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Nar man diskuterar centralbankers beslut om det som brukar kallas
penningpolitik i olika sammanhang — till exempel i media, i akademiska
miljoer eller for den del mellan privatpersoner — ligger fokus ofta pa hur
“rantan” kan forvantas utvecklas framover. Det brukar ocksa diskuteras
hur rantan kan paverka, och paverkas av, utvecklingen av inflationen och
konjunkturen mer generellt. Det dr daremot sallan man intresserar sig for
exakt vilken réanta det handlar om, hur centralbanker genomfér sina
rantebeslut och hur kanalerna ser ut mellan centralbankens instrument
och ekonomin i ovrigt.

| denna artikel ger vi en bred bild av centralbankens uppgifter och
verktygslada. Vi belyser ocksa manga forhallanden som centralbanker
behdver ta hansyn till nar de utformar sina system for att styra
ranteldget och andra metoder for att paverka det finansiella systemet
och ekonomin i stort.

Vad ar det som ska styras?

Det finns stora likheter mellan hur centralbanker genomfor sin penningpolitik i olika
lander. Den konkreta utformningen paverkas dock av hur det finansiella systemet ser
ut och har finns fortfarande vissa skillnader mellan lander. Det finansiella systemet
forandras Over tiden vilket ocksa leder till olika praxis nar det géller detaljerna i det
penningpolitiska styrsystemet.?

| denna artikel borjar vi med att beskriva vilka uppgifter centralbanker har, eftersom
det sjalvfallet har konsekvenser for hur de utformar sina styrsystem. Darefter gar vi in
pa vilka metoder de anvander for att paverka rantelaget och férsorjningen med
likviditet och krediter i ekonomin. Slutligen lyfter vi fram nagra viktiga faktorer och
principer de behover beakta nar styrsystemen utformas.

* Forfattarna vill tacka Christoph Bertsch, Caroline Jungner och UIf Soderstrom for vardefulla kommentarer

pa tidigare versioner och Buster Carlsen for hjalp med data och figurer. De asikter som uttrycks i artikeln ar

forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

L En systematisk sammanstallning av hur centralbanker utformar sina penningpolitiska styrsystem &terfinns i
Borio (1997), foljd av Sellin och Asberg Sommar (2014), Bindseil (2016) samt Hansson och Wallin Johansson

(2023 b).
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Centralbanker har inte exakt samma uppgifter i alla lander, men det finns 4nda stora
likheter nar det giller hur malen for deras verksamhet ar formulerade. Overlag
handlar det om att uppréatthalla prisstabilitet, hog sysselsattning och stabilitet och
effektivitet i det finansiella systemet. | tabell 1 sammanfattar vi hur malen ser ut for
nagra olika centralbanker.

Tabell 1. Centralbankers mal och uppgifter

Centralbank mal

Norges Bank . Uppratthalla ett stabilt penningvédrde och
framja stabilitet i det finansiella systemet och
ett sakert och effektivt betalningssystem

. Bidra till hog och stabil produktion och
sysselsattning

Reserve Bank of New Zealand . Ekonomiska mal:

o Uppna och uppratthalla stabilitet i
den allménna prisnivan pa
medellang sikt

o  Stodja maximal hallbar
sysselsdttning

. Finansiell stabilitet:

o  Skydda och framja stabiliteten i det

finansiella systemet

Europeiska centralbanken . Primart: Uppratthalla prisstabilitet
. Sekundart: Stodja den allmédnna ekonomiska
politiken i EU, bidra till andra myndigheters
genomférande av policyer for stabiliteten i det
finansiella systemet

Bank of England . Skydda och forstarka stabiliteten i det
finansiella systemet
. Penningpolitik:
o Uppratthalla prisstabilitet
o  Stodja regeringens ekonomiska
politik, inklusive mal for tillvaxt och
sysselsattning

Federal Reserve Framja maximal sysselsattning, stabila priser och
dampade langsiktiga réantor

Sveriges riksbank . Overordnat mal: uppratthalla varaktigt 1ag och

stabil inflation

. Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet: bidra
till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning

. Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet: bidra
till att det finansiella systemet ar stabilt och
effektivt, inbegripet att allmanheten ska kunna
gobra betalningar

Kalla: The Bank of England Act, 1998; Federal Reserve Act; Lov om Norges Bank og pengevesenet
mv. (sentralbankloven); Reserve Bank of New Zealand Act 2021; Lag om Sveriges riksbank; The
mandate of the ECB: The mandate of the ECB: Legal considerations in the ECB’s monetary policy
strategy review



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op276~3c53a6755d.en.pdf?34605304c0df6620b17a6a7b32fed3cf
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Utover att ett valfungerande finansiellt system kan vara ett mal i sig, sa spelar det
finansiella systemet stor roll for att centralbanken ska kunna uppna sina mal for
prisstabilitet och sysselsattning. Centralbankens atgarder verkar namligen via det
finansiella systemet. For att kunna omsatta beslut om penningpolitik och finansiell
stabilitet i praktiken behover centralbanken ha maijlighet att kunna gora finansiella
transaktioner med aktorer i det finansiella systemet. Systemets egenskaper paverkar
darfor hur centralbanken behover utforma sina atgarder.

Visserligen kan verktygen skilja sig ndgot mellan centralbanker, men de verkar alla i
grunden genom det finansiella systemet. Det finansiella systemet brukar sagas ha tre
huvudfunktioner: underlatta betalningar, omvandla sparande till investeringar och
underlatta riskhantering. Dessa funktioner utnyttjas dagligen av individer, hushall,
foretag och andra organisationer. Privata banker och andra sa kallade finansiella
intermediarer hjalper till med detta, men det finansiella systemet har visat sig ha vissa
inneboende instabiliteter som gor att det ocksa behovs en bank for de privata
bankerna — en statlig centralbank.? Nagot férenklat kan man séga att centralbankens
roll ar att se till att mangden betalningsmedel i samhallet, det vill sdga likviditeten,
utvecklas sa att ekonomin kan véxa i en god och stabil takt.3 | detta ingar att
centralbanken ska kunna koordinera likviditetstod nar behov uppstar, och lana ut
pengar till solida men illikvida banker — agera “lender of last resort”.

For att ekonomin ska kunna fungera effektivt maste det dels finnas allmant
accepterade och likvida betalningsmedel, dels system for individer och organisationer
att genomfoéra betalningar for de tjanster och varor som de vill byta med varandra. De
maste ocksa kunna ge krediter till varandra. Det ar inte effektivt att halla allt sitt
sparande i form av betalningsmedel eller andra tillgangar som snabbt kan férvandlas
till betalningsmedel, det vill saga tillgangar som ar hoglikvida. Sparandet kan ge hogre
avkastning om det ocksa kan anvandas till att finansiera mer langsiktiga investeringar.
Darfér har privatpersoner ofta en tillgangsportfolj som bestar bade av likvida medel,
till exempel kontanter eller insattningar pa bankkonton for [6pande utgifter, och av
finansiella placeringar, till exempel obligationer och aktier, fér mer langsiktigt
sparande. Till detta kommer reala tillgangar, som bostader.

Banker fyller en viktig funktion genom att de hjalper hushallen och foretagen med att
placera en del av sparandet i investeringar som ger positiv avkastning, samtidigt som
de gor det maijligt att ha tillgang till likvida medel fér betalningar. Sedlar och mynt
utgivna av staten har historiskt haft en viktig roll i betalningssystemet, men olika
former av privata pengar har ocksa alltid varit viktiga. Allmanheten har sedan mycket
lang tid gjort sina betalningar genom att variera antingen de pengar de haller pa
konton i privata banker eller sina skulder till bankerna.* Allmdnhetens behallningar pa
bankkonton ar affarsbankspengar. Sedlar och mynt som centralbanker ger ut liksom
bankernas fordringar pa centralbanken ar centralbankspengar. Numera sker i stort

2 Det racker dock inte med en centralbank. Det behovs regleringar av det finansiella systemet ocksa, och
overvakning fran bade centralbanken och reglerande myndigheter. | Sverige ansvarar Finansinspektionen
for regleringarna och 6vervakningen av det finansiella systemet. | vissa lander ligger detta under
centralbanken. Fokus har ligger pa centralbankens roll som “bankernas bank”.

3 Se Capie m.fl. (1994).

4 Se till exempel Roberds och Velde (2016).
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sett alla hushallens och féretagens betalningar med affarsbankspengar och enbart en
mycket liten del med centralbankspengar. Bankernas transaktioner med varandra sker
dock ofta via konton hos centralbanken med kontobaserade centralbankspengar.

