadsrantorna till en niva mer i linje
med den aktuella marginalrdntan. Aven pa valutamarknaden ingrep Riksbanken under férsta
kvartalet 1993 for att markera att vaxelkursen var av fortsatt stor vikt for penningpolitiken.
Men valutainterventionerna minskade under varen da den politiska oron minskade och
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kronan starktes. Under sommaren gjordes en del stodkdp av kronan men darefter slutade
Riksbanken med interventioner pa valutamarknaden.

| borjan av 1990-talet tog Riksbanken pa sig en marknadsvardande funktion. Under
1992 borjade Riksbanken tillhandahalla en repofacilitet dar marknadsgaranterna kunde
lana statsobligationer. Syftet var att forbattra likviditeten i handeln med rantebarande
vardepapper. Verksamheten utvidgades i mars 1993 till att omfatta statsskuldvaxlar och i
juni till att dven omfatta bostadsobligationer. En sadan facilitet kunde bidra till att minska
volatiliteten i rdntorna, som beror pa att en marknadsgarant vid behov har svart att fa tag pa
ett visst vardepapper. Val fungerande penning- och kapitalmarknader ansags vara viktiga for
att transmissionen fran Riksbankens styrranta till korta penningmarknadsréantor och vidare till
langre rantor pa kapitalmarknaden skulle fungera pa ett tillfredsstéllande satt. Ansvaret for
den marknadsvardande repofaciliteten 6vertogs 1999 av Riksgalden.

4.6 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur Riksbanken kunde paverka de korta rantorna genom att
genomfoéra marknadsoperationer som placerade bankerna i ett visst steg i Riksbankens
rantetrappa. Vilket steg en bank hamnade pa i rantetrappan bestamde bankens kostnad for
att lana i Riksbanken. Riksbanken minskade successivt stegens hojd i rantetrappan. | nasta
avsnitt ska vi se hur denna utveckling till slut ledde till att man 6vergav rantetrappan och
inforde ett nytt rantestyrningssystem.

5 Rantekorridoren 1994-2018

Man far intrycket att réntetrappan redan fran borjan sags som en tillfallig I6sning om man
laser en artikel i Svenska Dagbladet fran den 31 oktober 1986 under rubriken ”Riksbanken
slopar rantetrappan”:

"Riksbanksdirektéren Anders Sahlén sade att riksbanken pa sikt kan tanka sig att
avskaffa rantetrappan. | stillet skulle riksbanken styra réanteldget genom att ge ett pris/
ranta pa riksbankslan dver natten till varje enskild bank som begar att fa lana. Darmed skulle
riksbankens agerande bli 4n mera i 6verensstaimmelse med en fri marknad. Men atgarden ar
inte omedelbart forestaende”.

Den 1 juni 1994 ersattes rantetrappan av ett nytt rantestyrningssystem i form av en
rantekorridor. Rantekorridoren liknar till viss del det system som Anders Sahlén foreslog i
tidningsintervjun 1986. Men enligt Horngren (1994) var orsaken till reformeringen av rante-
styrningssystemet de dndrade férutsattningarna som overgangen fran fast till rorlig vaxelkurs
hade fort med sig. Vid fast vaxelkurs gallde det att halla valutaflédena i balans och da kunde
det vara andamalsenligt att andra rantan i relativt stora och tydliga steg. Under ett system
med rorlig vaxelkurs kan daremot sma och gradvisa anpassningar av styrrantan vara att
foredra. Men da uppstar ett problem med rantetrappan. Sag att stegens hojd skulle ha sankts
fran 0,25 procentenheter till exempelvis 0,10 procentenheter. D3 hade incitamenten riskerat
att bli for svaga for bankerna att 1ana ut pengar till varandra for att utjamna likviditeten
sinsemellan. Bankerna hade i stallet sannolikt latit sina medel st kvar i Riksbanken over
natten, vilket skulle ha lett till en simre fungerande dagslanemarknad. Darfor beslutade
Riksbanken att det behovdes ett helt nytt rantestyrningssystem.

