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Riksbanken anvander sitt styrsystem till att implementera den beslutade
nivan pa styrrantan pa marknaden. Detta sker genom att stabilisera de
allra kortaste penningmarknadsrantorna tillrackligt nara styrrantan. Den
ranteniva som Riksbanken etablerar fortplantar sig sedan till
marknadsrantor med langre |6ptider, och paverkar darigenom aven de
rantor som hushall och foretag moter. | praktiken sker det genom att
Riksbanken gor, eller erbjuder sig att gora, finansiella transaktioner med
en begransad krets av finansiella aktorer.

| juni 2022 slutférde Riksbanken en reform av sitt penningpolitiska
styrsystem. | denna artikel redogor vi for hur det reformerade
styrsystemet ar utformat och vilka évervaganden som ligger bakom
utformningen. Darutover diskuterar vi i vilken utstrackning styrsystemet
fungerar som tankt, och hur dess utformning forhaller sig till andra
centralbankers styrsystem.

Styrsystemet implementerar den beslutade
styrrantenivan pa penningmarknaden

Riksbankens éverordnade mal for penningpolitiken ar att astadkomma en varaktigt
I&g och stabil inflation.! Riksbankens huvudsakliga verktyg fér att bedriva
penningpolitiken och uppna detta mal ar styrrantan. Det penningpolitiska
styrsystemet finns i sin tur till for att implementera den beslutade styrrantenivan pa
marknaden. Det medfér att styrsystemet anvands for att bedriva saval expansiv som
kontraktiv penningpolitik.

* Forfattarna vill tacka Heidi EImér, Jens Iversen, Per Asberg-Sommar, Per Kvarnstrém, Jan Schiillerquist, UIf
Soderstrom och Marianne Nessén for vardefulla kommenterar pa artikeln samt Caroline Jungner och
Elizabeth Nilsson for klarspraksgranskning respektive 6versattning till engelska. De asikter som uttrycks i
artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 Att penningpolitiken ska inriktas mot en varaktigt 1ag och stabil inflation ar fastslaget i riksbankslagen (SFS
2022:1568). Nar det reformerade styrsystemet gradvis tradde ikraft under ar 2019-2022 gallde den tidigare
riksbankslagen (SFS 1988:1385). Dar angavs att “malet for Riksbankens verksamhet [skulle] vara att
uppratthalla ett fast penningvarde”. Riksbanken tolkar sitt uppdrag pa samma satt nu som under tidigare
skrivning, namligen att uppratthalla en stabilt Iag inflation. Det ar Riksbankens direktion som beslutar vilken
niva styrrantan ska ligga pa for att pa basta satt ge en varaktigt 1ag och stabil inflation.
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Inom ramen for styrsystemet erbjuder Riksbanken en begransad krets av aktorer
mojligheten att inga finansiella transaktioner med Riksbanken. Det innebar att dessa
aktorer, som kallas for penningpolitiska motparter, far en mojlighet att placera eller
Iana likvida medel hos Riksbanken, och att Riksbanken kan styra deras kostnad for
kortfristig likviditetsutjamning.? P& s& satt kan Riksbanken dven paverka
rantebildningen for motsvarande, eller nara substitut, till dessa transaktioner pa
penningmarknader med korta I6ptider (korta penningmarknader). Den rénteniva som
Riksbanken etablerar pa dessa korta penningmarknader fortplantar sig sedan till
marknadsrantor med langre l6ptider, och paverkar darigenom dven de rantor som
hushall och féretag moter. Riksbanken kan pa sa vis paverka réntebildningen, och i
forlangningen dven realekonomin och inflationen.

| juni 2022 slutférde Riksbanken en reform som hade pagatt under ett antal ar.
Reformen gillde det penningpolitiska styrsystemet.® Reformen genomférdes eftersom
det fanns ett behov av att forvalta och forbattra det befintliga styrsystemet som hade
tilldmpats sedan 1994. Avsikten var att forbattra rantestyrningen, anpassa
styrsystemet till den utveckling som skett pa betal- och finansmarknaderna de senaste
decennierna samt att battre rusta styrsystemet for den utveckling som kan komma att
ske pa dessa marknader framover.

| den har artikeln redogor vi for hur styrsystemet ar utformat och varfor det ser ut
som det gor. Kort diskuterar vi dven i vilken utstrackning styrsystemet fungerar som
tankt - om det uppnar sitt mal, och hur det forhaller sig till andra centralbankers
styrsystem och deras utveckling sedan finanskrisen.

Riksbanken har inom ramen for styrsystemet majlighet att anvanda ett antal olika
instrument utover de som vi redogor for i den har artikeln. Vi fokuserar pa hur
styrsystemet anvands for att implementera den beslutade nivan pa styrrantan. Vi
redogor darfér endast for de instrument som anvands for att styra marknadsrantor
med de kortaste I6ptiderna samt for att kortsiktigt paverka banksystemets
likviditetsstallning. Foljaktligen diskuterar vi inte andra instrument som Riksbanken
kan anvanda, eller som anvands av andra anledningar an att implementera nivan pa
styrrantan. Vi tar darmed inte upp Riksbankens kdp och forsaljningar av vardepapper
pa andrahandsmarknaden, vilka paverkar langre marknadsrantor och
likviditetsstélliningen mer l&ngsiktigt, eller Riksbankens anviandning av valutaswappar.*

Artikeln inleds med ett avsnitt dar vi forklarar grunderna i hur ett penningpolitiskt
styrsystem fungerar. Darefter redogor vi i avsnitt 3 for de viktigaste malen och
restriktionerna som har legat till grund for utformningen av Riksbankens styrsystem. |

2 En centralbank valjer sin penningpolitiska motpartskrets utifran vilka aktérer som bedéms vara viktiga for
den penningpolitiska transmissionen. Vanligen utgors motpartskretsen av kreditinstitut, men kan aven
inkludera andra typer av finansiella aktorer (Hansson och Wallin Johansson, 2023). Riksbankens
penningpolitiska motparter utgors av kreditinstitut med hemvist eller filial i Sverige, se avsnitt 4.3.

3 Se appendix for en sammanfattning av forandringarna. Se aven remissen Riksbankens nya
rdntestyrningssystem samt besluten om reformeringen den 24 september 2019 respektive den 22 mars
2022 fér en mer utforlig beskrivning av de forandringar som genomférts samt motiven bakom dem.

4 Riksbanken kan anvanda valutaswappar inom ramen for styrsystemet i syfte att stabilisera dagslanerantan,
men gor det i dagslaget endast i undantagsfall for att forhindra att specifika, valutarelaterade floden far
paverkan pa dagslanemarknaden i svenska kronor.
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avsnitt 4 beskriver vi hur styrsystemet &r utformat och vilka de huvudsakliga motiven
bakom denna utformning ar. Avsnittet ar uppdelat i tre delar: en for varje
grundkomponent i styrsystemet, som ar instrument, sakerheter och motparter. |
avsnitt 5 utvarderar vi om styrsystemet fungerar som tankt, det vill siga om det lyckas
stabilisera korta marknadsrantor nara styrrantan. | avsnitt 6 belyser vi Riksbankens
styrsystem i en internationell kontext och avsnitt 7 bestar av avslutande ord.

Grunder for hur ett styrsystem fungerar

Kérnan i ett penningpolitiskt styrsystem ar centralbankens formaga att bestamma
priset pa pengar, det vill sdga att bestamma till vilka réntor som penningpolitiska
motparter kan lana och placera likvida medel i centralbanken. Pa sa satt kan
centralbanken paverka de penningpolitiska motparternas incitament kopplade till
deras kortfristiga likviditetsutjamning och styra réntebildningen pa
penningmarknadens allra kortaste del.

Nar en motpart placerar pengar i centralbanken kallas det att de haller
centralbanksreserver, det vill sdga att de har en fordran pa centralbanken i den
inhemska valutan. Eftersom centralbanken ar den mest kreditvardiga aktéren i den
inhemska valutan ar en sadan fordran en i stort sett riskfri placering.

Centralbanken lanar vanligen dven ut likvida medel till sina penningpolitiska
motparter. Det gor den oftast till en hogre rénta dn vad den betalar pa
centralbanksreserver, se Figur 1 nedan. De tva réntorna bildar styrsystemets
rantekorridor. Inlaningsrdntan, det vill sdga den rdnta som de penningpolitiska
motparterna far for inlaning (centralbanksreserver), utgor golvet i rantekorridoren.
Utlaningsrantan, det vill sdga den ranta som de betalar for |an fran centralbanken,
utgor taket i korridoren.

Att det ar en skillnad mellan in- och utlaningsrantorna kan skapa incitament for
motparterna att hantera sin likviditet pa marknaden istallet fér med centralbanken.
Om en penningpolitisk motpart har ett placeringsbehov medan en annan har ett
lanebehov kan de moétas pa marknaden och komma 6verens om en ranta som ligger
mellan den rédnta de skulle fa respektive betala hos centralbanken. Det goér att
rantekorridoren satter yttre granser for rantebildningen mellan penningpolitiska
motparter pa marknaden for likviditetsutjamning 6ver natten, det vill séga
dagslanemarknadens kérna.
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Figur 1. lllustration av efterfragan pa centralbanksreserver
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Kalla: Riksbanken

En central skillnad mellan olika centralbankers styrsystem handlar om hur
centralbankens huvudsakliga styrranta férhaller sig till inlaningsrantan respektive
utlaningsrantan, samt om centralbanken har en férutbestamd idé om hur mycket
centralbanksreserver som centralbankens motparter ska halla, se faktarutan nedan.

| korridorsystem utgér den huvudsakliga styrrantan vanligen mitten av
rantekorridoren, medan den i golvsystem vanligtvis 6verensstimmer med
inlaningsrantan. | ett korridorsystem tillhandahaller centralbanken vanligen den
mangd centralbanksreserver som motparterna efterfragar vid aktuell ranteniva,
medan en centralbank med ett golvsystem tillhandahaller mer centralbanksreserver
an vad som efterfragas.

Hur centralbankens huvudsakliga styrranta forhaller sig till in- och utlaningsrantan ar
ocksa indikativt for var i rantekorridoren som centralbanken vill stabilisera korta
marknadsrantor samt vilka ytterligare in- och utlaningsmajligheter som den erbjuder,
det vill sdga vilka transaktioner som centralbanken erbjuder sig att genomféra.

Riksbanken tillampar ett symmetriskt korridorsystem, vilket innebér att avstandet
mellan inldningsrantan och styrréntan ar lika stort som avstandet mellan
utlaningsrantan och styrrantan. Det innebar ocksa att Riksbanken vill stabilisera korta
marknadsrantor i mitten av korridoren.

Den totala mangden centralbanksreserver bestams alltid av centralbanken eftersom
endast den kan forandra banksystemets sammantagna likviditetsstallning gentemot
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centralbanken.®> Normalt tillhandahaller Riksbanken den mangd reserver som
banksystemet efterfragar vid den aktuella rantenivan. Darutéver kan mangden
reserver vara storre dn vad banksystemet efterfragar till féljd av exempelvis
kompletterande penningpolitiska atgarder som vardepapperskop samt att Riksbanken
finansierar valutareserven genom att lana svenska kronor av banksystemet. P3 sa vis
skapas centralbanksreserver, eller fordringar pa centralbanken som penningpolitiska
motparter inte har nagot annat val &n att placera i centralbanken.