Banker gor hela tiden transaktioner med varandra, framst for att bankernas kunder
gor betalningar till varandra. Overféringarna mellan banker gérs i ett centralt
betalningssystem som oftast tillhandahalls och drivs av centralbanken. Om en stor del
av en banks kunder pl6tsligt skulle vilja ta ut mycket av sitt sparande kan banken fa
svart att fa fram betalningsmedlen. Banken har namligen lanat ut det sparandet pa
langre sikt, for att skapa hogre avkastning. Da kan bankerna lana av varandra,
eventuellt med centralbanken som intermediar, dar centralbanken tar emot
insattningar fran en bank och lanar ut till en annan. Under normala omstdndigheter
sker en stor mangd transaktioner mellan bankerna under dagen, utan att det leder till
nagra storre skulder vare sig mellan bankerna eller till centralbanken 6ver natten.
Men ibland uppstar det storningar som gor att banksystemet behéver gora stora
insattningar eller lana hos centralbanken mer varaktigt. De rantor och villkor som
centralbanken bestammer for sadana lan och insattningar paverkar rantorna som
bankerna sedan satter bade pa transaktionerna sinsemellan och i férhallande till sina
kunder.

Behovet av betalningsmedel férandras over tiden, till exempel till f6ljd av forandringar
i den ekonomiska aktiviteten. Detta skulle i princip kunna leda till stora variationer i
rantor nar hushall och foretag vill andra fordelningen av sitt sparande. Om det finns
for mycket eller for lite betalningsmedel i ekonomin kan det ocksa leda till att priserna
pa varor och tjanster hojs eller sanks, det vill sdga att vi far inflation eller deflation.
Aven om det &r naturligt att priser och réntor férandras kan alltfér stora fluktuationer
leda till att den ekonomiska aktiviteten blir mer instabil an énskvart. Centralbanken
ska som bankernas bank darfor se till att forsorjningen med betalningsmedel och
krediter fungerar smidigt och framjar en god och stabil ekonomisk utveckling. Det ar
skalet till att centralbanker ofta har mal och uppgifter som i exemplen i tabell 1:
prisstabilitet, stabil och hog produktion och sysselsdttning samt stabilitet och
effektivitet i betalningssystemet och det finansiella systemet i dvrigt.

Hur styr centralbanken rantor och
likviditetsforsorjningen?

Vi kan utga fran Riksbankens balansrakning for att beskriva hur Riksbanken kan
paverka rantelaget i ekonomin och likviditetsforsorjningen, vilket i sin tur har
betydelse for kreditférsorjning, inflation, och sysselsattning. Du hittar
balansrakningen i tabell 2.
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Tabell 2. Riksbankens balansridkning 2022-12-31
Miljoner kronor

Tillgangar Skulder

Guld 76 488 Inlaningsfacilitet 574293

Fordringar pa IMF 116 053 Emitterade skuldcertifikat 583 848

Valutareserv 482 336 Skuld till Riksgalden i utlandsk 76 140
valuta

Strukturella transaktioner - Motpost till sarskilda 90 833
dragningsratter

Utlaningsfacilitet - Ovriga skulder 11087

Vardepapper i SEK 823744 Avsattningar 423

Ovrigt 1340 Varderegleringskonton 116 563
Eget kapital 62 522
Utelopande sedlar och mynt 64 956
Redovisat resultat -80734

Summa 1499961 Summa 1499 961

Anm: For rakenskapsaret 2022 redovisades en forlust pa cirka 80 miljarder kronor, som anges pa
detta satt i balansrakningen eftersom beslut om hur den ska disponeras fattas i samband med att
arsbokslutet for rakenskapsaret 2023 faststalls.

Kalla: Sveriges riksbank (2023)

For att kunna omsatta penningpolitiska beslut i praktiken maste centralbanken ha
mojlighet att kunna gora finansiella transaktioner med aktorer i det finansiella
systemet. Alla poster i balansrakningen fyller inte nagon funktion fér det som brukar
raknas som penningpolitik, men lat oss ga igenom de poster som &r mest relevanta.

Centralbanker kan anvanda olika penningpolitiska instrument for att styra och
paverka rantor i ekonomin. Det ar centralbankens penningpolitiska motparter —
banker — som har tillgang till de penningpolitiska instrumenten. De penningpolitiska
instrumenten delas vanligen in i sa kallade staende faciliteter, som kan anvédndas pa
initiativ av centralbankens motparter, och sa kallade marknadsoperationer, som
genomfors pa initiativ av centralbanken.

Riksbankens in- och utlaningsfaciliteter ar exempel pa staende faciliteter. Det &r in-
och utlaningsmojligheter som i princip alltid &r 6ppna, dven om de bara erbjuds till en
viss motpartskrets och till vissa villkor. Det ar alltsa upp till motparterna (bankerna)
nar de vill utnyttja dessa mojligheter och hur mycket. Nar Riksbanken pa eget initiativ
okar eller minskar mangden centralbankspengar i banksystemet genom att ge ut
riksbankscertifikat, erbjuda in- eller utlaning pa langre loptider eller forandra sina
innehav av vardepapper sa kallas det istdllet for marknadsoperationer.

Till att boérja med kan vi konstatera att utlaningsfaciliteten inte utnyttjades vid slutet
av 2022 medan inlaningsfaciliteten uppgick till ett stort belopp.> De summor
banksystemet har placerade i Riksbanken Gver natten utgér inlaningen medan det

5Aven om balansrikningen anger att Riksbankens stdende utldningsfacilitet inte utnyttjades vid &rets slut
forekommer det att banker vid enstaka tillfallen Ianar mindre belopp i Riksbankens staende
utlaningsfacilitet.
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bankerna lanar 6ver natten utgor utlaningen. Som vi konstaterade ovan 6verfors
mycket pengar mellan de privata bankerna under en dag. Det sker i ett
betalningssystem som Riksbanken skéter och som heter RIX.® Under 2022 var den
genomsnittliga dagliga omsattningen i RIX 553 miljarder kronor, vilket ar mycket mer
an vardet pa allt som produceras i Sverige under en dag — BNP per dag var i
genomsnitt cirka 16 miljarder kronor. Detta avspeglar bland annat att det sker mycket
handel med varor och tjanster varje dag, men att det inte alltid ror sig om
nyproducerade saker. En forsaljning av en bostad medfor till exempel en 6verféring
fran en bank till annan. Det kan avspeglas i RIX, men det innebar ju inte nagon
motsvarande 6kning av BNP. Handel med finansiella instrument ger ocksa upphov till
transaktioner mellan banker och via Riksbanken utan att ge upphov till produktion
som avspeglas i BNP i samma utstrackning.

Under dagen kan en bank fa betalningar fran andra banker via RIX som &r storre eller
mindre an dess utbetalningar. Riksbanken ger krediter under dagen nar bankerna har
underskott och tar emot placeringar nir de har dverskott. Over- eller underskott
under dagen ar rantefria, men Riksbanken betalar en ranta pa de medel som
bankerna har innestaende Gver natten, som kallas inlaningsrantan. Handlar det om att
bankerna istallet har en skuld till Riksbanken far de betala ranta for det,
utlaningsrantan.

Att volymen pa inlaningsfaciliteten var sa pass stor medan utlaningsfaciliteten knappt
utnyttjades under 2022 beror framst pa att Riksbanken har byggt upp ett stort
innehav av vardepapper i svenska kronor. Riksbanken har kodpt statsobligationer,
kommunobligationer, bostadsobligationer och foretagsobligationer. Nar Riksbanken
koper dessa vardepapper via penningpolitiska motparter fran banker, pensionsbolag,
fondférvaltare med flera, resulterar detta i betalningar fran Riksbanken som i
slutédndan innebdr att banksystemets tillgodohavanden i Riksbanken o6kar. | vissa
lander finns det formella krav pa att bankerna ska ha en viss andel av sin inlaning fran
bankkunder som reserver hos centralbanken, sa kallade kassakrav. Men i Sverige
tillampar inte Riksbanken nagra kassakrav, och banksystemets inlaning i Riksbanken
har alltsa andra orsaker.