| det nya rantestyrningssystemet ersattes en rantetrappa med manga steg av endast
en inldningsranta och en utlaningsranta, se Diagram 12. Varje bank erbjods en in- och
utlaningsmajlighet motsvarande 4 procent av ranteberakningsbasen, vilket for banksystemet
som helhet uppgick till 4,8 miljarder kronor. Riksbankens likviditetsstyrning kom liksom
tidigare att genomféras med hjalp av 6ppna marknadsoperationer som penningpolitiska
repor eller omvanda repor, fast de senare nu i form av emitterade riksbankscertifikat.
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Repornas |6ptid forlangdes dock i det nya systemet till 2 veckor och det var meningen att
reporantan skulle spela en mer central roll i rantestyrningen. Sarskilt tydlig blev rante-
styrningen da man anvande sig av repor med fast réanta och bankerna endast bjod pa
volymen. Riksbanken hade ocksa méjligheten att ldgga repor med variabel ranta, dar
bankerna bjéd pa bade volym och till vilken ranta de 6nskade olika volymer. Storleken pa de
veckovisa reporna avvagdes sa att bankerna varken forvantades behéva lana eller placera
medel till ut- eller inlaningsrantorna under repans I6ptid. Efter hand kom det operativa malet
for korridorsystemet att bli att dagslanerantan ska ligga nara den reporanta som direktionen
har beslutat om. Man forlitade sig sedan pa att forandringar i dagslanerantan skulle sprida
sig till rantor med langre I6ptider, vilket ocksa verkar vara fallet enligt Fransson och Tysklind
(2016). De finner aven att forandringar i reporantan har stort genomslag pa de rantor som
hushall och féretag moter.

5.1 Staende faciliteter

In- och utlaningsrantorna i de sa kallade staende in- och utlaningsfaciliteterna faststalldes
av Riksbankens fullméaktige och utgjorde den korridor inom vilken riksbankschefen kunde
besluta om nivan for repordntan. Dessa beslut kunde fattas varje vecka och i hur sma steg
som dnskades. Beslut om rantekorridorens in- och utldningsrantor fyllde darmed framst

en signaleringsfunktion om rantepolitiken pa nagot langre sikt. Riksbankens viktigaste
signaleringsranta var dock reporédntan, som angav den 6nskade nivan fér dagsldnerantan en
vecka framat. | februari 2007 borjade Riksbanken dessutom publicera en egen prognos for
den framtida reporantan.

Diagram 12. In- och utlaningsvillkor i réntekorridoren

Procent

Utldningsranta

Inldningsranta

Inlaning 4,8 mdkr 0 4,8 mdkr Utlaning

Kalla: Sveriges riksbank

Med nagra undantag har korridorbredden varit 150 rantepunkter sedan det nya systemet
togs i bruk den 1 juni 1994:

¢ Under perioden 11 augusti 1994 till 12 april 1995 var bredden pa korridoren 200
rantepunkter. Den 11 augusti annonserade Riksbanken att man hojt utlaningsrantan
till 8 procent medan man lamnat inlaningsrantan oférandrad pd 6 procent. Samtidigt
hojdes reporantan fran 6,92 till 7,20 procent.

e Nar direktionen den 20 april 2009 beslutade att sdnka reporantan till 0,50 procent
beslutade man samtidigt att dra samman réntekorridoren fran 150 till 100 rénte-
punkter for att undvika en negativ rénta pa inlaningsfaciliteten.? Korridorbredden
aterstalldes den 7 juli 2010.

21 Nar reporantan sanktes till 0,25 procent fran den 8 juli 2009 bibehdlls dock korridorbredden och inlaningsrantan blev darmed
minus 0,25 procent.
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Under de forsta aren med det nya styrsystemet tillampade Riksbanken en straffranta

pa 1 procentenhet om en banks utnyttjande av faciliteterna 6versteg 4 procent av dess
ranteberakningsbas (ett matt pa bankens storlek). Syftet med straffrantan var i férsta hand
att bevara de enskilda bankernas incitament att delta i dagslanehandeln, enligt Horngren
(1994, s. 51).

Enligt den nya riksbankslagstiftningen som tradde i kraft 1999 fattas de penningpolitiska
besluten av Riksbankens direktion och inte som tidigare av Riksbanksfullmaktige och riks-
bankschefen. Den 5 oktober 1999 beslot direktionen att forandra beslutsordningen for att
faststalla styrrantorna, det vill sdga reporantan samt in- och utlaningsrantorna. Den nya
ordningen innebar att direktionen normalt endast fattar beslut om styrrantorna vid de
sarskilda penningpolitiska motena, som halls med 6—8 veckors mellanrum. Darmed upphdrde
det ndra sambandet mellan rantebesluten och de veckovisa marknadsoperationerna. Den
6 december 2000 beslutade direktionen att in- och utlaningsrantans penningpolitiska
signaleringsfunktion skulle avskaffas. I stéllet skulle in- och utldningsrdntan dndras nar
reporantan andrades, sa att repordntan alltid ligger mitt i rantekorridoren. Enligt besluts-
underlaget?? var den framsta anledningen till férandringen att det finns andra satt att
signalera den langsiktiga inriktningen pa penningpolitiken som marknaden faster storre vikt
vid. En ytterligare anledning som ndmndes var att fa bort asymmetrin vad géller relativ-
kostnaden for att anvanda faciliteterna jamfort med att utnyttja dagslanemarknaden.?