Faktaruta: Typer av styrsystem®

Korridorsystem

| ett korridorsystem styr centralbanken dagslanerdantan mellan penningpolitiska
motparter mot mitten av korridoren, i niva med den huvudsakliga styrréantan. Den
huvudsakliga styrrantan ligger vanligen pa samma avstand fran korridorens golv,
inlaningsrantan, som fran korridorens tak, utlaningsrantan. Centralbanken anvander
marknadsoperationer for att antingen tillfora eller dranera likviditet sa att
banksystemets likviditetsstallning gentemot centralbanken pa daglig basis blir nara
noll, det vill sdga att systemet ar i balans. Detta styr dagslanerdntan pa marknaden
mot mitten av rantekorridoren.

Golvsystem

| ett golvsystem styr centralbanken dagslanerantan mellan penningpolitiska motparter
mot botten av korridoren som utgérs av inlaningsrantan. Vanligen ligger
inlaningsrantan pa samma niva som den huvudsakliga styrrantan. Utlaningsrantan
utgor taket i korridoren och ligger hogre an inlaningsrantan. Centralbanken anvander
marknadsoperationer for att sakerstalla att banksystemet har ett likviditetsoversskott
gentemot centralbanken, det vill sdga att tillgangen till centralbanksreserver
Overstiger banksystemets efterfragan vid den aktuella rantenivan. Detta pressar ner
dagslanerantan pa marknaden mot inlaningsrantan.

Kvotsystem

| ett kvotsystem slar centralbanken fast en malniva for efterfragan och foljaktligen
utbudet av centralbanksreserver. Malnivan motsvarar summan av individuellt satta
kvoter av centralbanksreserver for respektive penningpolitisk motpart. Motparterna
kan placera medel i centralbanken upp till den niva som ges av sina respektive kvoter
till en forhallandevis formanlig ranta som vanligen motsvarar den huvudsakliga
styrrantan. For att efterfragan inte ska Overstiga malnivan far motparterna den lagre
inlaningsrantan for centralbanksreserver utéver deras kvot.

Mal och restriktioner for Riksbankens styrsystem

Det huvudsakliga syftet med ett penningpolitiskt styrsystem ar att implementera
penningpolitiken genom att styra korta marknadsrantor. | Riksbankens fall ar syftet att
stabilisera kortfristiga marknadsrantor nara den niva pa styrrantan som Riksbankens

5 Likviditetsstéllning kan dven benamnas likviditetsposition.

6 Om en centralbank tillampar kassakrav behéver motparterna halla en viss, ofta begransad, mangd
reserver. Detta forandrar dock inte mekaniken bakom hur styrsystemen fungerar.
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direktion har beslutat.” Att &stadkomma en god rantestyrning dar korta
marknadsrantor hamnar néara styrrantan har sdledes definierats som det primara
malet for Riksbankens penningpolitiska styrsystem.

Det priméara malet ar dock inte det enda malet for styrsystemet. Nar en centralbank
utformar sitt styrsystem tar den tvartemot vanligen hansyn till flera aspekter utéver
det. Vilka dessa aspekter ar och vilken tyngd de ges varierar mellan centralbanker.
Generellt sett har en centralbank dock vanligen tre 6vergripande aspekter eller mal
att forhalla sig till, se Bindseil (2016). Det forsta ar styrsystemets penningpolitiska mal,
det vill sdga en effektiv rantestyrning. Det andra ar ett finansiellt mal och omfattar
exempelvis att centralbanken inte bor exponera sig for onédigt stora risker eller
snedvrida marknader. Det tredje malet kan bendmnas som styrsystemets generella
mal och fangar in 6vriga relevanta aspekter, exempelvis att styrsystemet bér vara
effektivt, automatiskt och transparent. Dessa mal, tillsammans med nio kriterier, har
formulerats av Bindseil (2016) for att utvardera styrsystem och belyser att
centralbanker bor beakta ett antal olika faktorer nar de utformar ett styrsystem, och
att de ar tatt sammankopplade. Om en centralbank véljer att endast fokusera pa ett
eller ett fatal av kriterierna sa sker det pa bekostnad av de andra.

Nar Riksbanken reformerade sitt styrsystem beaktades foljaktligen ett antal aspekter
utover det 6vergripande penningpolitiska malet att uppna en god rantestyrning. De
mest centrala aspekterna sammanfattas val av de mal och restriktioner som
Riksbanken har definierat for styrsystemet. De definierar vad Riksbanken vill uppna
med sitt styrsystem och under vilka restriktioner malen ska uppfyllas. Det ar de
kriterier som Riksbanken utvarderar sitt styrsystem mot, och som varit vagledande for
utformningen av styrsystemet. Tabell 1 nedan sammanfattar dessa mal och
restriktioner och i de tre efterféljande avsnitten redogors de for i detalj.

7 Se Policy for Riksbankens penningpolitiska styrsystem.
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Tabell 1. Mal och restriktioner for Riksbankens styrsystem

Klassificering Definition
Primart mal Korta marknadsrantor ska hamna nara Riksbankens styrranta.
Sekunddra mal Styrsystemet ska vara enkelt, tydligt och férutsagbart.

De penningpolitiska motparterna ska behandlas lika.

Genomforandet av rantestyrningen ska vara kostnadseffektivt.

De operationella riskerna ska vara laga.

De finansiella riskerna ska vara begransade.

Restriktioner Styrsystemet ska inte negativt paverka betalningar i svenska kronor.

Styrsystemet ska uppratthalla marknadens incitament att hantera och
prissatta risk.

Banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken ska inte
paverka styrsystemets maluppfyllelse.

Anm. Styrsystemets mal och restriktioner har uttryckts pa lite olika satt av Riksbanken i olika
dokument under reformeringsprocessen. Sammanstallning ovan ar hamtad fran remissen
Riksbankens nya rdntestyrningssystem fran juli 2019. Malen och restriktionerna ar dock latt
omformulerade jamfort med remissen.

Kalla: Riksbanken

Det primara malet dr enbart penningpolitiskt

Det priméara malet for Riksbankens styrsystem ar att stabilisera korta marknadsrantor
nara styrrantan. Det ar namligen de kortfristiga marknadsrantorna som Riksbanken
har bast formaga att styra genom styrsystemet, och som utgér ankare for langre
marknadsrantor.® Att korta penningmarknadsriantor utgér ankare fér marknadsréntor
med langre l6ptid beror pa att de langre marknadsrantorna i regel bestams av
forvantningar om framtida dagslanerdntor samt av olika riskpremier, som l6ptids-,
likviditets- och kreditriskpremier.® Ett styrsystem som gor det |4tt att férutsdga hur de
korta marknadsrantorna kommer att utvecklas bidrar darfor till att stabilisera
rantebildningen dven pa langre I6ptider for en rad olika finansiella instrument och
marknader.

De sekundara malen avser 6vriga mal for styrsystemet

Styrsystemet ska vara enkelt, tydligt och férutsagbart

Ett styrsystem implementeras genom att en centralbank gor, eller erbjuder sig att
gora, transaktioner med aktorer pa finansiella marknader. For att dessa aktorer ska ha
ett intresse av att interagera med centralbanken behover férdelarna med att satta sig
in i hur styrsystemet fungerar och sedan nyttja det dvervédga kostnaderna for det. Ett
enkelt, automatiskt och tydligt styrsystem sanker darfor barridaren for aktorer att
interagera med Riksbanken. Det gér ocksa att andra relevanta intressenter har lattare

8 Den ranta som Riksbanken har bast formaga att styra ar den for likviditetsutjamning 6ver natten.
Likviditetsutjamningen i svenska kronor sker vanligen pa en I6ptid upp till en vecka. Se Kronstedt Metz
(2005) for en redogorelse av marknaden for likviditetsutjamning i svenska kronor.

9 Se Fransson och Tysklind (2016) for en beskrivning av hur transmissionen fran dagslanerantan till 6vriga
rantor i ekonomin gar till.
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att forsta hur Riksbanken interagerar med sina penningpolitiska motparter, och
varfor.

Ett forutsagbart styrsystem skapar ocksa transparens kring hur Riksbanken kommer
att agera framover. Det underlattar for foretag och privatpersoner att forutse och
agera utifran de penningpolitiska avvagningarna. Pa sa satt blir penningpolitiken mer
effektiv och transparent.1©

De penningpolitiska motparterna ska behandlas lika

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen och tillampar darfér den sa kallade
likabehandlingsprincipen.t! Det &r en central princip i svensk rattsordning som
innebér att Riksbanken inte far sdrbehandla nagon utan stod i lagen. Det betyder att
Riksbanken i allt vdsentligt bor behandla sina penningpolitiska motparter pa ett
likvardigt satt.!2 Eventuella avsteg fran principen bér endast goras utifran objektiva
kriterier och om det tydligt gor styrsystemet mer effektivt och resulterar i en battre
rantestyrning.

Det primdra malet ska uppnas pa ett kostnadseffektivt sitt med laga risker

Styrsystemet ska inte ge upphov till oproportionellt stora finansiella risker for
Riksbanken. Detta for att begransa eventuella finansiella forluster for Riksbanken och
sakerstalla att Riksbanken alltid kan utféra sina uppgifter och ataganden sjalvstandigt.
Styrsystemet ska aven omgardas av sa lite operationella risker som majligt for att
sdkerstalla att styrsystemet alltid implementeras som det ar tankt. Det skapar en
trygghet for saval de penningpolitiska motparterna som fér Riksbanken. Styrsystemet
ska dven vara kostnadseffektivt for att inte sl6sa med Riksbankens, och i
forlangningen, samhallets resurser.

Restriktioner for styrsystemet

Banksystemets likviditetsstallning ska inte paverka maluppfyllelsen

Banksystemets likviditetsstdllning gentemot Riksbanken motsvarar banksystemets
totala fordran p4, eller skuld till, Riksbanken.’®> Om banksystemet som helhet har ett
underskott pa likviditet har banksystemet en skuld till Riksbanken, vilket ar en tillgang
for Riksbanken. Om banksystemet daremot har ett 6verskott pa likviditet har
Riksbanken istéllet en skuld till banksystemet. Hur stor denna balansrdkningspost ar
varierar dver tid och beror pa en rad faktorer, saval endogena som exogena, och

10 Se exempelvis ECB (2006) for en diskussion om hur férutsagbarhet kring det penningpolitiska
styrsystemet och penningpolitiken mer generellt kan paverka dess effektivitet.

1 Denna princip framgér av 5 § andra stycket av forvaltningslagen 2017:900.

12 Att tillampa likabehandling utesluter dock inte att Riksbanken kan stalla differentierade krav pa
penningpolitiska motparter utifran objektiva kriterier, om det finns goda skal till det. | dagslaget tillampas
detta exempelvis i foérhallande till kraven om rapportering av genomférda transaktioner pa
penningmarknaden, dér de mer aktiva aktorerna pa penningmarknaden rapporterar sina transaktioner
dagligen medan de penningpolitiska motparter som ar mindre aktiva rapporterar arligen.

