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Basta lasare,

Riksbanken har under de senaste tre aren genomfort férandringar i det
penningpolitiska styrsystemet for att géra det enklare, mer transparent och mer
automatiserat. Denna utgdva av Penning- och valutapolitik innehaller tre artiklar som
pa olika satt forklarar vad ett penningpolitiskt styrsystem ar, vilka uppgifter det ar
utformat for att klara av och hur det ser ut i olika lander. Var férhoppning ar att
artiklarna kan ge bade en introduktion och en fordjupning pa detta omrade, som
sallan far lika mycket uppmarksamhet som penningpolitisk analys och
kommunikation. Kunskap om styrsystem ar en forutsattning for att forsta hur
penningpolitik bedrivs i praktiken.

e Hur genomférs penningpolitik i praktiken?

Anders Vredin och Per Asberg Sommar ger en introduktion till hur penningpolitik
genomfors i praktiken. Det innebar att de forklarar vilka atgarder centralbanker
vidtar, och med vem, for att se till att beslutade nivaer pa styrrantor de facto
fortplantar sig till dvriga rantor och ekonomin i stort.

e Riksbankens styrsystem efter reformen 2019-2022

Denise Hansson och Ingrid Wallin Johansson ger en detaljerad beskrivning av
Riksbankens penningpolitiska styrsystem. De beskriver de grundldaggande
byggstenarna i styrsystemet, det vill sdga de olika instrumenten, vilka sakerheter
som accepteras och motparterna.

e Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamférelse

Denise Hansson och Ingrid Wallin Johansson beskriver nagra olika grundmodeller
for hur penningpolitiska styrsystem kan se ur. Sen redogor de i detalj for de
penningpolitiska styrsystemen hos fjorton olika centralbanker.

Trevlig lasning!
Marianne Nessén och Ulf Soderstrom
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Hur genomfors penningpolitiken i praktiken?

Hur genomfors penningpolitiken i
praktiken?

Anders Vredin och Per Asberg Sommar”
Anders Vredin ar senior radgivare vid Riksbankens avdelning for penningpolitik och
Per Asberg Sommar &r enhetschef vid Riksbankens avdelning fér marknader

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

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

Vad ar det som ska styras?

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

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

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

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

forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

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

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

Tabell 1. Centralbankers mal och uppgifter

Centralbank mal

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

. Bidra till hog och stabil produktion och
sysselsattning

Reserve Bank of New Zealand . Ekonomiska mal:

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

o  Stodja maximal hallbar
sysselsdttning

. Finansiell stabilitet:

o  Skydda och framja stabiliteten i det

finansiella systemet

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

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

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

Sveriges riksbank . Overordnat mal: uppratthalla varaktigt 1ag och

stabil inflation

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

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

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



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

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

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

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

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

3 Se Capie m.fl. (1994).

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

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

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

Hur styr centralbanken rantor och
likviditetsforsorjningen?

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

Tillgangar Skulder

Guld 76 488 Inlaningsfacilitet 574293

Fordringar pa IMF 116 053 Emitterade skuldcertifikat 583 848

Valutareserv 482 336 Skuld till Riksgalden i utlandsk 76 140
valuta

Strukturella transaktioner - Motpost till sarskilda 90 833
dragningsratter

Utlaningsfacilitet - Ovriga skulder 11087

Vardepapper i SEK 823744 Avsattningar 423

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

Summa 1499961 Summa 1499 961

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

Kalla: Sveriges riksbank (2023)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hur paverkar Riksbankens beslut marknadsrantorna?

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

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

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

Figur 1. Riksbankens styrranta och marknadsrantor

Procent
6 —

5 -

4

2020 2021 2022 2023

—— Statsobligation 5A —— Bostadsobligationer
—— Styrrénta
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Foéretagsobligationer
Anm: Rantor for foretags- och bostadsobligationer skattade med nollkupongrantor med Nelson-

Siegel metoden

Kalla: Riksbanken, Bloomberg
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Figur 2. Riksbankens styrranta, bankernas utlaningsranta till hushall respektive
foretag

Procent
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= |cke finansiella féretag
=—— Hushall

Styrranta

Anm: Utlandska banker med filialer i Sverige, som ar penningpolitiska motparter ar inte inkluderade