Ungefar halften av banksystemets fordringar pa Riksbanken bestod vid slutet av 2022
av emitterade skuldcertifikat. De &r riksbankscertifikat i Sveriges och Riksbankens fall
— andra centralbanker har andra I6sningar for bankernas fordringar pa centralbanken.
Riksbankscertifikaten ar rantebarande vardepapper med en veckas 16ptid emitterade
av Riksbanken. En skillnad mellan bankernas inlaning i Riksbanken och
riksbankscertifikaten ar att certifikaten ar vardepapper som bankerna kan sélja till
andra aktorer pa andrahandsmarknaden, medan inlaningen 6ver natten enbart &r en
transaktion mellan Riksbanken och banken ifraga. Skillnaden for en bank mellan att ha
inlaning i Riksbanken och att ha ett riksbankscertifikat ar alltsa i princip densamma
som skillnaden mellan nér ett hushall har pengar pa ett bankkonto och nar det har en
obligation eller en fondandel. Riksbankscertifikaten utgor inte likviditet i samma hoga

6 Se Riksbankens webbplats for information om RIX: Betalningssystemet RIX samt Riksbankens
arsredovisning for ar 2022, Sveriges riksbank (2023).
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grad som inldningen, men ger & andra sidan lite hogre avkastning.” En podang med att
certifikaten ar 6verlatbara saval mellan de penningpolitiska motparterna som till
deras kunder ar att de ger tillgang till centralbankspengar dven foér aktorer som inte
ingar i Riksbankens motpartskrets. Det bidrar till att minska segmentering i
rantebildningen pa marknaden, det vill séga att olika kategorier av aktorer méter olika
rantor. Rantan pa certifikaten motsvarar Riksbankens styrrdnta, och ar

10 rantepunkter hogre an rantan pa inlaning dver natten. Rantan pa
riksbankscertifikaten ar alltsa i praktiken den rénta som Riksbankens direktion
beslutar om och som den bedémer vara forenlig med att Riksbanken uppnar malen
for sin penningpolitik. Genom riksbankscertifikat och att erbjuda obegransad in- och
utlaning 6ver natten forsoker Riksbanken styra rantelaget i ekonomin for att na
inflationsmalet och halla den realekonomiska utvecklingen stabil.

Anledningen till att ungefar halften av banksystemets fordringar pa Riksbanken
bestod av riksbankscertifikat under 2022 &r att Riksbanken fran maj 2021 begransade
mojligheten for de penningpolitiska motparterna till att som mest placera halften av
sina fordringar pa Riksbanken i form av riksbankscertifikat. Resterande del av sina
fordringar fick motparterna placera som inlaning 6ver natten i Riksbanken. Sedan
februari 2023 har Riksbanken upphért med denna begrdnsning och erbjuder i stéllet
sina motparter att om de sa 6nskar placera banksystemets totala fordringar pa
Riksbanken i form av riksbankscertifikat. Nar Riksbanken erbjuder en emissionsvolym
av riksbankscertifikat som motsvarar banksystemets totala fordringar pa Riksbanken
starks darfor bankernas incitament att likviditetsutjamna sinsemellan till en rdnta som
ligger nara styrrantan. Bankerna har sedan februari 2023 valt att halla ndra 90 procent
av sina tillgodohavanden i Riksbanken i form av riksbankscertifikat.

Hur paverkar Riksbankens beslut marknadsrantorna?

| artikeln av Hansson och Wallin-Johansson (2023 a) i detta temanummer hittar du
mer detaljer om Riksbankens rantor och 6vriga villkor pa in- och utlaningsfaciliteterna
och riksbankscertifikaten. Kortfattat kan man sédga att Riksbanken har stora
mojligheter att paverka det allménna rantelaget i det finansiella systemet med hjalp
av de staende faciliteterna och marknadsoperationerna. Rantorna i de staende
faciliteterna och pa riksbankscertifikaten paverkar rantorna pa kortsiktiga
transaktioner mellan aktorerna pa de finansiella marknaderna, eftersom en del av
dem kan vélja att antingen ha fordringar pa eller lana fran Riksbanken. Riksbankens in-
och utlaningsrantor utgor de rantor till vilka Riksbankens penningpolitiska motparter
kan vara sdkra pa att de alltid kan placera eller Iana obegrdnsat mot betryggande
sakerheter i Riksbanken. Riksbankens in- och utldningsrantor utgor darfor
alternativkostnaden fér pengar nar bankerna lanar pengar av varandra fran en dag till
en annan pa den sa kallade dagslanemarknaden. Banker med likviditetsdverskott far
pa sa vis incitament att lana ut pengar till en bank med likviditetsunderskott till en
réanta som ar hogre dn Riksbankens inlaningsranta, men lagre dn utlaningsrantan. Det

7 Certifikaten kan séljas tillbaka till Riksbanken i fortid, men motparten far véanta till dagen efter
aterforsaljningen pa att fa pengarna tillgangliga som inlaning 6ver natten i Riksbanken.
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beror pa att banken med likviditetsunderskott annars alltid kan lana i Riksbankens
staende utlaningsfacilitet.

| figur 1 och 2 ser du hur ett urval marknadsrantor har utvecklats tillsammans med
Riksbankens styrranta. Styrrantan ar alltsa den réanta som Riksbankens direktion fattar
beslut om.

Figur 1. Riksbankens styrranta och marknadsrantor
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Kalla: Riksbanken, Bloomberg
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Figur 2. Riksbankens styrranta, bankernas utlaningsranta till hushall respektive
foretag
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Anm: Utlandska banker med filialer i Sverige, som ar penningpolitiska motparter ar inte inkluderade

Kalla: SCB

Av olika skal avviker olika marknadsrantor fran Riksbankens styrréanta. Rantorna pa
statspapper har exempelvis ofta legat lagre an styrrantan. Detta beror pa olika
faktorer, till exempel att statspappersrantorna avspeglar forvantningar om framtida
korta rantor inklusive styrrantan. For statsobligationer finns det dessutom en
etablerad och vél fungerande likvid andrahandsmarknad. Rantorna pa exempelvis
foretagsobligationer ligger hogre an rantan pa riksbankscertifikat (styrrantan)
eftersom de ar férenade med hogre risk.

Riksbankens transaktioner paverkar dock réntorna pa i princip alla typer av
vardepapper och lan. Férvantningar om Riksbankens styrranta paverkar bade
kortfristiga och langfristiga rantor. Nar Riksbanken genomfor marknadsoperationer
och koper eller séljer obligationer pa andrahandsmarknaderna paverkar det ocksa
rantorna pa vardepapper med bade korta och langa l6ptider. De korta
marknadsrantorna paverkar i sin tur bankernas finansieringskostnader och darmed de
korta (obundna) bostadsrantorna. De langre marknadsrantorna paverkar till exempel
bankernas och foretagens mer langfristiga finansieringskostnader och rantorna pa
bostadslan med langre bindningstid. Sa Riksbankens verktygslada, avspeglad i dess
balansrdkning, har stor betydelse for tillgangen pa och kostnaderna fér likviditet och
krediter i ekonomin, och darmed for den ekonomiska aktiviteten och den allmanna
prisutvecklingen.

Det ar dock inte sa att centralbankens styrranta ar det som helt styr andra réantor.
Beroende pa marknad, vilka aktorer och instrument det géller och vilken I6ptid
affarerna avser aterspeglar réntor olika riskpremier och marknadsvillkor. Saval
marknadsrantor som centralbankens styrranta paverkas ocksa av det som hander i
ekonomin och pa de finansiella marknaderna. Exempelvis ar det inte bara sa att langre

13
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rantor avspeglar forvantningar om styrrantor och andra kortrantor framover.
Orsakssambandet kan ibland vara det omvanda, till exempel att osdakerhet om den
ekonomiska utvecklingen pa sikt leder till volatilitet i rantor for langre |optider som i
sin tur orsakar volatilitet i de allra kortaste rantorna.?

Vi ser i figur 1 att vissa marknadsrantor tidvis har varit lagre an Riksbankens styrranta.
Na&r Riksbanken kdpte stora mangder svenska vardepapper pressades till exempel
rantor pa statspapper och bostadsobligationer ner under styrrantan. Rantorna pa
statspapper och bostadsobligationer har langre 16ptid an Riksbankens styrranta och
nar de ar lagre &n styrrantan aterspeglar det delvis férvantningar om lagre framtida
styrrantor. Aven rdntor pa foretagsobligationer pressades ner till f6ljd av Riksbankens
vardepapperskop. Detta var delvis en avsedd effekt och avspeglar att de som salt
stats- och bostadspapper till Riksbanken da behdvde gora andra placeringar. Men de
riskpremier som ar férknippade med placeringar i féretagsobligationer innebar att
rantorna pa dem alltjamt var hogre an styrréntan. Riksbankens program for utokade
kop av vardepapper I6pte ut i december 2021, styrrantan borjade hojas i april 2022
och Riksbanken har sedan april 2023 salt statsobligationer. Detta har gjort att
marknadsrantorna fér samtliga tillgangsslag har pressats uppat i snabb takt.
Referensrantan Swestr, som star fér Swedish krona short term rate, visar till vilken
ranta bankerna kan 18na pengar pa dagsldnemarknaden i svenska kronor.?
Riksbankens inlaningsranta, som ligger 10 rantepunkter under styrrantan, lagger i
princip ett golv for rantan pa dagslanemarknaden i svenska kronor, eftersom
bankerna alltid har méjlighet att placera pengar over natten i Riksbanken istallet for
att lana ut till varandra. Swestr ligger darfér omkring 10 rantepunkter under
styrrantan. Pa arets sista bankdag uppvisar dock Swestr en betydande arsskifteseffekt.
Bankerna satter da ner sina egna inlaningsrantor fér att minimera kostnaden for
resolutionsavgiften och bankskatten som baseras pa deras balansrdkningar pa arets
sista bankdag. Vid arsskiftet 2022/2023 stallde bankerna darfor ner Swestr med cirka
11 procentenheter.

