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Beslut om styrranta, forsaljning av
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riksbankscertifikat

Riksbankens beslut

1.

Riksbanken hoéjer styrrantan med 0,5 procentenheter till 3 procent. Den nya
nivan pa styrrantan ska tillampas fran och med den 15 februari 2023.

Riksbanken ska fran och med april 2023, till dess Riksbanken beslutar annat,
varje kalendermanad, utom under juli och augusti, genom anbudsférfaranden
pa andrahandsmarknaden, erbjuda forsaljning till finansiella féretag som ar
antingen penningpolitiska motparter eller Riksgaldens aterforsaljare av
nominella eller reala statsobligationer,

a)
b)

c)

av svenska nominella statsobligationer till ett nominellt belopp om tre
(3) miljarder kronor per kalendermanad, och

av svenska reala statsobligationer till ett nominellt belopp om
femhundra (500) miljoner kronor per kalendermanad.

Chefen for avdelningen fér marknader ska efter samrad med chefen for
avdelningen for penningpolitik, och chefen for avdelningen for finansiell
stabilitet, med ratt for envar av dessa tre att satta annan i sitt stalle,
besluta om narmare villkor for férsaljning av statsobligationer inom
ramen for de anvisningar som framgar av detta beslut.

Chefen for avdelningen fér marknader, chefen for avdelningen for
penningpolitik och chefen fér avdelningen for finansiell stabilitet, med
ratt for envar av dessa tre att satta annan i sitt stalle, ska tillsammans
eller envar, omgaende informera direktionen i det fall utvecklingen pa
finansiella marknader kan motivera en férandring av Riksbankens
forsaljning av statsobligationer.

3. Riksbanken ska fran och med den 14 februari 2023 i veckovisa emissioner av
riksbankscertifikat tillampa principen att erbjuda en emissionsvolym av
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riksbankscertifikat som vid varje emissionstillfalle motsvarar banksystemets hela
likviditetsoverskott gentemot Riksbanken. Ddrmed upphor fran och med denna
dag Riksbankens beslut den 23 april 2021 (dnr 2021-00564).

4. Riksbanken faststaller den penningpolitiska rapporten, bilaga Penningpolitisk
rapport.

5. Detta beslut ska offentliggdras den 9 februari 2023 kl. 9:30.

6. Protokollet fran det penningpolitiska sammantrddet den 8 februari 2023 ska
publiceras den 20 februari 2023 kl. 9:30.

Bakgrund

Enligt 2 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ar det
overordnade malet for Riksbanken att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil inflation
(prisstabilitetsmalet). Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom
bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (realekonomiska
hansyn). Riksbanken har preciserat att prisstabilitetsmalet innebér att den arliga
forandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Malet ska fungera som ett riktmarke for pris- och I6nebildningen i ekonomin. Det ar
viktigt att hushall och féretag har fortroende for att avvikelser fran inflationsmalet,
framfor allt nar de ar stora, inte blir alltfor langvariga och paverkar deras férvantningar
om vilken niva pa inflationen som kommer vara den normala i ekonomin. Nar
ekonomins aktérer har en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden minskar osdkerheten och det blir |attare att planera langsiktigt.

Inflationen har dverstigit prisstabilitetsmalet sedan hosten 2021 och i december 2022
var KPIF-inflationen 10,2 procent. Den héga inflationen urholkar kdpkraften och gor det
svarare for hushall och foretag att planera sin ekonomi. Riksbanken har sedan april 2022
successivt hojt styrrantan fran 0 till 2,5 procent for att fa ned inflationen och pa sa satt
motverka att den varaktigt blir for hog.

Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg for att uppna prisstabilitetsmalet &r
styrrantan. Enligt 2 kap. 4 § andra stycket riksbankslagen ska Riksbanken bestamma
styrrénta for sin inlaning, sina krediter och sina aterkdpsavtal i finansiella instrument.

Utover detta far Riksbanken som en del av sina penningpolitiska befogenheter, i
forhallande till finansiella foretag! képa och silja svenska statspapper pa
andrahandsmarknaden (se 2 kap. 4 § forsta stycket 5 riksbankslagen och prop.
2021/22:41 s. 214).