En tredje anledning till férandringen var att bankernas incitament att bjuda i reporna skulle
kunna tankas minska om reporantan lag nara taket i rantekorridoren.

5.2 Finjusterande transaktioner

Efter en tids erfarenhet av det nya systemet visade det sig dock att dagslanerantan i genom-
snitt inte motsvarade reporantan nar dagslanerantan tillats fluktuera fritt inom rante-
korridoren. Fluktuationerna i dagslanerantan hade enligt Holmberg (1996) ibland tolkats
som policysignaler i marknaden. Det utgjorde en odnskad oklarhet i den penningpolitiska
signaleringen, vilket medforde att Riksbanken behovde stabilisera dagslanerantan pa nagot
satt. Det gjorde man genom att 1995 infora finjusterande transaktioner vid slutet av varje
dag. De finjusterande transaktionerna genomférs normalt varje bankdag mellan klockan
16:00 och 16:40. | dem erbjuder Riksbanken kredit mot sikerhet, alternativt inldning 6ver
natten till styrréantan plus eller minus 0,10 procentenheter. Om banksystemet som helhet har
ett likviditetsunderskott vid slutet av dagen sa lanar Riksbanken ut medel, men da inte mer
an det belopp som motsvarar banksystemets samlade underskott. Motsvarande galler om
banksystemet som helhet har ett likviditetséverskott vid slutet av dagen. Riksbanken tar da
emot medel, men inte ett storre belopp dn banksystemets samlade 6verskott. Tilldelningen
sker efter principen “forst till kvarn”, sa lange det finns medel kvar att l1ana ut eller in.
Under perioden 29 oktober 2014 till 18 februari 2015 gjordes de finjusterande
transaktionerna till repordntan i stallet for till reporantan plus eller minus 0,10 procent-
enheter. Anledningen var att nar reporantan sanktes till noll procent ville man undvika
en negativ finjusteringsranta, eftersom man inte var sdker pa hur en negativ ranta skulle
fungera. Nar Riksbanken sénkte reporantan till 0,10 procent den 18 februari 2015 ater-
stallde man ocksa rantorna for de finjusterande transaktionerna till reporantan plus eller
minus 0,10 procentenheter.

22 Se Elvhult 2000.

23 Om reporantan till exempel ligger nara utlaningsrantan blir alternativkostnaden for att lana i utlaningsfaciliteten jamfort med
att lana till dagslanerantan (nara reporantan) relativt sett lagre an alternativkostnaden for att utnyttja inlaningsfaciliteten jamfort
med att placera 6verskottet till dagslanerantan.
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5.3 Penningpolitiska repor och riksbankscertifikat

Redan under rantetrappans tid, i december 1992, bérjade Riksbanken att emittera egna
skuldebrev, sa kallade riksbankscertifikat, i stallet for att gora omvanda repor nar banken
ville dranera marknaden pa likviditet. Anledningen var att Riksbanken ville medverka

till att begransa sa kallade leveransforbindelser.2* En praxis hade namligen vuxit fram pa
penningmarknaden att utfarda en leveransforbindelse i stillet for att leverera det fysiska
vardepappret for att reglera betalningen vid en repa. Pa det viset slapp repomotparten den
mer omstandliga proceduren med registrering av de underliggande vardepappren. Men en
risk med det var att motparten kanske inte hade tackning for leveransférbindelsen.

Riksbankscertifikatet ar ett diskonteringspapper. Nar certifikatet anvandes i en omvand
repa kom det att diskonteras med den ranta som accepterades vid anbudstillfallet. Sedan
rantekorridoren togs i bruk har Riksbanken genomgaende genomfort repor till fast ranta,
med undantag av fyra repor under perioden februari till mars 1995 som gjordes till
variabel ranta. Det innebar att repovolymen fordelades efter de enskilda aktérernas bud
pa volym och rénta i auktionen. Pa det viset blev buden vigledande for reporédntans niva.
Experimentet foll dock inte val ut da den dndrade tekniken — tvartemot Riksbankens uttalade
forvantningar® — fick odnskade effekter pa rantenivan.