Av figur 2 framgar att bankernas rantor for utlaning till saval hushall som icke-
finansiella foretag har foljt Riksbankens styrranta val éver tid. Men gapen mellan
styrrantan och bankernas utlaningsrantor till hushall och icke-finansiella foretag har
stigit efter den globala finanskrisen under 2008 och 2009. Det beror bland annat pa
allmant hogre riskpremier och pa nya regler for banker och finansiella marknader som
infordes for att minska sannolikheten for nya kriser.

Fler verktyg i Riksbankens balansrakning

Lat oss aterga till balansrakningen i tabell 2 och nagra poster som normalt inte har sa
stark koppling till det allmanna rantelaget, men kan ha det i vissa situationer.
Riksbanken har en valutareserv som framst bestar av amerikanska och tyska
statsobligationer. Den fyller flera olika funktioner. En ar att Riksbanken snabbt ska fa
tillgang till utlandsk valuta om de privata bankerna plotsligt skulle fa svart att fa tag pa

8 Se till exempel Zagaglia (2008).
9 Information om referensrantan Swestr som Riksbanken tillhandahaller aterfinns pa Riksbankens
webbplats: Swestr
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den utléandska valuta de behover, exempelvis for att aterbetala lan i utlandsk valuta.
Ett annat syfte med valutareserven ar att Riksbanken genom att kdpa och sélja sina
vardepapper i utlandsk valuta kan paverka marknadspriset pa den svenska kronan.
Om Riksbanken till exempel kdper amerikanska statsobligationer och finansierar detta
genom att 6ka skulden till det svenska banksystemet i kronor, tenderar det att sanka
priset pa kronor i forhallande till amerikanska dollar. Men sedan Sverige overgick till
rorlig vaxelkurs i november 1992 har Riksbanken inget mal for kronans varde i
forhallande till dollarn eller andra valutor, sa valutareserven anvands i praktiken inte
ldngre for interventioner som ska paverka kronkursen.'© Valutareserven har ddremot
behovts for att kunna ge lan till bankerna i utlandsk valuta, eftersom det svenska
banksystemet och de finansiella marknaderna i 6vrigt har blivit mer integrerade med
omvarlden. | sma, 6ppna ekonomier ar valutareserven forstas en viktigare post i
centralbankens balansrakning an i till exempel USA och euroomradet. Det kan paverka
savél balansrdkningens storlek, i forhallande till exempelvis BNP, som dess
sammansattning, eftersom valutareserven maste finansieras pa nagot satt — ju storre
tillgangssida, desto storre maste ju ocksa skuldsidan vara.

Sedan malet om att styra valutakursen 6vergavs i november 1992 férandras
valutareserven alltsa normalt inte for att paverka rantor, likviditet och
kreditférhallanden. Men beslut om valutareserven kan dnda ha vissa sddana indirekta
effekter. En del av valutareserven har tidigare finansierats genom lan i utlandsk valuta
som har tagits upp av Riksgalden, vilket avspeglas i posten skuld till Riksgalden i
utldndsk valuta i tabell 2. Om Riksbanken férandrar sina tillgdngar och skulder i
utlandsk valuta ungefar lika mycket har det troligen sma effekter pa valutakursen,
tillgangen pa likviditet eller marknaderna for vardepapper i svenska kronor. Men nar
Riksbanken dndrar fordelningen av inhemsk och utlandsk valuta i sina tillgangar och
skulder kan det paverka bade marknadsrantor i Sverige och kronans vaxelkurs.!

Mangden utelopande sedlar och mynt har normalt inte nagon betydelse for
ranteldget och andra finansiella forhallanden i Sverige. Den ar vasentligen
efterfragestyrd sa lange Riksbanken inte fattar nagra formella beslut om hur mycket
sedlar och mynt som ska cirkulera i samhallet. Riksbanken tillhandahaller den méngd
sedlar och mynt som hushall, banker och andra féretag efterfragar. Nar behovet av
sedlar och mynt vaxer distribuerar Riksbanken mer sedlar och mynt till bankerna, som
minskar sin inlaning i Riksbanken med motsvarande belopp. Eftersom sedlar och mynt
inte ger nagon ranta paverkas efterfragan pa dem till viss grad av det allmanna
ranteldaget. Om Riksbanken, i strid med sin normala strategi, inte skulle anpassa
utbudet av sedlar och mynt till efterfragan skulle det i princip kunna paverka
rantelaget, eftersom det da skulle kunna uppsta ett efterfrage- eller utbudséverskott
pa likviditet som skulle kunna paverka priser och rantor dven pa mindre likvida
tillgdngar. Det finns vdlkdnda exempel fran historien och fran andra lander pa att
stater har valt att finansiera sina utgifter via sedelpressarna, vilket har lett till hog

10 Riksbanken intervenerade dock i syfte att starka kronan 2001, och hade fran januari 2016 till februari
2019 sarskild beredskap for att intervenera om kronan tvartom skulle bli for stark. Se Bylund m.fl. (2023).
11 Rantor i kronor och utlandsk valuta paverkas ocksa av forvantningar om vaxelkursens utveckling. Om
kronan vantas minska i varde i foérhallande till utlandska valutor vill investerarna ha kompensation for detta,
vilket pressar upp det inhemska rantelaget i forhallande till det utlandska. Detta beror pa att kapitalet kan
réra sig mellan lander och forhallandet brukar beskrivas i termer av olika varianter av “ranteparitet”.
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inflation. Det ar inte ett problem som &r relevant for Sverige, men det visar att det
inte saknas kopplingar mellan penningpolitiken och mangden sedlar och mynt.

Posten eget kapital i balansrdakningen bestams av hur stora vinster eller férluster
Riksbanken gor i sin verksamhet, och om Riksbanken antingen gor utdelningar till
statsbudgeten eller far tillskott fran den. Det normala &r att Riksbanken, i likhet med
andra centralbanker, gor en vinst i verksamheten och att en stor del av den delas ut
till statskassan. Vinsten kommer vasentligen fran att storre delen av Riksbankens
skulder &r forknippade med lagre réanta an avkastningen pa tillgangarna. Skulderna
kan till och med ha nollrdnta, som sedlar och mynt eller eget kapital, inklusive
varderegleringskonton.'? Nar Riksbanken delar ut medel till statskassan minskar det
egna kapitalet, och nagon annan post i balansrakningen maste foljaktligen ocksa
paverkas. Beroende pa om Riksbanken finansierar utdelningen till statsbudgeten
genom att minska sitt innehav av vardepapper i kronor eller utlandsk valuta eller
genom att oka inlaningen fran banksystemet kan effekterna pa ranteldget i Sverige
och kronans véaxelkurs bli olika. | arsredovisningen for 2022 redovisar Riksbanken en
forlust pa nara 81 miljarder kronor, fraimst for att marknadsvardet for Riksbankens
innehav av svenska vardepapper har minskat. Det medfor att Riksbanken i skrivande
stund har ett negativt eget kapital pa cirka 18 miljarder kronor. Enligt den nya
riksbankslagen som borjade gélla i januari 2023 ska Riksbanken gora en framstallan till
riksdagen med begdran om kapitaltillskott nar Riksbankens egna kapital understiger
en grundniva pa 20 miljarder kronor upprdaknad med inflationen.

Vad paverkar utformningen av styrsystemet?