Kalla: SCB

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

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

Det ar dock inte sa att centralbankens styrranta ar det som helt styr andra réantor.
Beroende pa marknad, vilka aktorer och instrument det géller och vilken I6ptid
affarerna avser aterspeglar réntor olika riskpremier och marknadsvillkor. Saval
marknadsrantor som centralbankens styrranta paverkas ocksa av det som hander i
ekonomin och pa de finansiella marknaderna. Exempelvis ar det inte bara sa att langre
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rantor avspeglar forvantningar om styrrantor och andra kortrantor framover.
Orsakssambandet kan ibland vara det omvanda, till exempel att osdakerhet om den
ekonomiska utvecklingen pa sikt leder till volatilitet i rantor for langre |optider som i
sin tur orsakar volatilitet i de allra kortaste rantorna.?

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

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

Fler verktyg i Riksbankens balansrakning

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

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

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

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

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

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

Vad paverkar utformningen av styrsystemet?

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

5.1 Nagra allmanna principer fér centralbankernas styrsystem

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

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

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

v

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

e vara latt att forsta

e bidra till bade effektivitet och stabilitet

e begransa riskerna

e framja god konkurrens i det finansiella systemet

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

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

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

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

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

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

[
’

incentives, preserve market

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

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

5.2 Villkoren for centralbankens utlaning och inlaning

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

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

5 Den sekundara sakerhetsmassan bestar av vardepapper utgivna av mellanstatliga organisationer,
vardepapper som ar garanterade av stat, sakerstallda vardepapper, vardepapper utgivna av agencies eller
vardepapper utgivna av icke-finansiella foretag med tillrackligt hog kreditvardering.
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Figur 3. Riksbankens styrranta och in- och utlaningsranta
Procent
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Anm: Den kompletterande likviditetsfaciliteten inrattades den 8 juni 2022.

Kalla: Riksbanken

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

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

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

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

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

5.3 Centralbankens marknadsoperationer

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

Kalla: Riksbanken.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Det har visat sig svart att utforma regler for att implementera och kommunicera kring
den ”"okonventionella penningpolitiken” som ar lika enkla som reglerna foér en
centralbanks rantebeslut. Negativa styrrantor strider mot mangas intuition om att
rantor bor vara positiva. Fragor har lyfts om en centralbanks framatblickande
vagledning, det vill sdaga "forward guidance” i andra former an ranteprognoser, ska
uppfattas som ovillkorlig, det vill saga ett bindande |6fte, eller som betingad av den
ekonomiska utvecklingen. Aven centralbankernas beslut om féréndringar av sina
vardepappersinnehav innehaller manga fler dimensioner dn besluten om en eller flera
styrrantor. Vardepapperen har manga olika I6ptider, olika emittenter, ar férknippade
med olika risker och sa vidare. Det ar darfor inte lika latt att presentera planer fér
vardepappersinnehaven som for rantebesluten. For allmdnheten ar det inte heller
sjalvklart lika intressant att fa information om centralbankens transaktioner med
vardepapper som om rantebesluten. Det ar dock vanligt att centralbanker publicerar
atminstone grova planer for hur de ska dndra sina innehav av vardepapper.
Riksbanken gor till exempel det sedan flera ar.

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

Avslutning

Penningpolitik handlar inte enbart om att bestdamma en styrranta. | denna artikel har
vi gett en bredare bild av centralbankens uppgifter och verktygslada. Ibland behover
en centralbank exempelvis kdpa eller salja vardepapper och ge 1an pa langre I6ptider
och till andra motparter och villkor an normalt, for att stabilisera det finansiella
systemet och ekonomin i stort. Hur instrumenten och motpartskretsen ska
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kombineras och utformas 6ver tid beror alltsa bland annat pa férhallandena i det
finansiella systemet.

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

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

/M Ranta

Utlaningsranta e

Styrranta |— ————

Inlaningsranta ~————=———— ———— M ———— .

Centralbanksreserver

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.

37



4

4.1

4.1.1

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2023 nr 2

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.
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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

59



PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2023 nr 2

Centralbankers styrsystem — en
internationell utblick och jamforelse

Denise Hansson och Ingrid Wallin Johansson”
Denise Hansson ar senior ekonom pa avdelningen for marknader. Ingrid Wallin
Johansson &r senior ekonom pa avdelningen for penningpolitik.