Riksbankens aterkommande problem med att bestdmma hur stor emissionsvolymen av
riksbankscertifikat skulle vara underlattades betydligt da likviditetsprognosen fran och med
1994 inte langre behovde ta hdnsyn till statens betalningar. Dessa skulle enligt regerings-
beslut ske direkt i marknaden i och med att Riksgdldskontorets maojlighet att placera 6ver-
skottsmedel och finansiera underskott i Riksbanken slopades fran och med den 1 juli 1994.

Nar Riksbanken forsvarade den fasta vaxelkursen under slutet av 1992 képte man kronor
och salde utldndsk valuta pa termin och byggde darigenom upp en stor negativ termins-
position (131 miljarder kronor ultimo 1992) i utlandsk valuta. Valutareservens storlek sag
ddrmed storre ut an vad den faktiskt var. | mars 1995 beslutade Riksbanken att dra ner den
stora terminsskulden i syfte att minska balansomslutningen. Det medférde att den redovisade
valutareserven pa tillgangssidan av balansrakningen och banksystemets likviditetsdverskott pa
skuldsidan av balansrdakningen minskade med samma belopp. Till féljd av det minskade
likviditetsoverskottet dndrade Riksbanken I6ptiden for de veckovisa riksbankscertifikaten fran
tva veckor till en vecka fran och med den 2 juli 1996. Terminsskulden avvecklades slutgiltigt
den 1 september 1997. Redan den 15 april 1997 hade emellertid neddragningen av termins-
skulden resulterat i att banksystemets likviditetsoverskott 6vergatt i ett likviditetsunderskott,
och Riksbanken fick 6verga till att tillfora likviditet till banksystemet via penningpolitiska repor
i stallet for att som tidigare dranera systemet pa likviditet genom att erbjuda riksbanks-
certifikat. Detta skifte kan man tydligt se i Diagram 13.

Under hela perioden 1997-2007 hade banksystemet ett likviditetsunderskott, se
Diagram 13. Riksbanken anvande sig da av veckovisa penningpolitiska repor med en veckas
|6ptid for att forse banksystemet med likviditet. Under sommaren 2008 var storleken pa
reporna sa sma att man riskerade att omvaxlande fa tillfora eller dranera banksystemet
pa likviditet i de veckovisa operationerna. | det ldget genomforde Riksbanken en sa kallad
strukturell transaktion i utlandsk valuta. Fran och med den 8 september 2008 salde
Riksbanken utldandsk valuta och kdpte kronor till ett varde av 5 miljarder kronor. Man gjorde
det for att banksystemet dven fortsattningsvis skulle ha ett finansieringsbehov och man skulle
kunna fortsdtta med de veckovisa reporna. Pa det viset slapp man att omvaxlande genomféra
repor for att tillféra likviditet eller emittera certifikat for att dra in likviditet. Ett skal att
undvika det var att Riksbankens motparter ansag att sddana veckovisa slag medfér att den
korta likviditetshanteringen blir mer administrativt kravande. Avsikten var att borja emittera

24 Se pressmeddelande 65/1992 av den 12 november 1992: “Riksbanken ger ut riksbankscertifikat”.
25 Enligt pressmeddelande 5/1995 den 9 februari 1995: “Rédande ranteférvantningar gér att Riksbanken bedémer att variabla
repor nu kan introduceras utan att den dndrade tekniken ger odnskade eller drastiska effekter pa rantenivan”.
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riksbankscertifikat ndr banksystemet hade hamnat i ett stadigt lage med likviditetsoverskott
gentemot Riksbanken. Detta kom dock att ske snabbare dn man hade tankt sig.

Diagram 13. Riksbankens 6ppna marknadsoperationer 1994-2018
Miljarder kronor
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Kalla: Sveriges riksbank

| oktober 2008 var det uppenbart att den internationella finansiella oron dven paverkade
finansmarknaderna i Sverige. Marknaderna for langfristiga krediter fungerade allt samre.
| det ldget lanserade Riksbanken en Idnefacilitet i svenska kronor for att 6ka tillgangen
pa krediter med langre |6ptider. | en forsta auktion fér [an med tre manaders 16ptid den
6 oktober lanade bankerna 100 miljarder kronor. | ett slag omvandlades banksystemets
kortfristiga finansieringsbehov i Riksbanken till ett placeringsbehov. | Diagram 13 behandlas
utlaningen under krisen 2008-2009 som tillfallig, eftersom lanen var tidsbegransade, och
den paverkar darfor inte banksystemets strukturella likviditetsposition gentemot Riksbanken.