Som vi konstaterade inledningsvis handlar diskussionen om ”penningpolitik” i media
och bland allmé@nheten framfor allt om “rdntan” som centralbanken satter. Vi har visat
att det finns flera olika réntor som centralbanken behover besluta om, och att
centralbankens beslut darutéver har effekter pa manga andra rantor, det vill sdga det
allmanna ranteldget. Dessutom kan centralbanken fatta andra beslut dan rantebeslut,
till exempel om att kdpa eller sélja av vardepapper i inhemsk eller utlandsk valuta,
som ocksa paverkar rantorna pa de finansiella marknaderna och darmed hushallens
och féretagens lanerdntor och avkastningen pa deras sparande. | detta avsnitt ska vi
visa vad centralbanken behover 6vervaga nar den utformar sitt styrsystem. Det galler
inte 6vervaganden om vilken niva styrrantan eller vardepappersinnehav etcetera bor
ligga pa, utan mer detaljerade och tekniska aspekter av styrsystemet.

5.1 Nagra allmanna principer fér centralbankernas styrsystem

Centralbanker har olika uppgifter och mal, som vi har beskrivit ovan, och behover
darfor beakta ett antal olika kriterier nar de utformar sina system och sina strategier
for att paverka férhallandena i det finansiella systemet.!3 Systemet behéver

12 Varderegleringskontona avspeglar orealiserade vinster som Riksbanken gjort nar tillgangar och skulder
bokfors till rddande marknadsvarde.

13 Kriterierna nedan ar inspirerade av Bindseil (2016). | sin Figure 1 pa sid. 196 anger han tre mal —

v

“monetary policy”, “general objectives” och “financial objectives” —som i sin tur har tva — fyra
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e vara traffsdkert

e vara latt att forsta

e bidra till bade effektivitet och stabilitet

e begransa riskerna

e framja god konkurrens i det finansiella systemet

De atgarder som ingar i styrsystemet behdver ha god traffsdkerhet, eftersom olika
atgarder har olika genomslag pa likviditets- och kreditférhallandena fér hushall och
foretag. Centralbanker har skal att vdlja metoder vars genomslag man tror sig ha god
kunskap om. | praktiken behover centralbanker formulera ett operationellt mal som
man I6épande styr mot, utéver de mer langsiktiga malen for penningpolitiken som
inflation och sysselsattning. Numera &r detta ofta ett mal for den kortaste
marknadsrantan. Tidigare har centralbanker anvant vaxelkursen eller
penningmangden som operationella mal.

Metoderna for att genomfora penningpolitiken ska ocksa vara nagorlunda enkla att
forsta — robusta och transparenta. Det finansiella systemet dndrar karaktéar, saval
kortsiktigt och tillfalligt som mera trendmassigt. Darfor kommer effekterna av en viss
atgard oundvikligen att variera over tiden. Darfor bor styrsystemet i sig vara sa robust
som mojligt och utformat for att kunna hantera olika forutsattningar som inte gar att
helt forutse i dag. Styrsystemet ska samtidigt vara begripligt och forutsagbart for
hushallen, féretagen och aktorerna pa de finansiella marknaderna — och inte minst for
centralbanken sjalv.

Styrsystemet ska bidra till bade effektivitet och stabilitet i det finansiella systemet.
Har finns uppenbara malkonflikter. Centralbanken kan till exempel vidta omfattande
atgarder for att stabilisera de finansiella marknaderna, vilket samtidigt kan leda till att
de blir mindre effektiva om aktérerna pa marknaderna raknar med att centralbanken
ska atgarda alla problem.

Styrsystemet ska inte heller innebéara att centralbanken och staten tar alltfor stora
risker, som de privata aktorerna egentligen ska bara. Centralbankens uppgift ar inte
att generera vinst for staten, aven om vinsten bor vara tillracklig for att centralbanken
ska kunna tacka sina kostnader och i denna mening vara finansiellt oberoende. Ibland
maste centralbanken ta pa sig risker som ingen annan aktor i det finansiella systemet
vill béra, for att samhallsekonomin ska utvecklas pa ett gynnsamt satt. Men normalt
sett ska centralbanken undvika att ta stora risker eftersom det kan leda till finansiella
forluster eller negativa effekter pa de privata aktérernas agerande.'*

Centralbanken ska slutligen ocksa framja god konkurrens i det finansiella systemet.
Det ingar redan i malet om effektivitet, men det &r vért att understryka att
centralbankens atgarder helst inte ska snedvrida konkurrensen i det finansiella
systemet. Konkurrensneutralitet kan dock komma i konflikt med andra mal — att

underliggande mal. P4 sid 260 anger han malen som "interest rate contro
netting” och “central bank protection”.

[
’

incentives, preserve market

14 En principdiskussion om centralbankens funktion att ta risk, samtidigt som risken inte far bli for stor, ges
av Wessels och Broeders (2022).
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behandla vissa aktorer pa de finansiella marknaderna mer generost kan till exempel
ge hogre traffsakerhet, robusthet och lagre risk dn helt marknadsneutrala principer.

Bindseil (2016, sid. 192) drar en lardom fran den finansiella krisen 2008: “"The design
of the OF [operational framework] would ideally be supportive to the banking
system’s ability to provide maturity and liquidity transformation at the service of
society, while not going as far as to facilitate excessive leverage and moral hazard.”

5.2 Villkoren for centralbankens utlaning och inlaning

Riksbanken har i likhet med de flesta moderna centralbankerna staende faciliteter for
utlaning till och inlaning fran banksystemet 6ver natten. Riksbanken behover alltsa
bestdmma nivan pa rantorna i dessa faciliteter, vilka banker och andra finansiella
intermedidrer som ska ha tillgang till dem, och till vilka villkor inklusive sékerheter
motparterna ska fa lana pengar av Riksbanken. Penningpolitiken kan géras mer eller
mindre expansiv genom att andra dessa parametrar. Det ar alltsa inte bara nivaerna
pa rantorna som spelar roll, utan ocksa vilka motparter Riksbanken accepterar och
vilka krav man staller pa dem, till exempel i form av sakerheter for att begrédnsa
centralbankens risk.

Centralbankens inlaningsranta ar normalt lagre an dess utlaningsranta. Det skapar ett
incitament for bankerna att i forsta hand Iana av och till varandra istéllet for att vdanda
sig till centralbanken. Detta avspeglar en avvagning mellan traffsdakerhet och
marknadseffektivitet. Om centralbanken bara var ute efter att etablera en viss niva pa
marknadsrantorna skulle den valja en mycket smal eller till och med obefintlig
korridor mellan in- och utlaningsrantorna. Da skulle de allra kortaste
marknadsrantorna hamna néra den rénteniva som centralbanken 6nskar. Men det
skulle ocksa ge bankerna svaga incitament att Iana av och till varandra. Centralbanken
skulle darfor ta en stor roll som finansiell intermediar, och effektiviteten i det
finansiella systemet skulle kanske bli Iag. En bred korridor mellan in- och
utlaningsrantor medfor & andra sidan storre fluktuationer i de kortaste
marknadsrantorna, det vill séga lagre traffsakerhet. Fram till oktober 2019 tillampade
Riksbanken en korridorbredd pa 150 rantepunkter mellan in- och utlaningsrantan.
Fran och med juni 2020 tillampar Riksbanken istéllet ett betydligt smalare
korridorsystem med en symmetrisk rantekorridor pa 20 rantepunkter, se figur 3. Det
innebar att Riksbanken via den staende utlaningsfaciliteten erbjuder sina motparter
att lana obegransat mot primaéra sakerheter (viardepapper emitterade av stat och
fordringar pa centralbanker) till en rénta 10 rantepunkter 6ver styrrantan. Om en
penningpolitisk motpart inte har tillrackligt med primara sakerheter for att tacka sitt
lanebehov i den staende utlaningsfaciliteten kan den lana den 6verskjutande volymen
i en kompletterande likviditetsfacilitet. | den kompletterande likviditetsfaciliteten kan
motparterna lana mot en bredare krets av sdkerheter (sekundara sdkerhetsmassan)
men da till en hégre ranta.’ Likviditetsfacilitetsrdntan motsvarar styrrintan med ett
tillagg om 75 rantepunkter.

5 Den sekundara sakerhetsmassan bestar av vardepapper utgivna av mellanstatliga organisationer,
vardepapper som ar garanterade av stat, sakerstallda vardepapper, vardepapper utgivna av agencies eller
vardepapper utgivna av icke-finansiella foretag med tillrackligt hog kreditvardering.
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Figur 3. Riksbankens styrranta och in- och utlaningsranta
Procent

2000 2005 2010 2015 2020

—— Styrranta Utlaningsranta

— Inla@ningsrénta Kompl.
Likviditetsfacilitetsranta

Anm: Den kompletterande likviditetsfaciliteten inrattades den 8 juni 2022.