13 Se Kjellberg och Vestin (2019) for en redogorelse av de olika posterna pa Riksbankens balansrakning samt
vilka faktorer som paverkar dem.
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paverkas bland annat av hur Riksbanken hanterar sina évriga balansrikningsposter.4
Riksbankens policyatgarder kan ocksa paverka balansrakningen. Ett exempel pa det ar
Riksbankens kdp och férsiljningar av virdepapper.t®

Pa grund av att banksystemets likviditetsstallning varierar éver tid stravar Riksbanken
efter att styrsystemet ska uppna en god rantestyrning oavsett vad den aktuella
likviditetsstallningen ar. Det ska fungera lika bra nar banksystemet har ett
likviditetsoverskott som nar det har ett likviditetsunderskott, men ocksa nar det ar i
balans. Det kallas for att styrsystemet ar universellt. Ett universellt styrsystem skapar
en flexibilitet for Riksbanken att kunna vidta lampliga atgarder vid vart tillfalle utan att
det sker pa bekostnad av styrsystemets funktionalitet. Det galler oavsett om
Riksbanken vidtar policyatgarderna av penningpolitiska skal eller av andra
anledningar. Det kan exempelvis handla om att stotta ekonomin under en kraftig
recession, att 6verga till en egenfinansierad guld- och valutareserv eller att
introducera en elektronisk centralbanksvaluta.'®

Styrsystemet ska inte paverka betalmarknaden negativt

| enlighet med riksbankslagen ska Riksbanken utdver sitt penningpolitiska uppdrag
och mal bidra till ett effektivt och stabilt finansiellt system, vilket inbegriper att
allmanheten ska kunna gora betalningar. Det faller sig darfor naturligt att Riksbankens
verktyg for att uppna det penningpolitiska malet inte ska hindra Riksbanken fran att
uppfylla sina 6vriga uppdrag. Styrsystemet bor darmed utformas pa ett satt som gor
att det kan fungera trots, och utan att hindra, utvecklingen pa betalmarknaden.

Styrsystemet ska uppratthalla marknadens incitament att prissatta risk

Det ar viktigt for Riksbanken att kunna styra marknadsrantor for att pa sa satt kunna
paverka ekonomin och i forlangningen inflationen. Samtidigt ar det lampligt att
Riksbanken inte paverkar marknaderna mer an nédvandigt, det vill sdga att
Riksbanken inte bidrar till att tranga ut vissa marknadssegment eller vasentligt
forandrar marknadernas dynamik. Att uppratthalla, eller i alla fall inte underminera,
de finansiella marknadernas incitament att prissatta risk ar ett satt att sakerstélla det.

14 Med endogen avses sadan paverkan som uppstar till foljd av Riksbankens beslut, medan exogen paverkan
uppkommer till foljd av sadant som ligger utanfor Riksbankens kontroll. Endogena faktorer kan Riksbanken i
viss man férutse och paverka. En sadan endogen faktor ar hur Riksbanken ska finansiera utdelningar till
staten och nar de ska betalas, eller hur stor guld- och valutareserven bor vara. Exogena faktorer ligger
utanfor Riksbankens kontroll. Ett exempel pa det ar mangden utestaende sedlar och mynt, som bestams av
allméanhetens efterfragan.

15 Riksbankens transaktioner i vardepapper av penningpolitiska skal &r ett exempel pa policyatgarder som
paverkat banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken. Képen av vardepapper finansierades med
en okning av den penningpolitiska skulden, vilket 6kade banksystemets likviditetsoverskott. Riksbanken
later for narvarande vardepappersinnehaven avvecklas genom forfall och forsaljningar, vilket bidrar till att
likviditetsoverskottet ater minskar.

16 Samtliga av dessa atgarder paverkar banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken.
Forutsattningarna for att genomfora dessa och liknande atgarder skulle darfor se annorlunda ut om
Riksbankens styrsystem inte skulle ha denna restriktion.
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Utformningen av Riksbankens styrsystem

| detta avsnitt redogdr vi for hur Riksbankens styrsystem ar utformat och vilka de
huvudsakliga motiven bakom denna utformning ar. Avsnittet ar uppdelat i tre delar:
4.1 redogor for styrsystemets instrument, 4.2 for de sakerhetskrav som Riksbanken
tillampar for styrsystemet och 4.3 for Riksbankens motpartskrets i styrsystemet.

Instrumenten i det penningpolitiska styrsystemet

Instrumenten i Riksbankens penningpolitiska styrsystem utgors av placerings- och
utlaningsmaijligheter i Riksbanken. Instrumenten kan delas in i tva kategorier: staende
faciliteter och marknadsoperationer. Stdende faciliteter styr marginalkostnaden for
likviditet 6ver natten, det vill sdga kostnaden for motparternas sista lanade eller
placerade krona. De satter ddrmed de yttre granserna for Riksbankens rantekorridor
och foér dagslanerdntan mellan de penningpolitiska motparterna.
Marknadsoperationer ar olika former av transaktioner som tillfalligt paverkar
banksystemets likviditetsstdllning gentemot Riksbanken. Syftet med dessa ar att
stabilisera dagslanerantan i mitten av korridoren, nara styrrantan. De &r ocksa ett
viktigt verktyg for att tydligt signalera nivan pa styrrantan.

Utformningen av styrsystemets instrument

Riksbanken har stdende faciliteter for bade in- och utlaning. Gemensamt fér dem ar
att de har en |16ptid 6ver natten och att de penningpolitiska motparterna alltid kan
utnyttja dem pa eget initiativ.'” Se Figur 2 nedan fér en illustration av de stdende
faciliteterna.

Om en penningpolitisk motpart har ett 6verskott pa likviditet vid slutet av dagen har
den mojlighet att placera det i Riksbankens staende inlaningsfacilitet 6ver natten. Det
finns ingen 6vre grans for hur mycket motparterna far placera i den staende
inlaningsfaciliteten och den ranta de far, inlaningsrantan, motsvarar styrrantan med
ett avdrag om 10 rantepunkter.'® Om en motpart istillet har ett underskott vid slutet
av dagen, ges den i férsta hand mojlighet att |ana via Riksbankens staende
utlaningsfacilitet. | faciliteten far motparterna lana en obegransad volym i utbyte mot
att de lamnar tillrackligt med priméra sdkerheter (se avsnitt 4.2.1) i pant till
Riksbanken. Den ranta som de betalar, utlaningsrantan, motsvarar den styrranta som
vid tillfallet géller med ett tillagg om 10 réntepunkter. Rantorna pa dessa tva
faciliteter skapar en 20 rantepunkter bred korridor som satter granserna for rantorna
pa dagslanemarknaden (se avsnitt 2).

17 Formellt sett I6per kredit respektive inlaning under de staende faciliteterna fran bytet av valutadag i RIX
till dess att RIX-RTGS Oppnar for likviditetsoverforingar paféljande valutadag. Tidpunkten for detta ar
normalt klockan 18.00-19.00.

18 En rantepunkt dr en hundradels procentenhet och &r ett begrepp som vanligen anvands i finansiella
sammanhang. 10 rantepunkter &r foljaktligen detsamma som 0,10 procentenheter. Rantepunkt kan aven
bendmnas baspunkt.
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Figur 2. Staende faciliteter i Riksbankens styrsystem

Riksbankens kompletterande likviditetsfacilitet. o
Rénta = styrrénta + 0,75 procentenheter.

Riksbankens staende utlaningsfacilitet.
Ranta = styrrdnta + 0,10 procentenheter.

Riksbankens styrranta

Riksbankens staende inlaningsfacilitet.
Rénta = styrranta — 0,10 procentenheter.

< >

Riksbankens utlaning till 0 Riksbankens inlaning fran
banksystem Gver natten banksystem over natten

Anm. Rutorna med siffror refererar till de sdkerhetsmassor som kravs for att nyttja respektive
utlaningsfacilitet: primar (ruta 1) respektive sekundar (ruta 2) sdkerhetsmassa.

Kélla: Riksbanken

Om en penningpolitisk motpart inte har tillrackligt med primara sakerheter for att
tacka sitt lanebehov i den staende utlaningsfaciliteten kan den lana den
overskjutande volymen i den kompletterande likviditetsfaciliteten. | faciliteten kan
namligen motparterna lana mot en bredare krets av sdkerheter (sekundara
sakerhetsmassan, se avsnitt 4.2.1), men da till en hogre ranta.
Likviditetsfacilitetsrantan motsvarar styrrantan med ett tilligg om 75 rantepunkter.

Till skillnad fran staende faciliteter erbjuder Riksbanken marknadsoperationer endast
vid specifika tillfallen som Riksbanken bestammer, vanligen en gang i veckan, och i
begransad volym.'® Om Riksbanken erbjuder motparter méjligheten att placera eller
lana likviditet i marknadsoperationer beror pa om banksystemet som helhet har ett
overskott eller underskott pa likviditet gentemot Riksbanken.

Nar banksystemet har ett likviditetsoverskott erbjuder Riksbanken motparterna en
placeringsmajlighet, det vill sdga att Riksbanken dranerar banksystemet pa likviditet.
Det genomfdrs genom att Riksbanken erbjuder sig att emittera riksbankscertifikat.
Riksbankscertifikaten emitteras till en ranta motsvarande den aktuella styrrantan och
har vanligen en veckas |6ptid. Riksbankscertifikaten som &r en typ av vardepapper kan

19 P3 grund av att marknadsoperationerna erbjuds i begransad volym erbjuds de genom ett
auktionsférfarande dar motparter lamnar bud om 6nskad volym. Om auktionerna 6vertecknas sa tillampar
Riksbanken tilldelning pro rata i auktionerna.
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dven omsattas pa andrahandsmarknaden. Det ar ocksa maijligt fér motparterna att
sélja tillbaka riksbankscertifikaten till Riksbanken innan de férfaller.

Pa grund av att det svenska banksystemet har haft ett likviditetsoverskott gentemot
Riksbanken sedan 2008 har de huvudsakliga marknadsoperationerna sedan dess
utgjorts av emissioner av riksbankscertifikat. Om banksystemet daremot hade haft ett
likviditetsunderskott gentemot Riksbanken skulle Riksbanken erbjuda motparterna
utlaning i marknadsoperationerna, det vill sdga tillféra banksystemet likviditet. Det
skulle da genomfoéras antingen genom att Riksbanken erbjuder penningpolitiska repor
eller utlaning. Bada skulle goras med en veckas l6ptid, till den aktuella styrrantan och
mot den primara sdkerhetsmassan, se avsnitt 4.2.