Riksbanken har sedan februari 2015 kdpt statsobligationer i syfte att gora
penningpolitiken mer expansiv. For att mildra effekterna pa svensk ekonomi av
coronapandemin utokade Riksbanken fran mars 2020 fram till den 31 december 2021
sina kop av statsobligationer. Kopen under coronapandemin syftade till att halla det
allmanna ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditférsorjning. Képen under

! Definitionen av finansiella féretag finns i 1 kap. 2 § riksbankslagen.
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2022 syftade till att kompensera for statsobligationer som forféll. Riksbanken
kompenserade dock inte fullt ut for dessa, sa redan under 2022 bérjade innehavet av
statsobligationer att minska.

Riksbankens totala innehav av statsobligationer uppgick till 338 miljarder kronor den
31 januari 2023. Av dessa utgdr nominella statsobligationer 293 miljarder kronor och
reala statsobligationer 45 miljarder kronor.

Vidare far Riksbanken enligt 2 kap. 5 § 2 riksbankslagen ge ut och omsétta egna skulde-
brev i svenska kronor. Riksbanken beslutade i oktober 2008 (dnr 2008-793-AFS) att borja
emittera riksbankscertifikat i veckovisa marknadsoperationer for att dra in likviditet fran
banksystemet.

Den emitterade volymen motsvarade huvuddelen av banksystemets likviditetsdverskott.
Vid séarskilda tillfallen, som vid ars- och kvartalsskiften, begransade Riksbanken den
erbjudna emissionsvolymen med mellan 15 till 30 miljarder svenska kronor for att fore-
bygga volatilitet i rantan pa dagslanemarknaden. Fran och med oktober 2019 har
Riksbanken begransat emissionsvolymen med ett storre belopp for att forebygga
volatilitet i rantan pa dagslanemarknaden i svenska kronor under tiden som Riksbanken
inledde reformeringen av styrsystemet och under coronapandemins turbulenta
ekonomiska forhallanden.

Sedan den 4 maj 2021 har Riksbanken begriansat emissionsvolymen med motsvarande
halften av banksystemets likviditetsdverskott.

Skdlen for beslutet

Riksbanken hdjer styrrantan, saljer statsobligationer och utokar
erbjuden emissionsvolym av riksbankscertifikat

Den svenska inflationen ar mycket hog och Riksbanken behover nu vidta ytterligare
atgarder for att inflationen ska stabiliseras runt malet. Snabbt stigande energipriser har
drivit upp KPIF-inflationen, men dven bortsett fran energiprisutvecklingen ar inflationen
fortfarande stigande och alldeles for hog (se avsnitt 1.1 och 1.2 i Penningpolitisk
rapport). En hog inflation skapar problem i ekonomin och det finns en risk for att
inflationen biter sig fast. Den analys som Riksbanken har gjort av den ekonomiska
situationen i Sverige och i omvarlden (se avsnitt 1.1 och kapitel 3 i Penningpolitisk
rapport) talar for att penningpolitiken behéver stramas at ytterligare for att inflationen
ska aterga till malet inom rimlig tid.

Riksbanken bedomer darfor att styrrantan behdver héjas till 3 procent. For att penning-
politiken ska fa ett mer &ndamalsenligt genomslag ska hdjningen av styrrantan
kompletteras med att erbjuda forsaljning av statsobligationer samt 6ka den erbjudna
emissionsvolymen av riksbankscertifikat sa att det motsvarar banksystemets hela
likviditetsoverskott gentemot Riksbanken. Saval férsaljningen av statsobligationer som
den 6kade volymen riksbankscertifikat vantas framfor allt bidra till att riskfria marknads-
rantor stiger nagot. Riksbanken bedémer dock att genomslaget pa de in- och
utlaningsrantor som hushall och icke-finansiella foretag moter blir begrénsat. Genom att
kombinera hdjningen av styrrdantan med forsaljning av statsobligationer och en utdkad
erbjuden emissionsvolym av riksbankscertifikat uppnas darmed en mer gynnsam
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sammantagen effekt pa inflation och resursutnyttjande. Atgarderna och den planerade
penningpolitiken som beskrivs i Riksbankens prognos (se avsnitt 1.2 i Penningpolitisk
rapport) vantas bidra till att inflationen sjunker tillbaka i ar och stabiliseras nara 2
procent fran 2024. De narmare motiven for respektive atgard beskrivs nedan.