Kalla: Riksbanken

Normalt lanar banksystemet i mycket liten utstrackning fran Riksbanken. Men en av
Riksbankens uppgifter ar att vid behov tillféra likviditet till det finansiella systemet.
Riksbankens staende utlaningsfacilitet utgér exempelvis en sista utpost (eng. back
stop) for bankerna som de vet att de alltid kan lana en obegransad mangd svenska
kronor fran vid behov till en forutbestamd ranta och férutbestamda villkor, sa lange
de har betryggande sakerheter. Ju hogre krav pa sakerheter, desto mindre risk for
centralbanken. Men hoga sdkerhetskrav kan ocksa innebéara att lanemajligheterna
utnyttjas mindre och att penningpolitiken ddarmed blir stramare an énskvart.

Det finns liknande avvagningsproblem nar det géller motpartskretsen. Om Riksbanken
skulle ha generdsa kriterier for vilka som far ha tillgang till faciliteterna ger det
forutsattningar for god traffsakerhet i penningpolitiken. A andra sidan kan det
medfora lagre effektivitet i det finansiella systemet, hogre kostnader for
implementering och 6vervakning och storre risker for Riksbanken.

Fran tid till annan kan centralbanken ha skal att gora avsteg fran sina normala villkor
for utlaning, inlaning eller bada och fatta diskretionara beslut om att erbjuda
centralbanksfaciliteter till andra villkor an normalt. Riksbanken gjorde till exempel
detta under den globala finansiella krisen 2008—2009. Da inférdes majligheter for
motparterna att Iana pa langre l6ptider 4n normalt, inte bara dver natten utan sa pass
lange som upp till ett ar. Motpartskretsen vidgades ocksa genom att Riksbanken
inforde mojligheten for kreditinstitut att bli “begréansade penningpolitiska
motparter”.'® Fér att 6ka motparternas méjlighet till krediter hos Riksbanken slopade
Riksbanken tillfalligt begransningsregler for sakerstallda obligationer som sakerhet for
kredit fran Riksbanken. Begransningsreglerna som Riksbanken normalt tillampar

16 Med "begransade” avsags att kreditinstitut som inte redan var motpart eller fér den delen RIX-deltagare
erbjods mojlighet att delta i vissa marknadsoperationer utan tillgang till staende faciliteter.
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innebar att sdkerstallda obligationer far utgéra hogst halften av de sdkerheter som
motparterna staller for att [ana fran Riksbanken samt att motparterna inte far
anvanda egna sadkerstéllda obligationer eller sdkerstallda obligationer utgivna av
narstaende institut.

Aven under pandemin 2020-2021 slopade Riksbanken begriansningsreglerna for
sakerstéllda obligationer. Dartill sankte Riksbanken gapet mellan utlaningsréantan och
styrrantan och erbjod bankerna att lana en obegransad mangd kronor mot sdkerhet
med tre respektive sex manaders |6ptid till styrrantan. For att stimulera bankernas
utlaning till foretagen erbjod Riksbanken bankerna att Iana upp till 500 miljarder
svenska kronor mot sdkerhet som de sedan kunde lana ut till icke-finansiella féretag.
Motpartskretsen vidgades ocksa sa att kreditinstitut kunde anséka om att bli tillfallig
penningpolitisk motpart med tillgang till Riksbankens program for utlaning till foretag
via banker.

5.3 Centralbankens marknadsoperationer

Som vi har konstaterat ovan anvander Riksbanken och andra centralbanker utover
sina in- och utlaningsfaciliteter dven marknadsoperationer for att paverka
marknadsrantorna i det finansiella systemet. Sadana marknadsoperationer genomfors
i olika former. For det forsta kan centralbanken komplettera de staende faciliteterna
med regelbundna marknadsoperationer med kort 16ptid till styrrantan
(riksbankscertifikat, i Riksbankens fall) for att styra de allra kortaste
marknadsrantorna tillrackligt nara styrrantan. For det andra kan centralbankerna
variera sitt innehav av vardepapper eller erbjuda utlaning med langre |6ptider for att
paverka rantor med ldangre |6ptider, kreditforhallanden, den ekonomiska aktiviteten,
inflationen och sa vidare — som Riksbanken gjort sedan 2015. | figur 4 kan du se hur
Riksbankens innehav av olika vardepapper har utvecklats éver aren.
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Figur 4. Riksbankens innehav av svenska vardepapper
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Anm: Streckade staplar ar en prognos som bygger pa forfall och penningpolitiska beslutet den
23 november 2023 att fran och med arsskiftet 2022/2023 fran lata innehavet av vardepapper
minska i takt med forfall samt penningpolitiska beslutet den 28 juni 2023 att statsobligationer
saljs till ett nominellt varde om 5 miljarder kronor per manad.

Kalla: Riksbanken.

De olika operationerna genomférs forstas inte oberoende av varandra, eftersom langa
marknadsrantor i hog grad avspeglar marknadens férvantningar om vad som kommer
att handa med de korta rantorna framover. Sa centralbankens operationer med
instrument med korta l6ptider kommer ocksa att paverka prissattning och rantor pa
vardepapper med langa l6ptider, och vice versa.

Historiskt och internationellt har den dominerande posten pa centralbankens
tillgdngssida normalt varit statsobligationer. Nagot forenklat kan man sdga att orsaken
till det &r att centralbanken maste placera sina vinster fran utgivning av sedlar och
mynt nagonstans, och det mest naturliga alternativet har varit att lana ut dem till
statskassan. Det forutsatter forstas att centralbanken dgs av staten och ska agera
konkurrensneutralt, vilket den oftast gor.

Riksbanken hade ett innehav av statsobligationer som avvecklades 2001. Anledningen
till det var dels att Riksgaldskontoret sedan 1997 successivt 6vertog ansvaret for
marknadsvard av den svenska statspappersmarknaden, dels att Riksbanken gjorde
extra 6verforingar, 40 miljarder kronor, av sina ackumulerade vinster till
statsbudgeten.

Under den finansiella krisen 2008—-2009 vaxte Riksbankens balansrdkning genom 6kad
utlaning till banksystemet, bade i kronor och i utlandsk valuta. Riksbanken kdpte da
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inte nagra vardepapper, vilket diremot andra centralbanker gjorde. Ar 2012 bérjade
Riksbanken bygga upp ett innehav av statsobligationer som till att bérja med var litet
med en policyportfélj pa 10 miljarder kronor. Syftet var att skapa operativ beredskap
for att kunna képa och salja statspapper. Fran 2015 blev ocksa utvecklingen sadan att
Riksbanken ansag det motiverat att gradvis 6ka sitt innehav av svenska
statsobligationer.

Under coronapandemin 2020-2021 fortsatte Riksbanken att 6ka sitt innehav av
statsobligationer, men boérjade ocksa kopa statsskuldvéxlar, kommunobligationer,
bostadsobligationer och foretagsobligationer. Motivet var dels att halla nere det
allménna ranteldaget under pandemin, for att detta i sin tur skulle halla inflationen och
resursutnyttjandet i ekonomin uppe, dels att bidra till att de finansiella marknaderna
fungerade val. Nar osakerheten var som storst i borjan av pandemin steg rantorna pa
vardepappersmarknaderna och handeln férsvarades. Riksbankens beslut att kopa fler
sorters vardepapper dn normalt bidrog till att man da mer effektivt kunde halla
rantorna nere och bidra till allmént lugnare marknadsférhallanden.

Om en centralbank ska kunna képa och sdlja vardepapper behover den sarskilda
regler for hur den kan agera. Det handlar om vilka vardepapper centralbanken ska
kopa, vilka motparter man ska gora transaktioner med, hur affarerna ska ga till och sa
vidare. Aven om det kan finnas dvergripande regler i de lagar som styr centralbankens
agerande maste centralbanken sjalv satta upp mer detaljerade regler for detta.

Riksbanken kopte statsobligationer via omvanda auktioner dar Riksbankens
penningpolitiska motparter och Riksgaldskontorets aterforsaljare av statsobligationer
hade méjlighet att delta.!” En omvand auktion dr en ldgsta bud-auktion som innebér
att den som har bjudit den hogsta rantan far tilldelning forst. Darefter far den som har
bjudit den nast hogsta rantan tilldelning och sa vidare tills hela den utbjudna volymen
har fordelats. Pa det sattet blir det tydligt for marknaden hur Riksbanken prissatter
och fordelar sina transaktioner.

For att mildra de ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin beslutade
Riksbanken under varen 2020 att kbpa bostads- och kommunobligationer och erbjuda
sig att kopa saval foretagscertifikat som foretagsobligationer. Bortsett fran
foretagsobligationerna kopte Riksbanken dessa vardepapper via omvanda auktioner
pa andrahandsmarknaden dar de penningpolitiska motparterna hade majlighet att
delta. Foretagsobligationerna koptes visserligen ocksa pa andrahandsmarknaden men
via bilaterala forfaranden.