Till att bérja med lanade Riksbanken in 6verskottslikviditeten via de dagliga fin-
justeringarna. For att fa ner storleken pa finjusteringarna borjade Riksbanken den 14 oktober
att emittera riksbankscertifikat med en veckas l6ptid. Den dramatiskt 6kade utlaningen till
den privata sektorn i Diagram 14 har sin spegelbild i 6kad emission av riksbankscertifikat
samt okad inlaning i form av finjusteringar i Diagram 13 och Diagram 15 (i det senare
diagrammet inkluderas riksbankscertifikaten i posten Ovriga skulder). Under perioden 1 juni
till 13 oktober 2010, erbjods dven varje vecka riksbankscertifikat med langre 16ptid én en
vecka. Dessa forfoll i samband med narmast planerade penningpolitiska mote. | samband
med introduktionen av de langre certifikaten gjordes ocksa riksbankscertifikaten ater-
forsaljningsbara. Det géllde bade de med en veckas l6ptid och de med langre 6ptid.
Certifikaten kunde aterforsaljas till Riksbanken till en extra kostnad av 2 rantepunkter och
med likvid nasta dag. Syftet med den mojligheten var att gora certifikaten mer attraktiva och
darmed kunna dra in en storre del av 6verskottslikviditeten pa langre |6ptider i stéllet for att
Iana in stora belopp 6ver natten varje dag.?®

I Queijo von Heideken och Sellin (2014) studerade vi hur Riksbankens rantestyrning
fungerade fore, under och efter den finansiella krisen, det vill sdga perioden oktober
2007 till februari 2014. Vi fann att banksystemets stora likviditetséverskott, som var ett
resultat av Riksbankens extraordinara utlaning under krisen, kan forknippas med att korta
interbankrantor pressas ner mot finjusteringsrantan. Den effekten blev dock liten nar
merparten av 6verskottet placerades i riksbankscertifikat. Vi konstaterade ocksa att ju storre

26 Under 2014 gjordes en mindre justering av emissionsvillkoren for att undvika alltfér frekvent aterforsaljning, vilket skulle
medfort en onddigt stor paverkan pa rantebildningen pa dagslanemarknaden. Riksbanken beslutade da att fran och med den
16 december haja avgiften for aterforséljning fran 2 till 10 rantepunkter samt att aterforséljningsratten inte skulle gilla pa
anbudsdagen. Bakgrunden var att det hade intraffat att aktorer som fatt tilldelning av riksbankscertifikat omedelbart hade
aterforsalt dessa till Riksbanken for att sékerstélla att det fanns gott om likviditet att placera ver natten.
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Overskottet var, desto mindre blev omsattningen bland de penningpolitiska motparterna

i daglanemarknaden. Men den effekten blev ocksa liten nar merparten av 6verskottet
placerades i riksbankscertifikat. Var generella slutsats var att rantestyrningssystemet hade
lyckats med uppgiften att stabilisera de kortaste rantorna nara reporantan. Samma slutsats
kom vi fram till tidigare med hjalp av en mindre teknisk analys i Sellin och Asberg Sommar
2012 och 2014. Hur val de korta rantorna foljer Riksbankens styrrantor illustreras i Diagram
16. Under storre delen av perioden foljer rantor med |6ptiderna tomorrow-next (STIBOR T/N)
och en vecka (STIBOR 1W) Riksbankens reporanta och ligger inom den korridor som utgors av
Riksbankens in- och utldningsrantor.

Diagram 14. Riksbankens tillgangar 1961-2017
Miljarder kronor i 2017 ars priser

900

800

700

600

500

400

300

200

100 Frempmmn™

0
1961 1969 1977 1985 1993 2001 2009 2017

B Reserver: metall M Reserver: utlandska tillgangar
Inhemska vardepapper Lan till privata sektorn
Lan till staten B Fordringar pa internationella organisationer

m Ovriga tillgdngar

Kalla: Sveriges riksbank

Diagram 15. Riksbankens skulder och eget kapital 1961-2017
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Diagram 16. Riksbankens styrrantor och korta marknadsrantor
1994-2018
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5.4 Kop och forsaljning av obligationer

Riksbankens portfélj av svenska vardepapper avvecklades under 2001, se Diagram 14.