Centralbanker anvdander penningpolitiska styrsystem for att paverka
korta marknadsrantor och darigenom implementera den beslutade nivan
pad sina styrrantor i marknaden. Trots att styrsystemens centrala uppgift i
stor utstrackning ar densamma for de allra flesta centralbanker, utformas
och implementeras de pa en rad olika satt. Det finns visserligen ett antal
huvudtyper av styrsystem med gemensamma grundldggande drag, men i
praktiken kan de anda skilja sig at forhallandevis mycket. | denna artikel
redogor vi for fjorton centralbankers styrsystem samt diskuterar
skillnader och likheter mellan dem.

Inledning

Det ar genom det penningpolitiska styrsystemet som en centralbank omsatter sin
penningpolitik i praktiken. Centralbanken gor, eller erbjuder sig att gora, finansiella
transaktioner vid upprepade tillfallen i syfte att etablera nivan pa sin huvudsakliga
styrranta pa penningmarknaderna. Det penningpolitiska styrsystemet ar ett
samlingsnamn for dessa transaktioner och de villkor som omgardar dem.

Hur centralbanker utformar sina styrsystem skiljer sig dock at. Skillnaderna beror i hog
utrdackning pa att centralbanker anpassar sina respektive styrsystem efter lokala
forutsattningar, exempelvis vad géller lagstiftning, struktur pa betalningssystem och
finansiella marknader samt mal for penningpolitiken. Olikheter mellan styrsystem kan

* Forfattarna vill rikta ett stort tack till ett antal personer pé de centralbanker som behandlas i artikeln.
Dessa har bistatt oss pa ett ovarderligt satt genom att kvalitetsgranska fakta och besvara stora som sma
fragor om sina respektive styrsystem. Eventuella aterstaende felaktigheter dr dock helt och hallet vara
egna. Tack till Michael Thornley (Reserve Bank of Australia), Sabrina Wu (Bank of Canada), Petr Frydrych
(Ceskd narodni banka), Kristine Rasmussen (Danmarks Nationalbank), Tom Hudepohl (Europeiska
centralbanken), Csaba Csavas (Magyar Nemzeti Bank), Bjorgvin Sighvatsson (Sedlabanki islands), Mahia
Pepper (Reserve Bank of New Zeeland), Knut Kolvig (Norges Bank), Pawel Kowalewski (Narodowy Bank
Polski), Florian Boser (Swiss National Bank), James Howat (Bank of England) samt Halim Abourachid (Federal
Reserve System), samt i forekommande fall deras respektive kollegor. Darutéver vill vi tacka Heidi ElImér,
Jens Iversen, Per Asberg-Sommar, UIf Soderstréom och Marianne Nessén for vardefulla kommenterar pa
artikeln samt Caroline Jungner och Gary Watson for klarspraksgranskning respektive éversattning till
engelska. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.
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dven bero pa skillnader i hur centralbanker ser pa sina avtryck i finansiella marknader.
Dessa skillnader kan réra sadant som synen pa centralbankens roll i att skapa
incitament for interbankaktivitet eller i att underlatta for banker att uppfylla sina
regulatoriska likviditetskrav.

Sveriges riksbank har under &ren 2019-2022 reformerat sitt styrsystem.! Aven andra
centralbanker har gjort betydande férandringar i hur de implementerar
penningpolitiken pa senare ar. Det kan bland annat ses som en respons pa stora
likviditetsoverskott i kdlvattnet av centralbankernas betydande kop av finansiella
tillgangar. De flesta centralbanker har dven borjat strama at penningpolitiken fran och
med ar 2022. Darfor ar det intressant att gora ett nedslag vid halvarsskiftet 2023 for
att studera hur olika centralbankers penningpolitiska styrsystem ser ut vid denna
brytpunkt. Syftet med den har artikeln ar darfor att ge en 6verblick 6ver hur ett urval
av centralbankers styrsystem ser ut vid denna tidpunkt samt att belysa centrala
likheter och skillnader mellan dem.?