Oavsett om Riksbanken anvander marknadsoperationer for att tillféra eller dranera
banksystemet pa likviditet erbjuds marknadsoperationerna i en begrdnsad volym,
vanligen motsvarande banksystemets aktuella likviditetsstallning gentemot
Riksbanken.?’ Nar motparternas sammanlagda efterfrdgan pa att placera eller lana
likvida medel motsvarar den volym som Riksbanken erbjuder balanseras systemet
nara noll under marknadsoperationens |6ptid. Det medfor att dagslanerantan mellan
de penningpolitiska motparterna stabiliseras nara styrrantan. Det ar dock vanligt att
motparter valjer att halla en mindre likviditetsbuffert, och darmed inte efterfragar
hela den erbjudna volymen. Det gor de for att pa egen hand kunna hantera
variationer och 6verraskningar i sina prognostiserade in- och utfloden av betalningar
under marknadsoperationens |6ptid.

Genom att begransa den erbjudna volymen i marknadsoperationer minskar
Riksbanken risken for att banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken
byter tecken under marknadsoperationernas |6ptid, det vill sdga att banksystemet
som helhet gar fran ett 6verskott till ett underskott eller vice versa. Det innebar att
motparterna snabbt gar fran att behova placera pengar, till att lana pengar, eller vice
versa, och ar 6nskvart att undvika eftersom det riskerar att orsaka ondédig volatilitet i
dagslanemarknaden.

Instrumentens syfte och centrala egenskaper sammanfattas i Tabell 2 nedan och i
efterfoljande avsnitt redogor vi for skdlen bakom deras utformning i narmare detalj.

20 Riksbanken har vid ett antal tillfallen och langre perioder frangatt denna princip och erbjudit en mindre
emissionsvolym an banksystemets sammantagna likviditetsstallning gentemot Riksbanken. Detta for att
forebygga storningar i rantebildningen nar sarskilda forhallanden forelegat. Se fotnot 38 for mer
information om nar och varfor Riksbanken senast tillampade avvikelser fran principen.
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Tabell 2. Riksbankens instrument i styrsystemet

Instrument

Syfte

Centrala egenskaper

Staende inlaningsfacilitet

Anvands for att hantera tillfalliga
likviditetsdverskott vid slutet av
dagen samt utgora golvet for
rantebildning pa
dagslanemarknaden.

Inlaning

Pa motparters begaran
Loptid over natten
Inlaningsrantan

Staende utlaningsfacilitet

Anvands for att hantera tillfalliga
likviditetsunderskott vid slutet av
dagen samt utgora taket for
rantebildning pa
dagslanemarknaden.

Utlaning mot sakerhet
Pa motparters begaran
Loptid over natten
Utlaningsrantan
Primar sakerhetsmassa

Kompletterade likviditetsfacilitet

Anvands som back-stop och for att
hantera tillfalliga
likviditetsunderskott vid slutet av
dagen i de fall da motparterna inte
har tillrdckliga priméra sakerheter.

Utlaning mot sakerhet

Pa motparters begaran
Loptid over natten
Likviditetsfacilitetsrantan
Sekundar sdakerhetsmassa

Emission av riksbankscertifikat

Anvands for att balansera systemet
nar banksystemet har ett strukturellt
likviditetsdverskott gentemot
Riksbanken.

Inldning

Riksbanken styr utbudet
Loptid pa en vecka
Styrréntan

Penningpolitiska repor/
utlaning pa langre l6ptid

Anvands for att balansera systemet
nar banksystemet har ett strukturellt
likviditetsunderskott gentemot
Riksbanken.

Utlaning mot sikerhet
Riksbanken styr utbudet
Loptid pa en vecka
Styrrantan

Primar sakerhetsmassa

Kalla: Riksbanken

Skalen till instrumentens utformning

Korridorsystemet dr universellt och flexibelt

Som vi beskrev i avsnitt 2 finns det tre dominerande kategorier av styrsystem, varav
Riksbanken tillampar ett korridorsystem. Denna kategori av styrsystem svarar
namligen enligt Riksbankens bedémning bast upp mot de mal och restriktioner som

definierats for styrsystemet.

Ett korridorsystem kan fungera val oavsett hur banksystemets likviditetsstallning ar
gentemot centralbanken. Detta i motsats till golv- och kvotsystem som kraver att
banksystemet har ett likviditetsdéverskott. Korridorsystemet ar darmed universellt,
vilket har flera viktiga fordelar. Det skapar exempelvis en flexibilitet for Riksbanken att
kunna vidta lampliga policyatgarder utan att det sker pa bekostnad av styrsystemets
funktionalitet. Detta ar viktigt eftersom policyatgarder ofta paverkar Riksbankens
balansrakning, se avsnitt 3.3.1. Att styrsystemet ar universellt skapar ocksa
forutsattningar for ett robust styrsystem som haller 6ver tid. Det &r exempelvis en

Oppen fraga hur digitala centralbanksvalutor och andra innovationer pa

betalmarknaden eller det finansiella systemet i stort kan komma att paverka
banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken framéver.

Eftersom korridorsystemet inte kraver att Riksbanken uppratthaller ett

likviditetséverskott, och darmed har en stor balansrakning ar det ocksa forknippat
med mindre finansiella risker dn de 6vriga tva huvudtyperna av styrsystem. Det
minskar exempelvis risken att Riksbanken gor stora finansiella férluster pa grund av
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att tillgdngar som halls pa balansrdkningen for att uppratthalla likviditetsoverskottet
varierar i varde. Det finns dven en risk att ett banksystem som forsatts i ett
permanent likviditetséverskott efterfragar mer och mer likviditet, vilket kraver att
centralbankens balansrikning fortsatter viaxa.?! Denna risk minskar fér Riksbank som
genom korridorsystemet signalerar att Riksbanken inte avser att permanent
uppratthalla en situation dar banksystemet har ett likviditetséverskott.

Ett korridorsystem kan ocksa skapa incitament for motparter att i forsta hand soka
marknadslsningar for sin dagliga likviditetsutjamning, och vanda sig till
centralbanken i andra hand, se avsnitt 2.2. Det innebar att Riksbanken genom att
tillampa ett korridorsystem kan forbattra incitamenten for en aktiv penningmarknad.

En smal korridor begrénsar volatilitet i dagsldnerdéntan

Riksbanken tillampar en smal symmetrisk rantekorridor om 20 rantepunkter. Att
korridoren dr symmetrisk, snarare an asymmetrisk, ger en tydlig signal om styrrantan.
Om banksystemets likviditetsstallning 6ver natten ar balanserad blir vantevardet for
dagslanerdantan mellan penningpolitiska motparter namligen lika med styrrantan.

| ett korridorsystem ar bredden pa korridoren &r en avvagning mellan att a ena sidan
skapa incitament for motparterna att soka marknadslésningar for sin
likviditetshantering, & andra sidan begrénsa volatiliteten i dagslanerdntan.?? Med en
bred korridor far motparterna starkare incitament att anvanda sig av
marknadslosningar for sin likviditetshantering eftersom det blir dyrare att vanda sig
till centralbanken. Samtidigt innebar det att fluktuationerna i dagslanerdntan, som
vanligen begransas av nivan pa centralbankens in- och utlaningsrantor, kan bli stora.
Enligt samma resonemang avtar incitamenten att séka marknadsldsningar nar
korridoren gors smalare. Det gor dven fluktuationerna i dagslanerdntan. Samtidigt bor
det beaktas att interbankaktiviteten i Sverige, liksom i flera andra lander, har minskat
betydligt efter den globala finanskrisen.

Riksbanken bedomer att de tva motiven balanseras val nar korridoren &r 20
rantepunkter bred. En sddan korridorbredd bor ge motparterna incitament till en viss
aktivitet pa interbankmarknaden, sarskilt eftersom Riksbanken erbjuder kredit i den
staende utlaningsfaciliteten endast mot hogkvalitativa sakerheter, se avsnitt 4.2.
Samtidigt bor det sakerstalla att alternativkostnaden for att Iana eller placera i
Riksbanken inte ar alltfor hog och att dagslanerdantan mellan penningpolitiska
motparter inte fluktuerar med mer &n 20 rantepunkter pa en dag. Det skapar goda
forutsattningar for en forutsagbar rantebildning.

Utifran ett rantestyrningsperspektiv spelar det ingen roll for Riksbanken om de
penningpolitiska motparterna lanar likvida medel i utlaningsfaciliteten eller om de
placerar i inlaningsfaciliteten, se avsnitt 2. Av olika skal finns det dock vanligtvis ett
stigma forknippat med att lana fran centralbanken. En smal korridor dar Riksbanken

21 Se exempelvis Acharya m.fl. (2022) fér en diskussion om drivkrafterna bakom detta fenomen.

22 Se exempelvis Bindseil och Jablecki (2011) for en empirisk studie om hur korridorbredden paverkar
volatilitet i dagslanerantor och hur motparter véljer att hantera sin likviditetsutjdmning.
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l[anar ut mot hogkvalitativa sdkerheter borde kunna minska detta stigma och déampa
de penningpolitiska motparternas ovilja att vid behov utnyttja utlaningsfaciliteterna.

Tva utlaningsfaciliteter gér en smalare rdntekorridor méjlig och stérker incitamenten
att anvdnda hégkvalitativa séikerheter

Som framgar ovan finns det tydliga fordelar med att tillampa en smal, symmetrisk
korridor. En sddan korridor forutsatter dock att utlaningsrantan inte skiljer sig
markant fran styrrantan, vilket ar en forhallandevis generds prissattning. For att
motivera denna generdsa prissattning anser Riksbanken att en motpart bér lamna
hogkvalitativa sdakerheter i pant. Samtidigt ar det angeldget for Riksbanken att inte
minska motparternas sammantagna majligheter att vid behov kunna byta sdkerheter
mot likviditet. Darfor erbjuder Riksbanken tva utlaningsfaciliteter med olika
sakerhetskrav och rantesattning.

Riksbanken tillampar en storre skillnad i faciliteternas utlaningsrantor an vad
motsvarande skillnad &r for att pa repomarknaden lana mot de tva olika typerna av
sakerheter. Detta for att dels starka motparternas incitament att soka
marknadslosningar for sin likviditetsutjamning, dels skapa incitament for att i forsta
hand anvanda statspapper och centralbanksfordringar (primara sakerhetsmassan)
som sakerhet vid kredit fran Riksbanken, och i andra hand anvdanda nagot mer
riskfyllda, men dnda betryggande, sdkerheter (sekundara sdkerhetsmassan). Dartill
minskar det den kreditrisk Riksbanken exponeras mot. Det kan dven ses som att
Riksbanken framst styr rantan pa lan mot de sdkrare tillgdngarna, och att marknaden
sjalv far satta relativpriset mot andra tillgangar.

Sakerheterna inom det penningpolitiska styrsystemet

Riksbanken lamnar endast krediter till de penningpolitiska motparterna mot att de
lamnar betryggande sdkerheter i pant. Det ar en skyldighet som foljer av
riksbankslagen. Dessutom &r det ett satt for Riksbanken att begrdnsa sina kreditrisker,
och darigenom skydda sitt kapital. Ramverket for sakerheter styr dels vilka
vardepapper och valutor Riksbanken accepterar som sdkerhet, dels hur de varderas.
Dartill ar ramverket ett verktyg som Riksbanken kan anvdnda for att styra
motparternas kostnader och incitament for att Idna fran Riksbanken.