Redan 1998 meddelade Riksbanken att man avsag att minska sitt innehav av statspapper
med 20 miljarder kronor och att “orsaken &r att nuvarande storlek pa Riksbankens inhemska
vardepappersportfélj — nominellt vard 47 miljarder kronor — inte ldngre fyller nagon penning-
politisk funktion”.?” | slutet av 1990-talet anvandes portféljen framst i marknadsvardande
syfte, vilket innebar att Riksbanken tillhandahdll en repofacilitet i svenska vardepapper till
marknadsgaranterna. Den gjorde det mojligt for dessa att 1ana ett papper som det var svart
att fa tillgang till pa marknaden.

I november 1999 beslutade regeringen att den marknadsvardande repofaciliteten skulle
overga till Riksgalden. | samband med det kom man dven fram till att det inte fann nagra
kvarvarande motiv till att Riksbanken skulle inneha en portfélj avinhemska vardepapper.%
Innehavet i den svenska portféljen bestod vid denna tidpunkt huvudsakligen av stats-
obligationer. Det fanns dven ett mindre innehav av statsskuldvaxlar och bostadsobligationer,
men dessa forfoll under 2000. Den 17 maj 2001 beslutade riksdagen att Riksbanken
skulle gbra en extraordindr inleverans av vinstmedel till staten. Som inleverans 6verférde
Riksbanken den 13 juni sin aterstdende portfolj av svenska statsobligationer till Riksgalds-
kontoret till ett varde av 20 miljarder kronor. Slutsatsen att en inhemsk portfolj inte fyller
nagon penningpolitisk funktion bygger pa premissen att “dagens effektiva marknader har
medfort att interventioner i praktiken inte har en langsiktig paverkan pa rantebildningen”.?
Den finansiella krisen under 2008—-2009 visade emellertid att man inte kan férutsatta att
marknaderna alltid fungerar effektivt. Dessutom har vi sett att de korta réantorna i en kris-
situation kan komma att hamna nara noll. Om man i ett sadant lage vill stimulera ekonomin
ytterligare ar ett alternativ att képa obligationer pa marknaden.

Som en kompletterande penningpolitisk atgard borjade Riksbanken i februari 2015
att kdpa svenska statsobligationer. Dessa kop finansierades genom att Riksbanken 6kade
inlaningen fran de penningpolitiska motparterna, se Diagram 13 och Diagram 15. Det har
medfort att banksystemet sedan 2015 har ett stort likviditetsdverskott gentemot Riksbanken.
Syftet med kopen var att pressa ner det allmanna rantelaget i ekonomin. Nar rantan pa sakra
tillgdngar faller som en f6ljd av att Riksbanken képer statsobligationer blir det namligen mer

27 Pressmeddelande 11/1998 den 9 mars 1998.
28 Se Risberg och Lybeck 2000.
29 Se Risberg och Lybeck 2000, s. 4.
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attraktivt for investerare att soka sig till alternativa tillgangar. Pa sa satt sprider sig de lagre
rantorna pa statsobligationer vidare till 6vriga delar av de finansiella marknaderna. Andra
kanaler fungerar genom att kopen tolkas som att Riksbankens styrranta kommer att vara lag
under en langre tid eller genom att banksystemets overskott 6kar.

Riksbanken kdpte obligationer med hjalp av omvanda auktioner dar Riksbankens
penningpolitiska motparter och Riksgaldskontorets dterforsaljare hade mojlighet att delta. En
omvand auktion ar en lagsta bud-auktion som innebar att den som bjudit den hogsta réntan
(det lagsta priset) far tilldelning forst. Darefter far den som bjudit den nast hogsta rantan
tilldelning och sa vidare tills hela den utbjudna volymen har fordelats. Pa det sattet blev pris-
sattningen och fordelningen av Riksbankens transaktioner transparent for marknaden. De
Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) bedomer att Riksbankens kdp av statsobligationer har
bidragit till att svenska rantor blev lagre dn de annars skulle ha varit. De visar ocksa att kopen
har bidragit till att minska rénteskillnaden mot omvarlden och till att kronan blev svagare an
den annars skulle ha varit.

5.5 Sammanfattning

| det har avsnittet har vi sett hur Riksbanken tog annu ett steg for att fa till ett mer flexibelt
rantestyrningssystem i och med att men ersatte rantetrappan med rantekorridoren. | det nya
systemet kunde man dndra styrréntan i sa sma steg som man 6nskade. Tack vare de dagliga
finjusterande transaktionerna kunde man dessutom styra dagslaneréntan med stor precision
oberoende av om banksystemet hade ett likviditetsunderskott eller ett likviditetséverskott
gentemot Riksbanken.