For en centralbank ar det vardefullt att studera andra centralbankers styrsystem, dels
for att lattare kunna utvardera det egna styrsystemet, dels for att kunna ta del av
lardomar fran andra centralbanker. For utomstaende ar det vardefullt att studera hur
olika centralbankers styrsystem ar utformade for att exempelvis kunna férsta varfor
centralbankerna ifraga gor eller erbjuder sig att gora de transaktioner som de goér,
varfor de ibland agerar pa likartade satt och varfér de ibland agerar pa helt olika satt.

| avsnitt 2 beskriver vi pa ett konceptuellt plan hur styrsystem brukar vara utformade.
| avsnitt 3 beskriver vi utformningen av fjorton centralbankers styrsystem. Detta
avsnitt kan med fordel anvandas som ett uppslagsverk éver olika centralbankers
styrsystem. Den som 6nskar en mer kortfattad overblick kan ga direkt till avsnitt 4,
som sammanfattar skillnader och likheter mellan styrsystemen. | avsnitt 5 ger vi nagra
framatblickande slutord.

Tre huvudtyper av styrsystem

Centralbanker kan ha olika mal fér penningpolitiken, det vill sdga vad som &r den
viktigaste uppgiften for deras verksamhet. Det vanligaste ar att centralbanker har
nagon form av inflationsmal, det vill sdga ett prisstabilitetsmal. Det innebar att
centralbanken stravar efter att uppratthalla en viss forandringstakt i den allmanna
prisnivan. Ett annat relativt vanligt mal ar vixelkursmal.® Det innebdr att

1 Se Hansson och Wallin Johansson (2023) for en beskrivning av Riksbankens reformerade styrsystem samt
en redogorelse av de motiv och dvervdaganden som ligger bakom den aktuella utformningen.

2 P3 grund av att den ungerska centralbanken Magyar Nemzeti Bank genomférde ett antal storre reformer
av sitt styrsystem under september manad 2023, beskrivs deras styrsystem utifran hur det sag ut per den 1
oktober 2023.

3 Av de centralbanker vi studerar i denna artikel ar det endast Danmarks Nationalbank som har ett
vaxelkursmal som det évergripande malet for penningpolitiken.
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centralbanken stravar efter att stabilisera den inhemska valutans varde i férhallande
till en annan dominerande valuta eller en korg av valutor. Som komplement till dessa
overgripande penningpolitiska mal dr det dven vanligt att centralbanker har mer eller
mindre uttalade realekonomiska mal samt mal att framja ett effektivt
betalningsvasende och finansiell stabilitet.

Det penningpolitiska styrsystemet anvands for att paverka korta marknadsrantor pa
ett satt som bidrar till att centralbanken nar sitt penningpolitiska mal. Oberoende av
vad det 6vergripande penningpolitiska malet ar beslutar centralbanker vanligtvis om
nivan pa en eller flera huvudsakliga styrrantor. Dessa signalerar vilken réanteniva som
centralbanken forvantar sig kan leda fram till den mest férmanliga utvecklingen
utifran de mal och det mandat som centralbanken har. Styrsystemet anvénds for att
etablera denna ranteniva pa de allra kortaste penningmarknaderna. Det utgor det
forsta steget i den penningpolitiska transmissionen fran styrrantan till den bredare
ekonomin. Vilka penningmarknadsrantor som centralbanken faster storst vikt vid, och
vid vilken niva de dmnar stabilisera dem, specificeras vanligen i ett sa kallat
operationellt mal for styrsystemet.

Centralbankers styrsystem kan i huvudsak delas in i tre olika typer: korridorsystem,
golvsystem och kvotsystem. Nedan beskriver vi dessa tre huvudtyper. Ett viktigt
begrepp i sammanhanget ar ”penningpolitisk motpart”. Med detta menas de aktorer
som centralbanken kan gora transaktioner med inom ramen for styrsystemet.

Korridorsystem

Ett korridorsystem karakteriseras av att centralbanken stabiliserar marknadsrantor
inom styrsystemets rantekorridor. Rantekorridoren utgors av centralbankens rantor
for in- och utlaning 6ver natten. Centralbankens huvudsakliga styrranta ligger
vanligtvis i mitten av korridoren med samma avstand till inlaningsréantan som till
utlaningsrantan. Centralbanker med korridorsystem stravar vanligtvis mot att
stabilisera marknadsrantorna i mitten av korridoren, i nivd med den huvudsakliga
styrrantan.