Att Riksbanken endast ger kredit mot sakerhet innebar att det inte ar nédvandigt att
tillampa olika rantevillkor for olika motparter beroende pa deras kreditvardighet. Att
Riksbanken tillampar ett ramverk for samtliga motparter innebér att motparterna
behandlas lika. Det forenklar ocksa styrsystemet, vilket bidrar till en tydlig och
transparent penningpolitisk signalering.

Krav som Riksbanken stéller avseende sdkerheter

Riksbanken accepterar sdkerheter som i huvudsak utgors av olika typer av svenska
och utlandska vardepapper med hog kreditvardighet. | viss man godtas dven
sakerheter i form av valuta.
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For att ett vardepapper ska godtas som sakerhet behover det uppfylla en rad
kvalifikationskrav. Det behdver bland annat ha ett hogt kreditbetyg, en viss
utestaende volym, vara emitterat av en godkand aktér med hemvist i ett land som
Riksbanken godkanner, vara noterat pa en reglerad marknad, kontofort enligt
sdrskilda regler samt vara utstéllt i en valuta som Riksbanken godkdnner.?

Sakerheterna som de penningpolitiska motparterna lamnar i pant hos Riksbanken
varderas dagligen. Det aktuella marknadsvardet utgoér grunden for Riksbankens
vardering, men for att sdkerheterna ska anses betryggande goérs aven
varderingsavdrag (eng. haircuts) for vardepappernas likviditets-, 16ptids- och
valutarisk.?* Detta justerade virde ar det som sedan utgér grunden fér hur mycket en
penningpolitisk motpart kan lana fran Riksbanken (se avsnitt 4.1).

Ifall de pantsatta sdkerheterna i stor utstrackning utgors av ett enskilt tillgangsslag
moter Riksbanken en koncentrationsrisk. For att minska den tillampar Riksbanken
aven villkor som reglerar sammansattningen av de sakerheter penningpolitiska
motparter staller. Dessa villkor innebar att det finns granser for hur stor andel av de
stallda sdkerheterna som far utgoras av sakerstallda obligationer samt hur stor andel
som far vara utgiven av en och samma emittent, eller flera emittenter med nara
koppling till varandra.

Dessa villkor utgor grunden for vilka sakerheter som Riksbanken accepterar som
sakerhet vid 1an, och hur de varderas. Darutover gor Riksbanken en uppdelning av
sakerheterna i tva sdkerhetsmassor, en primar och en sekundar. Det ar en f6ljd av hur
utlaningsfaciliteterna ar utformade (se avsnitt 4.1.1). Motparten kan anvdnda den
primdra sakerhetsmassan vid lIan i den staende utlaningsfaciliteten och den sekundéra
sakerhetsmassan vid lan i den kompletterande likviditetsfaciliteten. Bada
sakerhetsmassor accepteras for intradagskrediter i Riksbankens betalningssystem RIX.

Den primara sakerhetsmassan utgors av:
i vardepapper utgivna av en stat
ii. vardepapper utgivna av en centralbank
iii. andra fordringar pa en centralbank.
Den sekundara sakerhetsmassan utgors av dvriga sdakerheter som Riksbanken
accepterar. Dessa ar:
i vardepapper utgivna av mellanstatliga organisationer
ii. vardepapper som ar garanterade av en stat
iii. sakerstallda vardepapper
iv. virdepapper utgivna av sa kallade agencies?®
V. oOvriga vardepapper som uppfyller Riksbankens villkor.

23 Se Villkor for RIX och penningpolitiska instrument, Bilaga H4 Anvisningar Sakerheter, for en detaljerad
redogorelse for de krav som stélls pa vardepapper for att accepteras som sakerhet. Kravet om att
sakerheten ska vara noterad pa en reglerad marknad galler inte for riksbankscertifikat.

24 Se Villkor for RIX och penningpolitiska instrument, Bilaga H4 Anvisningar Sakerheter, for en detaljerad
redogorelse av de varderingsavdrag som Riksbanken tillampar.

2> Med agencies menas vissa aktorer med statliga eller delstatliga garantier, som amerikanska Federal
Home Loan Mortgage Corporation (“Freddie Mac”) och Federal National Mortgage Association (“Fannie
Mae”), europeiska European Financial Stability Facility (EFSF) samt tyska Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW). Se bilaga 2 till bilaga H4 i Villkor for RIX och Penningpolitiska instrument for den fullstandiga listan.
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Skalen till de krav som Riksbanken stéller betraffande siakerheter

Flera typer av sikerheter accepteras sa att motparter alltid kan Iana vid behov

Riksbanken accepterar ett flertal valutor, vardepapper och fodringar som sakerhet for
att sdkerstélla att de penningpolitiska motparterna kan lana fran Riksbanken om de
behover. Generellt sett accepterar Riksbanken skuldférbindelser fran de lander som
Riksbanken bedoémer har ett jamforbart skydd for investerare som i Sverige.

De sdkerheter Riksbanken accepterar for utlaning i det penningpolitiska styrsystemet
motsvarar ocksa de sdkerheter som Riksbanken accepterar for intradagskrediter i
betalningssystemet RIX.2® P4 s3 satt sikerstiller Riksbanken att det inte uppstar en
situation dar de penningpolitiska motparterna kan lana éver dagen men inte kan rulla
krediten 6ver natten.

Grunderna fér vérderingsavdrag ér samma for alla typer av sékerheter

Riksbanken tillampar olika rantor for utlaning mot primar respektive sekundar
sakerhetsmassa. Den distinktionen ar tydlig genom att Riksbanken har tva separata
utlaningsfaciliteter, den stdende utlaningsfaciliteten och den kompletterande
likviditetsfaciliteten. Den framsta anledningen till att Riksbanken differentierar mellan
sakerhetsmassorna pa detta satt, det vill sdga tillampar olika réntor, och inte genom
att anvanda olika varderingsavdrag for de olika sakerhetsmassorna, ar att Riksbanken
pa sa vis inte gor det dyrare for motparterna att anvanda sekundar sikerhetsmassa
vid kredit 6ver dagen. Dartill gér det ramverket fér sdkerheter bade enklare och
tydligare.

Se avsnitt 4.1.2 for en forklaring av varfor Riksbanken differentierar mellan utlaning
mot primdr respektive sekundar sakerhetsmassa.

Motparterna inom det penningpolitiska styrsystemet

De penningpolitiska motparterna ar de enda aktérerna som har tillgang till
Riksbankens staende faciliteter och marknadsoperationer. Det betyder att det ar
dessa aktorer som gor det mojligt for Riksbanken att agera pa finansiella marknader.
Riksbankslagen begransar Riksbankens maojliga motpartskrets till finansiella foretag.
Darutover har Riksbanken formulerat ett antal kriterier en aktér maste uppfylla for att
kvalificera som motpart till Riksbanken. Dessa ar utformade pa ett sddant satt att
Riksbankens motpartskrets framférallt aterspeglar de typer av aktérer som &r viktiga
for den penningpolitiska transmissionen i Sverige.

Riksbanken sag inte dver den penningpolitiska motpartskretsen nar styrsystemet
reformerades mellan ar 2019 och 2022. | nasta avsnitt redogor vi darfor for hur
motpartskretsens utformning har motiverats historiskt sett.

26 Rantefri intradagskredit i betalningssystemet RIX ges mot saval primar som sekundar sakerhetsmassa.
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Riksbankens penningpolitiska motpartskrets

Instrumenten i Riksbankens styrsystem ar utformade for att underlatta den
kortfristiga likviditetshanteringen i svenska kronor samt for att paverka priset pa den
(se avsnitt 2). De penningpolitiska motparterna behdver foljaktligen besta av aktorer
som har behov av att delta i denna likviditetsutjdamning samt ar tongivande for
rantebildningen pa den korta penningmarknaden. Motparterna behdver ocksa
paverka ovrig rantebildning i ekonomin, sa att transmissionen fran styrsystemet till
realekonomin ska fungera val.

For att Riksbanken inte ska exponera sig for onddigt stora finansiella eller
operationella risker, samt for att styrsystemet ska vara kostnadseffektivt ar det
samtidigt lampligt att motpartskretsen inte &r for stor.

Mot bakgrund av detta har Riksbanken gjort avvagningen att den penningpolitiska
motpartskretsen ska besta av aktorer som ar kreditinstitut med hemvist eller filial i
Sverige och som ar deltagare i Riksbankens betalningssystem RIX. Aktérer som
uppfyller dessa kriterier kan ansoka om att vara penningpolitisk motpart.?’ |
efterféljande avsnitt redogor vi for skdlen bakom denna utformning i narmare detal;.

Skalen till Riksbankens utformning av den penningpolitiska motpartskretsen

Penningpolitiska motparter ska ha hemvist eller filial i Sverige

Riksbankens styrsystem syftar till att paverka rantebildningen i svenska kronor och i
forlangningen paverka den svenska samhallsekonomin. Darfor behover Riksbanken ha
penningpolitiska motparter som ar aktiva pa svenska finansiella marknader.

Att krdva att motparterna har hemvist eller filial i Sverige ar ett satt att begransa
motpartskretsen till de aktorer som har anknytning till den svenska finansiella sektorn
och darmed kan anses vara relevanta for Riksbankens syften, det vill saga att bedriva
penningpolitik i svenska kronor.

Penningpolitiska motparter ska vara kreditinstitut

Den svenska ekonomin, eller snarare finansieringen av den, ar i hog utstrackning
bankbaserad.?® De stérre bankerna i Sverige dr dessutom universalbanker och har en
dominerande roll dven som intermediarer pa de svenska kapitalmarknaderna. Det
innebar att bankerna ar de aktorer som paverkar finansieringsvillkoren for flest
aktorer i Sverige. Eftersom bankerna ar betalningsformedlare har de dven traditionellt
sett ett behov av att hantera tillfélliga 6ver- och underskott av likviditet. Genom att
styra bankernas kostnad for att hantera sin likviditet kan Riksbanken saledes paverka
rantelaget for en vid krets av aktorer.

27 Utéver detta maste penningpolitiska motparter uppfylla en rad ytterligare krav, specificerade i Villkoren
for RIX och penningpolitiska instrument.

28 Notera att kreditinstitut inkluderar fler aktorer an endast banker men att kreditinstitut och banker har
anvands synonymt fér enkelhets skull.
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Penningpolitiska motparter ska vara deltagare i betalningssystemet RIX

For att en penningpolitisk motpart rent praktiskt ska kunna nyttja staende faciliteter
maste den ha tillgang till ett konto i Riksbankens centrala betalningssystem RIX. Till
foljd av det kraver Riksbanken att penningpolitiska motparter ska ha ett eget konto i
RIX och inte agera genom en korrespondentbank. Bakgrunden till detta krav ar att
Riksbanken vill uppréatthalla en hog grad av automatik i de penningpolitiska
transaktionerna som inte ska kréva en aktiv handling fran motpartens sida, samt
minska de operativa riskerna.