Kdpen av stats-, bostads- och kommunobligationer avslutades i december 2022.
Kopen av foretagsobligationer avlutades i juni 2022 och képen av foretagscertifikat
avslutades i december 2021. Riksbanken har darefter stramat at penningpolitiken
genom att salja vardepapper. | februari 2023 fattade Riksbanken beslut om att fran
och med april 2023 bérja salja av sina statsobligationer. Tillsammans med de innehav

17 Enligt forbudet mot monetar finansiering i riksbankslagen, se 1 kap 6§ Lag (SFS 2022:1568) om Sveriges
riksbank, far Riksbanken inte forvarva skuldforbindelser direkt fran staten. Darfor kan Riksbanken inte képa
statsobligationer nar Riksgalden gor emissioner pa primarmarknaden. Riksbankens kop av statsobligationer
maste vara penningpolitiskt motiverade och goras pa andrahandsmarknaden.
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som forfaller kommer den nuvarande beslutade foérséljningstakten av svenska
statsobligationer att innebara att Riksbankens innehav av svenska vardepapper
kommer att uppga till cirka 11 miljarder kronor vid bérjan av ar 2027, se figur 4.

En fraga som emellanat diskuterats intensivt bland bade centralbanker och forskare ar
om centralbanken lattast nar sina mal genom att bestdmma en styrranta som den
utgar fran for att prissatta centralbankens penningpolitiska instrument, staende
faciliteter och marknadsoperationer, eller en volym for till exempel nagon post i sin
balansrdkning, som vardepappersinnehavet eller den "monetéara basen”, det vill sdga
sedlar och mynt plus bankernas fordran pa centralbanken, alltsa deras reserver.
Under vissa forhallanden borde centralbanken kunna na sina mal lika bra genom att
satta ett pris, alltsa rantan, som att sla fast en kvantitet for nagon post i
balansrakningen. Det skulle atminstone gélla malen for inflation och
resursutnyttjande. | praktiken ar det forstas inte sa enkelt. Poole (1970) publicerade
ett viktigt bidrag till litteraturen dar han argumenterade for att centralbanken bor
strdva efter att etablera en viss ranteniva om det ar vanligt med stérningar pa de
finansiella marknaderna och efterfragan pa likviditet. Om centralbanken i sadana fall
forsoker halla vissa finansiella aggregat konstanta kommer det att leda till stora
forandringar i rantor, vilket i sin tur kan ge upphov till férandringar i realekonomisk
aktivitet och inflation. Om centralbanken istallet styr rantenivan och later volymen pa
de finansiella aggregaten anpassas, sa minskar de realekonomiska effekterna av
stérningarna pa de finansiella marknaderna. Denna insikt har varit vagledande for
centralbankernas agerande, bade under normala tider och nar det har intraffat stérre
storningar och kriser. Men exakt hur centralbankerna bor genomfora sin
penningpolitik beror ocksa pa vilka stérningar det ar som har intraffat pa de finansiella
marknaderna. Normalt kanske det racker att centralbanken andrar en kortfristig ranta
for att rantebeslutet ska paverka 6vriga kortfristiga marknadsrantor och aven langre
marknadsrantor pa ett nagorlunda forutsagbart satt. Det kan sdgas ha varit ett
underforstatt antagande i Pooles analys. Men da och da, och framfér allt i finansiella
kriser, bryter transmissionsmekanismen samman och centralbanken behéver agera
direkt pa vissa specifika marknader eller for vissa specifika finansiella institut.

Fram till finanskrisen 2008—2009 radde narmast konsensus bland centralbanker om
att de skulle genomfora sin penningpolitik genom att anvanda korridorsystem med in-
och utlaningsrantor, med eller utan kassakrav, for att styra de allra kortaste
marknadsrantorna. Sedan dess har manga centralbanker 6vergatt till att tillampa
golvsystem dar styrrantan utgors av inlaningsrantan. En effektiv rantestyrning i
golvsystem forutsatter att centralbanken sakerstaller att banksystemet hela tiden
haller tillrackligt stora mangder reserver i centralbanken. Det kan centralbanken
astadkomma genom att centralbanken tillfér banksystemet tillrackligt med likviditet
genom utlaning eller genom att kopa och inneha vardepapper. Detta visar att
penningpolitik ofta innebar avvagningar for saval rantenivaer som hur stor
centralbankens balansrikning ska vara och vad den ska innehalla.’®

18 Se Borio (2023) for en diskussion om de utmaningar centralbanker star infor och de vagledande principer
de bor beakta i strategiska vagval betraffande utformningen av penningpolitiskt styrsystem och
balansrakningens storlek och sammansattning.
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5.4 Penningpolitiska handlingsregler och kommunikation

Utover de formella regler som styr vilka poster som kan finnas i en centralbanks
balansrakning och hur forandringar i dem ska genomforas, behover centralbanken ha
en genomtankt strategi och nagra handlingsregler for vilka beslut den ska fatta for att
uppfylla sina mal avseende inflationen, sysselsattningen samt stabiliteten och
effektiviteten i det finansiella systemet.

Sedan bérjan av 1990-talet har det dominerande tankesattet inom
centralbanksvarlden varit en strategi som betecknas som inflationsmalspolitik.
Utgangspunkten i denna ar ett explicit mal for inflationen, som centralbanken,
regeringen eller parlamentet bestammer eller kommer 6verens om gemensamt.
Tanken &r sedan att centralbanken ska férandra sina penningpolitiska instrument
beroende pa hur inflationen utvecklas i férhallande till det malet, men med viss
hansyn taget ocksa till den realekonomiska utvecklingen. Malet ar att centralbankens
rantebeslut ska minimera inflationens avvikelser fran inflationsmalet 6ver tiden, och
mojligen ocksa variationerna i sysselsattningen och resursutnyttjandet. En sadan
handlingsregel kan beskrivas pa olika satt. Ett satt ar att se det som en explicit regel
for hur styrrantans niva ska bero pa observerad inflation och resursutnyttjande. Ett
annat ar att se det som ett optimeringsproblem dar inflationens observerade och
forvantade utveckling, men ocksa exempelvis resursutnyttjandet, ger bade en viss
niva for styrrantan just nu och en férvantad bana framéver. Det ar forstas ingen
centralbank som foljer nagon av dessa handlingsregler exakt, eftersom verkligheten ar
for komplicerad. Att enbart tillampa strikta regler skulle inte kunna ge god
maluppfyllelse. Men den héar typen av handlingsregler anvands dnda ofta av
centralbankerna i deras interna analyser och som del av underlaget foér deras beslut,
och ibland dven som utgangspunkter i den externa kommunikationen.

Centralbanker har 6verlag stravat efter att kommunicera sa tydligt som majligt under
perioden da man f6ljt en inflationsmalspolitik. Det finns flera orsaker till detta. En ar
att centralbankerna under denna tid har fatt en hog grad av sjalvstandighet att fatta
egna beslut. Det behover uppvagas av tydlig information och kommunikation fran
centralbankerna sa att de kan utvarderas. En annan orsak ar att forvantningar om
framtida penningpolitik har effekter pa de finansiella marknaderna redan i dag.
Centralbankerna kan alltsa paverka rantor, vaxelkurser och andra férhallanden pa de
finansiella marknaderna genom sin kommunikation. Kommunikation har darfor blivit
nagot av ett instrument fér centralbankens politik.*®

En form av kommunikation ar att centralbanken utdver att fatta beslut om vad
styrrantan ska vara just nu ocksa publicerar information om vad man raknar med ska
hdnda med styrrantan, inflationen och resursutnyttjandet framover. Reserve Bank of
New Zealand var forst ut med att publicera en prognosticerad bana for styrrantan
1997, och Norges Bank och Sveriges riksbank foljde efter 2005 respektive 2007. Nar
manga centralbanker sedan fick uppleva att styrrantan hamnade nara sin nedre grans,
sag de vagledning om den framtida styrrantan (eng. forward guidance) som ett viktigt

19 For en beskrivning av hur centralbankers sjalvstandighet och transparens har utvecklats, se Dincer och
Eichengreen (2014). Holmes (2014) presenterar en antropologisk analys av hur centralbankernas satt att
beskriva sin verksamhet och ekonomin i stort paverkat allmanhetens uppfattningar.
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komplement till den vanliga penningpolitiken — eftersom marknadsrantor paverkas av
forvantningar om styrréantan.