6 Sammanfattning och slutsatser

Ett rantestyrningssystem behover |6pande utvecklas och anpassas till en foranderlig
omgivning och till vad systemet ska kunna astadkomma. Det handlar ofta om mindre
justeringar men vid storre utmaningar kan det kravas sa stora forandringar att det snarast
handlar om att ersatta ett rantestyrningssystem med ett nytt. Detta ar det monster vi har
funnit nar vi studerat Riksbankens rantestyrningssystem fran 1885 fram till i dag.

| diskontosystemet (1885-1961) introducerade Riksbanken 1893 returdiskontot som
gav systemet mer flexibilitet. Men férandringar i diskontot visade sig till slut vara ett alltfor
trubbigt instrument for att snabbt kunna motverka odnskade valutafléden som hotade
den fasta vaxelkursen. Straffréntesystemet (1961-1985) som ersatte diskontosystemet
mojliggjorde snabbare héjningar av rantekostnaden for bankerna att Idna i Riksbanken.
Upplaning till straffrantan fick i forsta hand effekter pa penningmarknadsréantorna, vilka var
av avgorande betydelse for valutaflédena. Nar riksbanksfullmaktige ville ha méjligheten
att andra rantan i mindre steg ersatte Riksbanken straffrantesystemet med réntetrappan
(1985—-1994). Stegens hojd och djup justerades vid flera tillfillen och hojden pa stegen
minskades successivt over tiden. Till slut nadde man en punkt dar man inte kunde minska
hojden pa stegen langre utan att det skulle fa negativa konsekvenser for aktiviteten pa
interbankmarknaden. | det laget inforde Riksbanken i stéllet rdntekorridoren (fran 1994),
dar det inte finns nagra begransningar for i hur sma steg styrrantorna kan forandras. Det nya
rantestyrningssystemet kompletterades under 1995 med dagliga finjusterande transaktioner
for att ddmpa variabiliteten i dagslanerantan.

En lardom man kan dra fran Riksbankens tillampning av olika rantestyrningssystem ar hur
viktigt det &r fér en centralbank att kontrollera den allra kortaste rantan — dagslanerantan.
Nar Riksbanken inférde saval rantetrappan som rantekorridoren verkar man ha under-
varderat betydelsen av dagslanerantan. Vid inférandet av rantetrappan fokuserade man
inledningsvis pa sexmanadersrantan, men efter en tid borjade man &dven att ta hansyn
till hur dagslanerantan utvecklades. Samma monster upprepades nar Riksbanken inférde
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rantekorridoren 1994: Inledningsvis fokuserade man pa tvaveckorsrantan, men efter nagra
manader inférde man finjusterande transaktioner for att stabilisera dagsldnerdntan. Aven
om Riksbanken har ambitionen att styra en langre rdnta sa kommer man aldrig undan att
stabilisera dagslanerantan. Dagslanerdntan har namligen stor betydelse som ett ankare
for avkastningskurvan och ar den ranta som Riksbanken typiskt sett har lattast att paverka.
Forutsatt att rantemarknaderna fungerar val sa kommer forandringar i dagslanerantan
paverka marknadsrantor med langre l6ptider och darigenom aven de réntor som féretag
och hushall méter. Om rantemarknaderna inte fungerar val maste Riksbanken agera for att
atgarda det. | borjan av 1990-talet tog Riksbanken pa sig en marknadsvardande funktion,
vilken senare 6vertogs av Riksgalden. Det ar helt klart i Riksbankens intresse att den eller
nagon annan myndighet tar ansvar for att de finansiella marknaderna fungerar pa ett
tillfredsstallande satt sa att man far ett effektivt genomslag av penningpolitiken.