HOjning av styrrantan

Styrréntan paverkar inflationen via flera kanaler, som efterfragan, vaxelkurs och
forvantningar. Den hogre styrrantan bedoms leda till att den ekonomiska aktiviteten blir
lagre och arbetslosheten hogre jamfort med om styrrantan [amnats oférandrad eller
sankts. Att na en lag och stabil inflation inom rimlig tid ar dock en forutsattning fér en
god utveckling i svensk ekonomi pa sikt. Om inflationen varaktigt blir hdg kommer de
negativa konsekvenserna for svensk tillvaxt och arbetsmarknad att bli betydligt storre.
Genom att hoja styrrantan nagot mer nu minskar risken for varaktigt hog inflation och
darmed ocksa risken for en dnnu storre penningpolitisk dtstramning langre fram.

Riksbanken hojer darfor styrrantan med 0,5 procentenheter till 3 procent. Denna
styrranta ska tillampas fran och med den 15 februari 2023.

Forsaljning av statsobligationer

Réntorna pa svenska statsobligationer ar ovanligt 1aga i forhallande till den forvantade
styrréntan. Riksbanken bedémer att en snabbare minskning av innehavet av stats-
obligationer genom forsaljning bidrar till att réntorna pa statsobligationer stiger.
Genomslaget pa de in- och utlaningsrantor som hushall och icke-finansiella foretag
moter bedéms dock bli mindre. Detta beror framfér allt pa att manga lan har korta
bindningstider och att dessa utlaningsrantor ar tatt kopplade till styrriantan. Atgarden
innebar ocksa att mangden sdkra och latt omsattningsbara tillgangar pa den svenska
marknaden okar. Detta kan underldtta for utlandska aktorer att investera i svenska
tillgangar och dessutom forbattra de finansiella marknadernas funktionssatt.
Sammantaget kan detta bidra till en starkare krona och forbattra Riksbankens
mojligheter att dampa inflationen. Som en del av den penningpolitiska atstramningen
beddmer Riksbanken darfor att dess innehav av statsobligationer bér minska i snabbare
takt genom forsaljning.

Riksbanken beddmer att det tills vidare ar lampligt att varje kalendermanad, utom juli
och augusti, genom anbudsférfaranden pa andrahandsmarknaden, erbjuda férsaljning
av Riksbankens innehav av svenska nominella statsobligationer till ett nominellt belopp
om tre miljarder kronor per kalendermanad och svenska reala statsobligationer till ett
nominellt belopp om 500 miljoner kronor per kalendermanad. Fér att mest effektivt
uppna genomslag av denna penningpolitiska atgard bedémer Riksbanken att det ar
[ampligt att finansiella foretag som ar antingen Riksbankens penningpolitiska motparter
(sasom dessa definieras i Riksbankens Villkor for RIX och penningpolitiska instrument)
eller Riksgaldens aterforforsiljare av nominella eller reala statsobligationer ska erbjudas
att delta i anbudsforfarandena.

Atgarden o6kar tillgdngen pa sakra tillgangar i det svenska finansiella systemet och kan
dérigenom forbattra funktionssattet pa marknaden for svenska statsobligationer.
Forsaljningen vantas inte bidra till osdakerhet pa de finansiella marknaderna. Som alltid
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foljer Riksbanken utvecklingen noga och kommer att utvardera effekterna av
forsaljningarna I6pande och anpassa dem om det finns behov.

Anvisningar for forsaljning

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att besluta om de exakta tidpunkterna for anbudstillfallena respektive
erbjudna belopp vid dessa tillfdllen, samt om ytterligare detaljer rorande villkoren for,
och information om, férsaljning av statsobligationer. Férsaljning av statsobligationer ska
i huvudsak avse statsobligationer med forfall &r 2027 eller senare. Anbud kan avslas om
det erbjudna priset patagligt avviker fran vad som kan bedémas vara marknadsmassigt.
Sammantaget innebar detta att forsaljning av statsobligationer genomfors pa ett satt
som inte riskerar att bidra till osékerhet pa de finansiella marknaderna.

Chefen for avdelningen for marknader, eller den som chefen fér avdelningen for
marknader har satt i sitt stélle, ska varje kvartal inhdmta synpunkter fran direktionen om
kommande planer och riktlinjer for forsaljning.

Utokning av erbjuden emissionsvolym av riksbankscertifikat

De sarskilda omstandigheter som har motiverat att Riksbanken begransat den erbjudna
emissionsvolymen av riksbankscertifikat bedoms inte langre féreligga. Riksbanken slut-
forde reformeringen av det penningpolitiska styrsystemet i juni 2022 och de turbulenta
ekonomiska forhallandena orsakade av coronapandemin har gatt éver.