Styrsystemets maluppfyllelse

| forra avsnittet redogjorde vi for styrsystemets olika bestandsdelar, hur de &r
utformade och varfor. | detta avsnitt tar vi ett steg tillbaka och ser till helheten. Vi
redogor for hur val styrsystemet lyckas uppna det primara malet att stabilisera korta
marknadsrantor nara styrrantan. Var slutsats, som vi utvecklar i avsnitt 5.2 och 5.3, ar
att maluppfyllelsen har varit god eftersom Riksbanken har lyckats stabilisera dessa
nara styrrantan. | avsnitt 5.1 redogor vi for utgangspunkterna for var analys.

Utgangspunkterna for analysen

Riksbanken har stérst mojlighet att styra den ranta som penningpolitiska motparter
moter for likviditetsutjdmning 6ver natten. For att utvardera hur val styrsystemet
fungerat for att na det priméara malet ar det darfor lampligt att i ett forsta led granska
nivan pa den rantan. | ett andra led ar det lampligt att granska nivan pa den réanta som
en vidare krets av aktorer méter for motsvarande icke-sakerstallda transaktioner
(dagslan). Den ranta som dessa aktorer moter kan sagas utgora det forsta steget i
transmissionen av Riksbankens styrranta genom styrsystemet till samhallsekonomin.

Samtidigt ar det primara malet inte begransat till endast en ranta eller en |6ptid. Det
gor att vi behover granska fler marknadsréantor for att utvardera hur val styrsystemet
lever upp till malet. De tva marknader som ligger narmast till hands ar
repomarknaden och valutaswapmarknaden.?® De &r tva marknader som &r oerhort
viktiga for kortfristig likviditetsutjamning i svenska kronor. | forhallande till
dagslanemarknaden har de dven vuxit i betydelse under det senaste decenniet. Pa
valutaswapmarknaden kan aktérerna skaffa sig kortfristig likviditet i kronor genom
att tillfalligt [amna ifran sig likviditet i utlandsk valuta. Pa repomarknaden byter
aktérerna likvida medel mot sikerheter.3°

Valutaswapmarknaden ar viktig for svenska aktorers kortfristiga likviditetshantering.
Men den paverkas av ett stort antal faktorer bortom Riksbankens penningpolitiska
styrsystem. Prissattningen pa FX-swappar beror exempelvis pa aktuella och

29 Se Kronstedt Metz (2005) for en beskrivning av vilka marknader och instrument som anvands for
likviditetsutjamning i svenska kronor.

30 Det kan argumenteras att den svenska repomarknaden numera anvands framst for att fa tag pa
vardepapper som aktorerna av olika anledningar vill lana, speciellt nar det galler repor mot
statsobligationer. Men repomarknaden utgor alltjamt ett satt for aktorerna att hantera sin likviditet pa
marknaden genom att stalla sdkerheter.
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forvantade rantor i saval svenska kronor som den aktuella utlandska valutan. Pa grund
av detta, och att vi i denna artikel fokuserar pa hur val styrsystemet fungerar for malet
som galler rantebildningen i svenska kronor, diskuterar vi endast rantebildningen pa
dagslanemarknaden samt repomarknaden i efterféljande avsnitt.

Uppgifter om rantebildningen baseras pa de data Riksbanken begér in fran sina
penningpolitiska motparter éver deras genomférda transaktioner pa den kortaste
delen av svensk penningmarknad.3% 32 Dessa data anvdnds I6pande av Riksbanken fér
att utvardera implementeringen av Riksbankens penningpolitik. Dartill anvands en
delmangd av dessa data for att faststalla den transaktionsbaserade referensrantan
Swestr.

Dagslanemarknaden33

Den ranta som penningpolitiska motparter moéter for sin likviditetsutjdmning éver
natten definierar vi som ett volymviktat genomsnitt av rantorna pa de transaktioner
som motparterna genomfor dels med Riksbanken, dels med andra penningpolitiska
motparter. | Figur 3 nedan redovisar vi hur denna ranta har utvecklats fran
halvarsskiftet 2021 till halvarsskiftet 2023. Som framgar av figuren har Riksbanken
under perioden hojt styrrintan fran 0,00 procent till 3,50 procent.3* Det kan ocksa
noteras att Riksbanken under samma period gick fran att kbpa réantebarande
virdepapper p& andrahandsmarknaden till att silja dem.3> Banksystemet har dock
haft ett betydande likviditetsoverskott gentemot Riksbanken under hela den
observerade perioden, omkring 1 000 miljarder kronor eller mer, se Figur 4.3¢

Av Figur 3 framgar att réantan for penningpolitiska motparters likviditetsutjamning har
haft en god foljsamhet med Riksbankens styrranta. Under perioden i figuren har
rantan for de penningpolitiska motparternas sammantagna likviditetsutjamning legat
mellan 1 och 5 rantepunkter under styrrantan.3” Rantan har alltsa legat stabilt nira
styrrantan och inom styrsystemets rantekorridor. Denna stabila avvikelse fran
styrrantan tyder pa att styrsystemet fungerar val i saval en lagrantemiljé som i en
hograntemiljo.

311 enlighet med Villkor for RIX och penningpolitiska instrument begar Riksbanken in data om genomférda
transaktioner dels penningpolitiska motparter emellan, dels mellan penningpolitiska motparter och en
vidare krets av aktorer. Det ar transaktioner med en 16ptid till och med tio dagar som ska rapporteras till
Riksbanken.

32| var analys anvander vi oss dven av data pa utnyttjandet av Riksbankens staende faciliteter och
marknadsoperationer.

33 Ett dagslan ar en icke-sdkerstalld transaktion med |6ptid Gver natten dar en av parterna lanar ut likvida
medel till den andra.

34 Riksbankens beslut den 28 juni 2023 att hoja styrrantan till 3,75 procent tillampades fran den 5 juli 2023.

35 Riksbanken slutade kopa vardepapper i december 2022 och bérjade sélja av vardepapper i april 2023.

36 |ikviditetsoverskottet beror dels pa att Riksbanken mellan 2012 och 2022 har képt svenska vardepapper,
fran 2015 och framat i penningpolitiskt syfte, dels pa att Riksbanken mellan februari 2021 och december
2022 salt svenska kronor och kopt amerikanska dollar och euro for att egenfinansiera valutareserven.

37 Genomsnittet under perioden ar en avvikelse om 4 rantepunkter.
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Figur 3. Ranta for kortfristig likviditetshantering
Procent respektive rantepunkter
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Anm. Serien Radnta for kortfristig likviditetshantering motsvarar ett volymviktat genomsnitt av
rantorna pa de transaktioner som penningpolitiska motparter gér dels med Riksbanken, dels
med andra penningpolitiska motparter (I6ptid Over natten, utan sakerhet).

Kalla: Riksbanken

Rorelserna i rantan kan i hog utstrackning forklaras av att det under perioden har
varierat hur stor del av likviditetsoverskottet som de penningpolitiska motparterna
har valt, och haft majlighet, att placera i riksbankscertifikat.3® Det &r ocksa en
forandring i denna volym som ar orsaken till att rantan fran och med mitten av
februari 2023 stabiliseras narmare styrrantan. Fran och med denna tidpunkt erbjuder
Riksbanken namligen en stérre emissionsvolym av riksbankscertifikat.3°

Nar vi studerar hur val styrsystemet uppfyller det primara malet ar dven nasta steg i
rantebildningen intressant, namligen den dagslanerdnta som en vidare krets av
aktérer moter. Detta kan vi studera genom referensrantan Swestr. Swestr ar en
volymvagd transaktionsbaserad réanta som baseras pa den faktiska ranta som banker,
finansiella foretag och icke-finansiella foretag moter for inlaning déver natten utan
sdkerhet hos de penningpolitiska motparterna. Swestr illustreras i Figur 5 nedan.

38 Riksbanken tillampade, i forhallande till den normalt tillampade principen om att erbjuda en
emissionsvolym motsvarande banksystemets hela likviditetsoverskott, begransningar av erbjuden
emissionsvolym mellan oktober 2019 och februari 2023. Begransningarna tillampades for att sakerstalla att
en tillracklig mangd likviditet fanns tillganglig ver natten for att forebygga stérningar i rantebildningen dels
under reformeringen av styrsystemet, dels under coronapandemin. Fran maj 2021 fram till februari 2023
begransades den erbjuda emissionsvolymen till motsvarande hélften av banksystemets aktuella
likviditetsoverskott gentemot Riksbanken. Darefter dvergick Riksbanken till att erbjuda en emissionsvolym
motsvarande banksystems hela likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Under en 6vergangsperiod om
tre manader (den 14 februari till den 19 maj 2023) begrénsades dock volymen med 20 miljarder kronor.

39 Riksbanken 6kade den erbjudna emissionsvolymen av riksbankscertifikat den 14 februari 2023. Det har
medfort att motparter har borjat placera en stérre volym i riksbankscertifikat till styrrantan och darmed en
mindre volym i den staende inlaningsfaciliteten till en ranta motsvarande 10 rantepunkter under styrrantan.
Det pressar upp den volymviktade réntan for de penningpolitiska motparternas likviditetsutjamning éver
natten.
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Figur 4. Banksystemets likviditetsstallning och Riksbankens styrranta
Miljarder kronor respektive procent
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Kalla: Riksbanken

Av Figur 5 framgar att Swestr ligger stabilt och nara Riksbankens styrréanta. Swestr
foljer forandringar i styrrantan och tenderar att ligga i genomsnitt 11 rantepunkter
under den.*®4! Att Swestr dr sa pass foljsam tyder pa en god maluppfyllelse och att
den penningpolitiska transmissionen fungerar val i ett forsta led bortom Riksbankens
penningpolitiska motparter. Det ar vantat att rantan i genomsnitt ligger strax under
Riksbankens inlaningsranta, det vill sdga styrrantan med ett avdrag om 10
rantepunkter, eftersom penningpolitiska motparter vanligen prissatter den inlaning
de tar emot utifran den rénta som de sjdlva skulle fa om de placerade likviditet i
Riksbanken. Eftersom penningpolitiska motparter alltid kan placera likviditet i den
staende inlaningsfaciliteten utgér rantan pa den en referens for deras egen
prissattning.

40 Swestr borjade tillhandahallas for faktisk anvandning som referensrénta den 1 september 2021. Innan det
har de historiska skattningar som Riksbanken har publicerat for Swestr anvants i berdkningarna.

41 Denna genomsnittliga avvikelse avser skillnaden mellan Swestr och styrrantan samtliga dagar under aret,
forutom den sista bankdagen pa aret da Swestr vanligen faller mycket kraftigt. Foreteelsen att bankerna
stéller ned de réntor som deras kunder erbjuds for inlaning den sista bankdagen pa aret har sitt ursprung i
att bankerna betalar bankskatt respektive resolutionsavgift som nagot forenklat baseras pa deras
balansomslutning vid arsslutet. Detta innebar att banker har incitament att minimera sin balansomslutning
den aktuella dagen, och att bankerna darfor sanker sina inlaningsrantor till mycket oférmanliga nivaer for
att pa sa vis gora det oattraktivt for kunderna att placera pengar hos dem eller fér att kompensera for de
regulatoriska merkostnader som transaktionerna medfor. Sett till maluppfyllelsen och genomférandet av
penningpolitiken ar dock arsskifteseffekten ett férsumbart problem. De kortaste penningmarknadsrantorna
avviker visserligen markant fran styrrantan en dag pa aret, men det dr endast en dag per ar och avvikelsen
uppkommer av valdokumenterade anledningar.
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Sammantaget visar Figur 3 och Figur 5 att Riksbanken under den undersékta perioden
har lyckats stabilisera dagslanerdntorna nara styrrantan for saval de penningpolitiska
motparterna som for en bredare krets av aktorer i ekonomin.