En annan lardom man kan dra &r vikten av tydlig signalering fran en centralbanks sida.
Redan under diskontosystemets tid utvecklade Riksbanken ett tydligt agerande dar man
genom att dndra returdiskontot signalerade hur Riksbanken bedémde att rdanteldget borde
utvecklas framover. Under straffrantesystemet blev forandringar i straffrantan i stéllet en
tydlig signal om vilken niva de korta rdantorna borde ligga pa. Under rantetrappans forsta
period dandrade Riksbanken taktik. | stédllet for att som tidigare annonsera en styrranta
genomfoérde man i stallet marknadsoperationer och Iat marknaden gissa vilket rantelage
Riksbanken ville ha. Detta ledde till att signaleringen tidvis blev otydlig men det rattades
till nar Riksbanken borjade annonsera beslut om férandringar av marginalrantan. Under
rantekorridorens forsta period tjanade Riksbankens in- och utldningsrantor som ett verktyg
for fullméktige att signalera inriktningen av penningpolitiken pa lite langre sikt. | och med
att direktionen tog 6ver besluten om Riksbankens samtliga styrréantor kom fokus mer att
hamna pa besluten om reporantan. In- och utlaningsrantorna bestamdes utifran reporantan
som kom att ligga i mitten av rantekorridoren. Att det ar viktigt att Riksbanken ar tydlig i sin
signalering illustreras ocksa av det mindre lyckade experimentet med variabla repor i borjan
av 1995. Efter det anvande Riksbanken alltid en fast ranta vid de penningpolitiska reporna.
Sedan februari 2007 har Riksbanken dven publicerat en egen prognos for den framtida
reporantan.

En tredje lardom &r att en centralbank behdver vilja penningpolitiska motparter utifran
vad man vill uppna. Vill man styra de korta penningmarknadsrantorna, vilket férefaller ha
varit det naturliga valet fér Riksbanken under storre delen av den studerade perioden, sa
galler det att man har motparter som ar aktiva pa den marknaden. Under diskontoperioden
var det viktigaste verktyget rediskontering av affarsvéxlar och Riksbanken tecknade da
rediskonteringsavtal med affarsbankerna. Nar Riksbanken inforde primary dealer-systemet
1991 stallde man i stallet explicit krav pa motparterna att de skulle vara aktiva pa de
marknader som var relevanta for penningpolitiken. Nar Riksbanken i februari 2015 borjade
kopa svenska statsobligationer som en kompletterande penningpolitisk atgard vande man sig
till Riksgdldskontorets aterforsaljare av statsobligationer.

En fjarde lardom &r att Riksbanken far vara beredd pa att andra vilken sorts finansiella
instrument man anvander sig av i sina operationer och som sakerhet vid kredit. De finansiella
marknaderna utvecklas over tiden, vilket innebar att en del finansiella instrument férsvinner
och nya tillkommer. Fram till borjan av 1930-talet dominerade diskonteringen av affarsvaxlar
i Riksbankens genomférande av penningpolitiken. Men nar foretagen slutade anvanda
vaxlarna i allt storre utstrackning fick Riksbanken i stallet mer och mer anvadnda sig av kredit
med obligationer som sakerhet. | borjan av 1980-talet utvecklades penningmarknaden i
Sverige och Riksbanken kunde anvénda sig av de nya statsskuldvaxlarna for att genomfora
marknadsoperationer.

En sista lardom vi drar ar att en centralbank behover erbjuda bade utldning och inldning
i penningpolitiskt syfte for att pa ett effektivt satt kunna styra de kortaste rantorna saval nar
banksystemet har ett likviditetsunderskott som nar det har ett likviditetsoverskott. Under
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de tidigare perioderna erbjod Riksbanken endast utlaning i penningpolitiskt syfte. Det
medforde att penningpolitiken tenderade att bli ineffektiv under perioder da banksystemet
hade gott om likviditet. Under straffranteperioden atgardade man detta genom att infora
kassakrav for att tvinga bankerna att Iana i Riksbanken. Under rantetrappans tid inforde man
sa smaningom inlaningssteg i trappan, och i rantekorridoren ar ju sjalva idén att Riksbanken
alltid erbjuder bade ut- och inldning och darigenom satter granserna for dagslanerantan.
Med hjalp av den implicita rantekorridor som utgoérs av de finjusterande transaktionerna har
Riksbanken lyckats styra dagslanerdntan oavsett om banksystemet har haft ett likviditets-
underskott eller ett likviditetsdverskott.

Det nuvarande rantestyrningssystemet med en rantekorridor och finjusterande
transaktioner har fungerat val. Men kan det hantera de nya utmaningar som Riksbanken
star infor? Dessa utmaningar bestar framst i de snabba férandringar som just nu pagar pa
betalningsmarknaden, med 6nskemal om att kunna gora snabba betalningar dygnet runt
alla dagar pa aret. Dessa forandringar kommer att stélla storre krav pa de betalningssystem
som Riksbanken tillhandahaller, exempelvis vad géller 6ppettider. Rantestyrningssystemet
behover da anpassas till dessa forandringar. Var preliminara bedomning ar dock att korridor-
systemet ar tillrackligt flexibelt for att de nédvandiga anpassningarna ska kunna hanteras
inom ramarna foér det nuvarande rantestyrningssystemet.
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