De effekter som uppstar nar centralbanken képer vardepapper tolkas ibland ocksa i
termer av “signalering”. Genom att kopa eller sélja vardepapper eller valutor kan
centralbanken uppfattas ge signaler om vad man anser ar rimliga nivaer pa rantor och
valutakurser, och darmed ocksa om sina forvantningar om styrrantan. Bara det
faktum att aktérerna pa de finansiella marknaderna kan tolka centralbankens
agerande pa det sattet innebar att centralbanken behodver ha en strategi for sin
"signalering”, oavsett om man sjalv tycker att detta &r en viktig kanal eller ej.

Inflationsmalspolitiken har 6verlag beskrivits som framgangsrik i saval olika lander
som olika utvarderingar. Det galler sarskilt ndr man jamfér med erfarenheterna fran
1970- och 1980-talen, da den ekonomiska utvecklingen ofta utmarktes av
”stagflation” — |4g ekonomisk tillvixt och hég inflation.?° Men under 2000-talet har
nya problem uppstatt som inte forutsags nar inflationsmalsstrategierna utformades
pa 1990-talet. Det betyder att centralbankerna har behovt anpassa sina satt att
genomfora penningpolitiken till de dndrade forutsattningarna. Det galler bade deras
handlingsregler och kommunikation.

Den finansiella krisen 2008—2009 och dess foljdverkningar ledde till nya former av
saval ut- och inlaning fran centralbankerna som marknadsoperationer jamfort med
vad som hade varit normalt under en lingre tid. Atgirderna har beskrivits som
”okonventionell penningpolitik” och exempelvis bestatt av negativa styrrantor,
tillgangskop, dven kallade kvantitativa lattnader (eng. quantitative easing, QE) och
framatblickande vagledning (eng. forward guidance). Denna beteckning ar dock
missvisande, eftersom tillgangskop har varit ett vanligt instrument i centralbankers
historia. Framatblickande vagledning har ocksa forekommit tidigare, inte minst i form
av publicerade ranteprognoser fran vissa centralbanker som har inflationsmal.
Negativa styrrantor har dock inte férekommit tidigare.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen har ocksa lett till en diskussion om huruvida
stabiliteten i det finansiella systemet borde vara ett ytterligare separat mal for
penningpolitiken, utéver en lag, stabil inflation och ett hogt, stabilt resursutnyttjande.
Diskussionen har forts i termer av om centralbanken bor ”“luta sig mot vinden” och till
exempel forsdka bromsa stigande tillgangspriser eller att hushallen skuldsatter sig for
mycket, utéver hansyn till hur inflationen eller resursutnyttjandet utvecklas. En
liknande diskussion har forts i termer av “lean versus clean”: Ska centralbankerna néja
sig med att rensa upp efter att ndgon finansiell marknad har havererat, eller ska de
ocksa anvanda penningpolitiken for att forsoka forebygga ett haveri? Ingen
ifragasatter att centralbanker har ett ansvar for att det finansiella systemet &r stabilt
och effektivt (se tabell 1), utan fragan handlar snarare om ifall vissa instrument ska
kopplas till vissa mal och andra instrument anvandas for andra mal. Det ar, som vi har
sett, svart att dra nagon grans for vad exakt som ska anses inga i ett penningpolitiskt
styrsystem. Aven om penningpolitiken normalt, 4tminstone erfarenhetsmaéssigt,
hittills framst handlat om att bestamma nivan for en kortfristig styrrénta, sa kommer

20 Se Bylund m.fl. (2023).
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centralbankerna fran tid till annan ocksa att behéva genomfora sin penningpolitik
genom andra typer av atgarder, som mer langfristiga |an till bankerna eller kép och
forsaljning av vardepapper.

Centralbanken kan alltsa beh6va dndra i sin balansrdakning och tillhérande instrument
over konjunkturcykeln for att parera svangningar i inflationen och den ekonomiska
aktiviteten, och majligen ocksa den finansiella stabiliteten. Men balansrékningen kan
ocksa behova andras mer varaktigt om det finansiella systemet forandras. En fraga
som diskuterats ar till exempel att olika regleringar har bidragit till att 6ka efterfragan
pa sakra och likvida placeringar. Detta kan leda bade till 6kad efterfragan pa inlaning i
centralbanken och pa att centralbankens kép av vardepapper kan fa andra effekter an
tidigare. En annan fraga galler hur den véxande betydelsen av andra finansiella
intermediarer an banker (ibland kallade ”skuggbanker”) ska paverka hur
centralbankerna utformar sin penningpolitik, till exempel nar det galler motparter och
deras tillgang till stdende faciliteter.

Det har visat sig svart att utforma regler for att implementera och kommunicera kring
den ”"okonventionella penningpolitiken” som ar lika enkla som reglerna foér en
centralbanks rantebeslut. Negativa styrrantor strider mot mangas intuition om att
rantor bor vara positiva. Fragor har lyfts om en centralbanks framatblickande
vagledning, det vill sdga "forward guidance” i andra former an ranteprognoser, ska
uppfattas som ovillkorlig, det vill saga ett bindande I6fte, eller som betingad av den
ekonomiska utvecklingen. Aven centralbankernas beslut om féréndringar av sina
vardepappersinnehav innehaller manga fler dimensioner dn besluten om en eller flera
styrrantor. Vardepapperen har manga olika I6ptider, olika emittenter, ar forknippade
med olika risker och sa vidare. Det ar darfor inte lika latt att presentera planer fér
vardepappersinnehaven som for rantebesluten. For allmdnheten ar det inte heller
sjalvklart lika intressant att fa information om centralbankens transaktioner med
vardepapper som om rantebesluten. Det ar dock vanligt att centralbanker publicerar
atminstone grova planer for hur de ska dndra sina innehav av vardepapper.
Riksbanken gor till exempel det sedan flera ar.

Sammanfattningsvis handlar penningpolitik i praktiken férstas om mycket mer an hur
en centralbank utformar regler for hur den ska bestamma rantor och andra
instrument som den forfogar 6ver. Hur centralbanken motiverar sina beslut och
kommunicerar om dem kan ocksa paverka maluppfyllelsen. Det &r ocksa naturligt att
saval utformningen av regelverken som kommunikationen andras éver tid med tanke
pa att centralbanken verkar i och via det finansiella systemet, som standigt forandras.

Avslutning

Penningpolitik handlar inte enbart om att bestdmma en styrranta. | denna artikel har
vi gett en bredare bild av centralbankens uppgifter och verktygslada. Ibland behover
en centralbank exempelvis kdpa eller salja vardepapper och ge lan pa langre I6ptider
och till andra motparter och villkor an normalt, for att stabilisera det finansiella
systemet och ekonomin i stort. Hur instrumenten och motpartskretsen ska
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kombineras och utformas 6ver tid beror alltsa bland annat pa férhallandena i det
finansiella systemet.

Vi har belyst hur centralbanker och framfér allt Riksbanken genomfor
penningpolitiken i praktiken. Som bankernas bank ska centralbanken se till att
forsorjningen av betalningsmedel och krediter till foretag och hushall fungerar smidigt
och framjar en god och stabil ekonomisk utveckling. Darfoér innehaller formuleringar
av centralbankers mal och uppgifter ofta argument om prisstabilitet, stabil och hog
produktion och sysselsattning, och stabilitet och effektivitet i saval
betalningssystemet som det finansiella systemet i 6vrigt. For att uppna dessa mal har
centralbanker flera verktyg i sina balansrakningar for att kunna omsatta beslut om
penningpolitik och finansiell stabilitet i praktiken.

Gemensamt for alla centralbanker ar att de behover ha mgjlighet att kunna gora olika
finansiella transaktioner med aktorer i det finansiella systemet for att lyckas med
detta. Forhallandena i de finansiella systemen skiljer sig dock at mellan olika lander,
och de férandras ocksa 6ver tid. Det paverkar vilka verktyg centralbanker viljer att
anvanda for att kunna utfora sina uppdrag. Eftersom omvarlden férandras hela tiden
behover centralbanker utga fran nagra vagledande principer nar de utformar sina
ramverk och system for att genomfora penningpolitiken. Pa sa satt kan de
forhoppningsvis utfora sina uppdrag pa ett effektivt satt dven under forutsattningar
som man inte kunde kdnna till pa férhand. Vi har gatt igenom ett antal viagledande
principer och dvervaganden som centralbanker behdver beakta nar de utformar sina
styrsystem. Aven om centralbanker maste forhalla sig till finansiella system som
uppvisar strukturella skillnader éver tid och mellan olika valutaomraden sa fokuserar
alla centralbanker normalt pa att styra den allra kortaste rantan pa marknaden for
dagslan mellan banker. Mer information om detta ges i 6vriga artiklar i detta
temanummer.
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