Figur 5. Swestr
Procentenheter respektive rantepunkter
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Anm. Den 30 december 2021 noterades Swestr pa -2,970 procent. Styrrdntan var vid denna
tidpunkt 0,00 procent. Den 30 december 2022 noterades Swestr pa -9,038 procent. Styrrantan
var vid denna tidpunkt 2,50 procent. Swestr borjade tillhandahallas for faktisk anvandning som
referensranta den 1 september 2021. Foér perioden dessférinnan har de historiska skattningar
som Riksbanken har publicerat fér Swestr anvants i berdkningarna.

Kalla: Riksbanken

Repomarknaden®?

Pa repomarknaden byter aktorer likvida medel mot sakerheter. Under de senaste
aren har denna marknad vuxit sig storre an den icke-sikerstéllda marknaden nar det
galler likviditetsutjamning pa lite langre men alltjamt korta I6ptider, som en vecka.
Det géller sett till saval antal genomforda transaktioner som den sammanlagda
transaktionsvolymen, och bade for transaktioner mellan penningpolitiska motparter
och de transaktioner penningpolitiska motparter géor med en bredare krets av aktorer.
Mot bakgrund av detta ar det relevant att dven studera réntebildningen pa
repomarknaden for att utvardera styrsystemet.

Att repomarknaden anvands for kortfristig likviditetshantering i storre utstrackning an
tidigare ar en trend som dven kan noteras i andra ekonomier. Det har darfor aven
blivit allt vanligare att centralbanker utdver att styra dagslanerantor fokuserar pa att
styra och stabilisera reporantor med statspapper som underliggande sdkerhet, ofta
med hjilp av ytterligare instrument i form av repofaciliteter.*® Att Riksbanken efter

42 En repotransaktion ar en sakerstélld transaktion dér en av parterna lanar ut likvida medel till den andra i
utbyte mot sdkerhet i form av en obligation.

43 Se exempelvis Hansson och Wallin Johansson (2023) for en redogérelse av hur fjorton centralbankers
styrsystem ar utformade.
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reformen av styrsystemet differentierar rantesattningen pa kredit mot a ena sidan
statspapper (primar sdkerhetsmassa), a8 andra sidan mer riskfyllda obligationer
(sekundar sakerhetsmassa) skulle ocksa kunna tolkas som att Riksbanken har tagit ett
litet steg i denna riktning, det vill sdga mot att kontrollera kostnaden for att anskaffa
likviditet mot statsobligationer pa repomarknaden. Detta eftersom Riksbanken nu
differentierar sin utlaning pa ett satt som efterliknar hur segmenteringen sker pa
repomarknaden. Prissattningen pa Riksbankens olika faciliteter kan saledes jamforas
mer direkt med vad det kostar att lana mot motsvarande sikerheter pa
repomarknaden.

Baserat pa de data som Riksbanken samlar in om genomférda repotransaktioner kan
vi konstatera ett antal saker. De vanligaste formerna av repotransaktioner ar
transaktioner med svenska statsobligationer eller sikerstallda obligationer som
underliggande sdkerhet. De vanligaste |6ptiderna ar en dag eller en vecka, och i bada
fallen med en dags likvid.** De rintor som dessa typer av transaktioner genomférs till
foljer ocksa styrrantan val. Detta indikerar att rantestyrningen fungerar bra.

Studerar vi rantebildningen i narmare detalj kan vi ocksa konstatera att rantor i
repotransaktioner med sdkerstallda obligationer som underliggande sdkerhet ligger
stabilt nara styrrantan. Rantor for repotransaktioner med statsobligationer som
underliggande sdkerhet ligger ocksa pa en stabil niva, men avviker forhallandevis
mycket fran styrrantan. Det ar dock sannolikt att repotransaktioner med
statsobligationer som underliggande sakerhet dven paverkas av rantesattningen pa
Riksgédldens marknadsvardande repofaciliteter, som ar prissatta utanfor styrsystemets
rantekorridor.*®

Riksbankens styrsystem i en internationell kontext

Riksbankens styrsystem delar flera drag med andra centralbankers styrsystem.
Samtidigt skiljer det sig ocksa at pa flera betydande punkter.

De allra flesta centralbanker tillampar nagon av de tre typerna av styrsystem som vi
beskriver i faktarutan i avsnitt 2, det vill sdga korridor-, golv- eller kvotsystem. Dessa
tre typer av styrsystem skiljer sig at pa ett konceptuellt plan. Det gor att Riksbankens
styrsystem i regel liknar andra korridorsystem mer an styrsystemen hos de
centralbanker som tillampar kvotsystem eller golvsystem. De olika typerna kan dock
implementeras pa en rad olika satt. Det kan darfor finnas betydande skillnader dven
mellan de centralbanker som tillampar samma typ av styrsystem. Ofta ar det
hansynstaganden som motsvarar de restriktioner och sekundara mal Riksbanken har
formulerat for sitt styrsystem (se avsnitt 3) som ar avgoérande for vilken typ av
styrsystem en centralbank valjer. Skillnaderna i den faktiska tillampningen, det vill
sdga hur styrsystemets instrument, motpartskrets och sakerhetskrav utformas, beror
dock i hog utstrackning pa skillnader i primart mal, mandat och lokala forhallanden.

44 Det vill saga tomorrow-next (T/N) respektive tomorrow-week (T/W).
4> Se Blix Grimaldi och Hirvonen (2023) for mer information om Riksgédldens marknadsvardande
repofaciliteter samt hur nyttjandet av dem har varierat 6ver tid.

52



6.1

Riksbankens penningpolitiska styrsystem efter reformen 2019-2022

Samtidigt som styrsystemen skiljer sig at, finns det ocksd manga likheter dem emellan.
De allra flesta centralbanker har exempelvis kreditinstitut som penningpolitiska
motparter, erbjuder nagon typ av staende in- och utlaningsfacilitet med I6ptid 6ver
natten samt erbjuder regelbundna marknadsoperationer med langre 16ptid for att
tillfora eller dranera banksystemet pa likviditet (Hansson och Wallin Johansson, 2023).
Dessa likheter ar ocksa en naturlig konsekvens av att det 6vergripande syftet med
centralbankernas styrsystem till syvende och sist ar desamma, det vill sdga att
stabilisera korta marknadsrantor.

Ytterligare en bidragande faktor till att det finns betydande likheter mellan
centralbankers styrsystem, och framférallt likheter i hur styrsystemen utvecklas éver
tid, ar att centralbankerna ofta star infor likartade utmaningar och férandringar i sin
omvarld. Det ar forandringar och utmaningar som i hog utstrackning harstammar fran
utvecklingen pa betal- och finansiella marknader, och pa grund av att det ofta ar
globala fenomen, innebar det att centralbanker stélls infor snarlika fragestallningar.
Na&r centralbanker viljer att hantera dem pa liknande satt, vilket &r vanligt, skapar det
foljaktligen trender i hur styrsystemen utvecklas 6ver tid. | den man centralbanker
hanterar dem pa olika satt, belyser de ocksa viktiga skillnader centralbanker emellan.

For att pa ett 6verskadligt satt belysa hur Riksbankens styrsystem forhaller sig till
andra centralbankers styrsystem, och hur de har utvecklats under det senaste dryga
decenniet, belyser vi tre sadana trender i efterféljande avsnitt.

Manga centralbanker har skiftat fran korridorsystem till golvsystem

Sedan den globala finanskrisen har manga centralbanker gatt fran ett korridorsystem
till ett golvsystem.*® Nagra exempel pa det ir den Europeiska centralbanken, Federal
Reserve, Bank of England, Reserve Bank of New Zealand och Reserve Bank of
Australia. Riksbanken har daremot hallit fast vid sitt korridorsystem, men reformerat
det. Darmed star Riksbanken i viss man ut i en internationell kontext, dven om
Riksbanken inte dr den enda centralbanken som fortfarande tillampar ett
korridorsystem.

En del centralbanker har beslutat att permanent 6verga till ett golvsystem medan
andra varit mindre explicita kring om och i sa fall nar de planerar att aterga till ett
korridorsystem. Vissa centralbanker har dven varit mer explicita an andra om vilka
motiv som legat till grund for denna férandring. Trenden med att ga fran
korridorsystem till golvsystem kan ses mot bakgrund av framfor allt tva forandringar
pa finansiella marknader sedan den globala finanskrisen.

Den ena férandringen ar att manga centralbanker, daribland Riksbanken och samtliga
ovannamnda, efter den globala finanskrisen har anvant sig av vardepapperskop for att
gora penningpolitiken mer expansiv och darmed 6kat banksystemets
likviditetsoverskott gentemot centralbanken. Den andra férandringen ar att
interbankaktiviteten i flera lander har minskat kraftigt efter den globala finanskrisen.

46 Vissa centralbanker har tydlig kommunicerat att de har 6vergatt fran ett golvsystem, medan andra
centralbankers styrsystem i praktiken fungerar som golvsystem. Se Hansson och Wallin Johansson (2023)
for en redogorelse av fjorton centralbankers styrsystem.
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Det &r tva forandringar pa de finansiella marknaderna som kan anses rimma val med
ett golvsystem. Detta eftersom en grundforutsattning for att ett golvsystem ska
fungera val ar att banksystemet har ett likviditetsdverskott gentemot centralbanken,
och att de penningpolitiska motparterna har starka incitament att hantera sin
likviditetsutjdmning med centralbanken.

Dessa tva fenomen, likviditetséverskott och mindre interbankaktivet, har dven gjort
sig gallande i Sverige. Trots det har Riksbanken fortsatt att tillampa ett
korridorsystem. Den huvudsakliga anledningen till det ar att Riksbanken, mdjligen i
motsats till de andra centralbankerna, inte har gjort bedomningen att dessa
forandringar begransar korridorsystemets funktion. Riksbanken bedémer darfor att
korridorsystemet fortfarande ar det mest lampliga utifran de mal och restriktioner
som Riksbanken har formulerat for sitt styrsystem.

Den rantebildning som Riksbanken har astadkommit under de senaste aren kan ocksa
ses som ett kvitto pa att korridorsystemet har fungerat vl for Riksbanken, trots
forandringarna pa de finansiella marknaderna. Riksbanken har lyckats stabilisera korta
marknadsrantor pa en 6nskad niva bade under perioden mellan 2012 och 2022, nar
Riksbanken hade ett stort och vdxande likviditetsoverskott, och under perioden fran
2023 och framat, nar Riksbankens 6verskott har borjat minska. Korridorsystemet har
inte heller begransat Riksbankens mojligheter att ga fran att kopa till att salja
vardepapper under dessa ar.