Déarfor ar det lampligt att Riksbanken atergar till att erbjuda en emissionsvolym som &r
forenlig med hur veckovisa marknadsoperationer ar tankta att fungera inom ramen for
Riksbankens penningpolitiska styrsystem. Detta innebér att Riksbanken via veckovisa
marknadsoperationer balanserar banksystemets likviditetsposition gentemot
Riksbanken nara noll, till en ranta motsvarande styrrantan.

Riksbanken bor tills vidare tillampa principen att erbjuda en emissionsvolym av
riksbankscertifikat som motsvarar banksystemets hela likviditetséverskott gentemot
Riksbanken. Det innebér att systemet balanseras néra noll pa daglig basis. Den nya
principen starker incitamenten for likviditetsutjamning mellan bankerna pa dagslane-
marknaden. Den genomsnittliga rdntan pa den penningpolitiska skulden liksom rantan
pa dagslanemarknaden i svenska kronor vantas stiga och hamna narmare styrrantan. Pa
marginalen bidrar detta till en stramare penningpolitik.

Nar Riksbanken erbjuder en emissionsvolym av riksbankscertifikat som motsvarar
banksystemets hela likviditetsoverskott staller det hogre krav pa penningpolitiska
motparters likviditetsprognoser och kan paverka dynamiken i budgivningen vid
emissionerna av riksbankscertifikat.

Enligt Regel for Riksbankens penningpolitiska likviditetshantering (dnr 2022-01405) ska
chefen for avdelningen fér marknader, med ratt att satta annan i sitt stélle, besluta om
de narmare villkoren for riksbankscertifikat. Det ankommer dven pa chefen for
avdelningen for marknader att besluta om den exakta emissionsvolymen av riksbanks-
certifikat, vilket satter en 6vre grans for hur stor del av likviditetséverskottet i bank-
systemet som kan placeras i riksbankscertifikaten. Direktionen ska hallas informerad om
beslutad emissionsvolym av riksbankscertifikat.
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Proportionalitetsprincipen

Riksbanken beddmer att héjningen av styrrantan, forsaljning av statsobligationer samt
utdkningen av den andel riksbankscertifikat som erbjuds i de veckovisa penningpolitiska
operationerna kan antas leda till det avsedda resultatet, dvs. strama at penningpolitiken
och bidra till att fora inflationen tillbaka till malet. Forséljning av statsobligationer och
utdkningen av volymen riksbankscertifikat kan ses som steg mot normalisering av
Riksbankens balansrdkning och styrsystem nar stodatgarder under coronapandemin har
avvecklats och penningpolitiken stramas at med en hogre styrrénta.

Atgarderna beddms inte heller vara mer langtgaende dn vad som behdvs for att uppna
prisstabilitetsmalet och innebér inte storre risker for Riksbankens finanser och den
finansiella stabiliteten &n andra mojliga atgérder. Forsaljning av statsobligationer medfor
att rénterisken pa balansrdkningen minskar nagot snabbare an om hela innehavet av
statsobligationer skulle hallas till forfall. Atgérden véntas dock inte i nagon stérre
utstrackning forandra de resultateffekter som forknippas med innehavet av stats-
obligationer, jamfort med om Riksbanken i stallet skulle halla obligationerna till forfall.
Saledes bedoms det avsedda resultatet sta i rimlig proportion till de kostnader och risker
som atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser. Riksbanken bedémer darfor
att atgarden att sdlja svenska statsobligationer, sammantaget med Riksbankens
beslutade forandring av styrrantan och utokning av emissionsvolym av riksbanks-
certifikat, ar forenlig med proportionalitetsprincipen i 1 kap. 8 § riksbankslagen.

Riksbankens atgarder far vanligen flera olika, och delvis osakra, konsekvenser for
samhallsekonomin och Riksbankens egna finanser. Riksbanken bedémer att de fordelar
som foljer av de olika atgarderna overvager deras mojliga nackdelar. De aktuella riskerna
beddms vara fortsatt hanterbara.

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschef Anna Breman och vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin Flodén,
Henry Ohlsson och Aino Bunge), efter foredragning av Jesper Hansson och Asa Olli
Segendorf, chef respektive bitrddande chef for avdelningen fér penningpolitik.
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