En sadan omsvangning i penningpolitiken kan daremot vara komplicerat for en
centralbank som tillampar ett golvsystem eftersom den typen av styrsystem kraver att
centralbanken uppratthaller ett likviditetsoverskott. Att flera centralbanker har rort
sig fran att under flera ar bedriva expansiv penningpolitik till att nu bedriva
atstramande penningpolitik har ocksa satt ljuset pa denna och ett antal ytterligare
utmaningar och fragestallningar som foljer av att ha ett golvsystem. Det handlar dels
om behovet att forsta dynamiken bakom efterfragan pa reserver och vad en optimal
eller tillracklig niva pa likviditetsoverskottet &r, dels i vilken utstrackning
centralbanken kan och bér kontrollera dessa parametrar.*” Avsaknaden av enkla och
entydiga svar pa dessa fragor har ocksa stimulerat en debatt om golvsystemets risker
och om det kan finnas skal att atervanda till korridorsystem.4®

Allt fler centralbanker breddar motpartskretsen bortom kreditinstitut

Under de senaste aren har det blivit allt vanligare att centralbanker utdkar sin
motpartskrets till fler finansiella féretag dn kreditinstitut.*® Bland dessa finns bland
annat centrala motparter, penningmarknadsfonder och forsakringsbolag.

47 Se exempelvis Acharya m.fl. (2022) for en studie om drivkrafter bakom efterfragan pa reserver och dess
implikationer fér en centralbanks férmaga att minska banksystemets likviditetsoverskott gentemot
centralbanken.

48 Se exempelvis Borio (2023) for en diskussion om utvecklingen att flera centralbanker efter den globala
finanskrisen gatt fran att tillampa ett korridorsystem till att tillampa ett golvsystem, och varfor det finns
anledning till att aterga till korridorsystem.

49 Se Hansson och Wallin Johansson (2023) for en genomgang av fjorton centralbankers styrsystem,
inklusive deras respektive motpartskretsar.
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Bland de centralbanker som har valt att bredda sin motpartskrets finns bland annat
Federal Reserve, Bank of England, Swiss National Bank, Reserve Bank of Australia och
Reserve Bank of New Zealand. Det &r ocksa vanligt att centralbanker som har utvidgat
sin motpartskrets ger motparterna en differentierad tillgang till instrumenten i
styrsystemet, det vill sdga att alla motparter inte har tillgang till alla instrument pa
samma villkor.

Utvecklingen mot att allt fler centralbanker utvidgar sin motpartskrets kan ses mot
bakgrund av att det dels finns fler typer av finansiella aktorer i dag an tidigare, dels att
det finansiella systemet i dag ar mindre bankbaserat och mer marknadsbaserat an
tidigare. Det innebar att fler typer av aktorer kan vara viktiga for rantebildningen och
for den penningpolitiska transmissionen. Ojamlik tillgang till marknader och
centralbankers styrsystem riskerar att segmentera rantebildningen pa korta
penningmarknader.>°

Aven i Sverige har det skett en forflyttning &t en mer marknadsbaserad finansiering.>!
| samband med det har ocksa saval antalet som typerna av aktorer som ar aktiva pa
finansiella marknader 6kat. Riksbankens motpartskrets ar daremot begransad till
kreditinstitut, se avsnitt 4.3. Riksbanken analyserade dock inte motpartskretsen nar
styrsystemet sags Over ar 2014, vilket ledde till reformen av styrsystemets instrument
och siakerheter mellan ar 2019 och 2022.52 Mot bakgrund av detta férefaller det
troligt att Riksbanken kan komma att se 6ver motpartskretsen under en éverskadlig
framtid, och att Riksbanken liksom manga andra centralbanker dd kommer att behéva
ta stallning till om den boér utdkas eller inte.

Allt fler centralbanker erbjuder instrument i finansiellt stabilitetssyfte

Sedan den globala finanskrisen har det blivit allt vanligare att centralbanker erbjuder
instrument inom sina styrsystem som har ett uttalat syfte att varna finansiell
stabilitet.>® Dessa instrument bestar vanligen av olika former av utlaning fran
centralbanken.

Dessa instrument kan bade vara staende faciliteter och aterkommande
marknadsoperationer, och syftar generellt sett till att sakra likviditetsférsorjningen i
de fall nar marknadsmisslyckanden uppstar. Instrumenten erbjuds vanligen till en
bredare krets av aktorer an de som traditionellt sett har haft tillgang till det
penningpolitiska styrsystemet, vilket gor att denna utveckling hanger samman med
den om att utdka motpartskretsen. Instrumenten som erbjuds i finansiellt
stabilitetsyfte har dock en tydlig koppling till penningpolitiken. De sakerstéller
namligen att marknadsturbulens och dysfunktionella marknader inte sprider sig och

50 Se exempelvis Eisenschmidt och Ma m.fl. (2022) fér en studie om hur maktbalansen mellan olika
finansiella aktérer pa repomarknaden i euroomradet kan bidra till segmentering i rantebildning och paverka
den penningpolitiska transmissionen.

51 Se Finansinspektionen (2022) for en redogorelse 6ver utvecklingen av den marknadsbaserade
finansieringen i Sverige.

52 Se Sellin och Asberg Sommar (2014) for dversynen av Riksbankens styrsystem samt direktionens beslut
om forandringar av styrsystemet: Férdndringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem den 24
september 2019 och Féréndringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem - Steg 2 den 22 mars 2022.
53 Se Hansson och Wallin Johansson (2023) for en genomgang av fjorton centralbankers styrsystem.
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dérigenom stor den rantebildning som centralbanken vill uppna med styrsystemet.
Det medfor att dessa instrument ofta liknar de instrument som centralbanken
erbjuder i penningpolitiskt syfte. Det gor att det kan vara svart bade att gora en tydlig
distinktion mellan dem, och att isolera deras effekter pa finansiella marknader och
rantebildningen fran varandra. Pa grund av synergierna blir det ocksa allt vanligare att
centralbanker har ett mer holistiskt perspektiv pa de tva policyomradena. De pratar
oftare om instrument for likviditetsforsorjning och rantestyrning, snarare an for
antingen penningpolitik eller finansiell stabilitet.

Bank of England och Bank of Canada ar tva exempel pa centralbanker som har inrattat
instrument i tydligt stabilitetssyfte. Det finns ocksa centralbanker som lyfter flera
motiv for sina instrument, dar marknaders funktionssatt eller stabilitet ndmns som ett
av flera. Tva exempel pa detta ar Reserve Bank of New Zealand och Federal Reserve.

Den utveckling som skett kan ses mot bakgrund dels av att finansiell stabilitet har
vuxit som policyomrade sedan den globala finanskrisen, dels av att centralbanker i allt
stérre utstrackning fatt det huvudsakliga ansvaret for detta omrade.>* Dessutom har
den globala finanskrisen och flera handelser darefter, exempelvis turbulensen pa
repomarknaden i USA hosten 2019 och likviditetskrisen i England hésten 2022,
tydliggjort att marknadsmisslyckanden och turbulens pa finansiella marknader ar ett
aterkommande inslag som centralbanker har att hantera. Detta eftersom det annars
kan uppsta spridningseffekter som paverkar bade realekonomin och den
rantebildning som centralbanken vill uppna.

Det kan konstateras att Riksbanken inte erbjuder nagra staende faciliteter eller
aterkommande marknadsoperationer i stabilitetssyfte. Istallet erbjuder Riksbanken
generellt likviditetsstod eller nédkredit i de fall det ar motiverat. Samtidigt sticker
Riksbanken ut i en internationell kontext genom att ha ett relativt begransat mandat
och ansvar for finansiell stabilitet, vilket begransar mojligheterna att agera i detta
syfte. | den riksbankslag som tradde i kraft 1 januari 2023 har dock Riksbankens
mandat inom finansiell stabilitet fortydligats. Mot bakgrund av det, samt den trend vi
ser i hur andra centralbanker hanterar dessa tva policyomraden, forefaller det troligt
att vi kan komma att se en debatt om ett mer holistiskt perspektiv pa
likviditetsforsorjning och rantestyrning framover.

Avslutande ord

Riksbankens styrsystem har blivit enklare, mer robust, automatiskt och flexibelt efter
reformen mellan aren 2019 och 2022. Dessa aspekter var ocksa nagra av de viktigaste
foresatserna med att reformera styrsystemet. Reformen har gjort styrsystemet mer
flexibelt bade for strukturella forandringar pa betalmarknaderna och finansiella
marknader, och ifall Riksbanken vill utveckla styrsystemet ytterligare. Det innebar att
det reformerade styrsystemet skapar goda forutsattningar for en robust
rantestyrning.

54 Se Calvo m.fl. (2018) for en diskussion om hur finansiell stabilitet har utvecklats som policyomrade efter
den globala finanskrisen samt hur ansvaret fordelas mellan myndigheter i olika jurisdiktioner.
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Sedan de sista forandringarna av styrsystemet tradde ikraft i juni 2022 har det
allménna ranteldget férandrats betydligt fram till hosten 2023. Det gor att
styrsystemet verkligen har testats. Det ar darfor sarskilt betryggande att se att korta
marknadsrantor under denna period har uppvisat en god foljsamhet med styrrantan,
och att rantorna 6verlag har varit stabila nara styrrantan. Det reformerade
styrsystemet har alltsa i hog grad uppnatt en god rdntestyrning och darigenom
uppfyllt det primara malet med styrsystemet.

Dartill har fordelarna med att tillampa ett korridorsystem blivit annu tydligare under
denna period. Det faktum att styrsystemets effektivitet inte ar avhangigt
banksystemets strukturella likviditetsstallning har underlattat och forsakrat en god
rantestyrning nar Riksbanken under ar 2022 och 2023 gatt fran ett lagranteldge med
kvantitativa lattnader till ett hogréanteldage med kvantitativa atstramningar. Under de
kommande aren — da Riksbanken enligt liggande beslut kommer minska
likviditetsoverskottet genom aktiva férsaljningar och forfall av vardepappersinnehavet
— kommer det férmodligen bli &nnu tydligare att denna universella aspekt av
styrsystemet ar gynnsam for rantestyrningen.>®
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APPENDIX A

Tabell 3. Férandringar av styrsystemet i samband med reformen

Datum for implementering

Férandringar av styrsystem

9 oktober 2019

Finjusterande transaktioner upphor.

9 oktober 2019

Rantan pa den staende inlaningsfaciliteten (inlaningsrantan)
satts till styrrdntan 0,10 procentenheter.

2 juli 2020

Rantan pa den staende utlaningsfaciliteten (utlaningsrantan)
satts till styrrdantan +0,10 procentenheter.

8 juni 2022

Den kompletterande likviditetsfaciliteten inrattas i vilken
utlaning sker mot sekundar sakerhetsmassa till en rinta
(likviditetsfacilitetsrantan) motsvarande styrrdantan
+0,75 procentenheter.

8 juni 2022

Sédkerhetskraven for den staende utlaningsfaciliteten skarps
till den primara sakerhetsmassan.

Kalla: Riksbanken
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