Om banksystemets likviditetsstallning gentemot centralbanken &r nagorlunda val
balanserad kan det férvantas att vissa motparter har ett likviditetsdverskott vid slutet
av dagen, och andra ett likviditetsunderskott. Det innebar att vissa motparter har ett
placeringsbehov medan andra har ett [anebehov. En centralbank tillampar vanligen
olika rantor for in- respektive utlaning. Rantan for utlaning &r vanligen hogre an
rantan for inlaning. Skillnaden mellan centralbankens in- och utlaningsranta skapar pa
sa satt incitament for motparterna att likviditetsutjiamna med varandra pa marknaden
till en ranta som ligger mellan den ranta de skulle betalat respektive fatt om de istallet
Ianat eller placerat likviditet hos centralbanken. Det far rantan pa dagslanemarknaden
att stabiliseras i mitten av korridoren.

62



2.2

Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamforelse

Om banksystemet inte ar i balans fran borjan, kan centralbanken skapa temporar
balans i systemet genom att antingen dranera eller tillféra likviditet genom
marknadsoperationer. Det innebar att korridorsystemet dven fungerar nar
banksystemet har ett strukturellt 6ver- eller underskott pa likviditet, utover nar det ar
i balans. Nar det fungerar sa brukar man sédga att styrsystemet ar universellt, och det
ar en central egenskap for korridorsystem. Samtidigt kraver det att centralbanken har
formagan att dranera ratt mangd likviditet fran banksystemet, eller tillféra ratt mangd
till det, vilket forutsatter att centralbanken kan prognosticera banksystemets
likviditetsstallning pa ett tillfredstédllande satt.

Eftersom en centralbank med ett korridorsystem inte behover uppratthalla ett
likviditetsoverskott for att styrsystemet ska fungera val, ar det inte heller n6dvandigt
for den att ha en stor balansrakning. Korridorsystemet kan darfor bidra till att gora
centralbankens balansrakning, och darmed det egna kapitalet, mindre kansligt for
marknadsrorelser. Det medfor att korridorsystemet ar férknippat med mindre
finansiell risk fér centralbanken an vad andra typer av styrsystem &r.*

En central parameter i utformningen av ett korridorsystem ar korridorbredden, det
vill séga skillnaden mellan centralbankens in- och utlaningsranta 6ver natten. Detta
val kan skilja sig betydligt mellan centralbanker och ar framfor allt en avvagning
mellan att a ena sidan begrénsa volatilitet i dagslanemarknaden, a andra sidan
stimulera interbankaktivitet. En smalare korridor minskar volatiliteten i
dagslanerdntan eftersom centralbankens in- och utlaningsrantor utgor granser for
rorelser i dagslanerdantan. Samtidigt minskar incitamenten for interbankaktivitet
eftersom motparternas kostnadsbesparing eller vinst av att likviditetsutjamna pa
marknaden istéllet for med centralbanken blir mindre fér en smal korridor (Bindseil
och Jablecki, 2011). Mindre interbankaktivitet innebar ocksa att centralbanken ar mer
inblandad pa marknaderna. Pa motsvarande satt starks motparternas incitament for
att ska marknadsldsningar i en bred korridor, samtidigt som rorelserna i
dagslanerantan riskerar att bli storre.

Golvsystem

Golvsystem karakteriseras av att centralbanken stabiliserar marknadsrantor vid
rantekorridorens golv, som utgors av centralbankens ranta for inlaning 6ver natten. |
golvsystem ar oftast inlaningsrantan densamma som den huvudsakliga styrréntan.

Centralbanker med golvsystem tillhandahaller en god tillgang till likviditet for sina
motparter. Det innebar att deras motparter har ett behov av att placera likviditet ver

4 Detta innebar inte att centralbanker som tillampar korridorsystem per automatik ar exponerade for lite
finansiell risk, utan endast att styrsystemet i sig inte kraver att centralbanken har en stor balansrakning som
exponerar centralbanken for storre finansiell risk. Se Caruana (2011) for en diskussion om denna, samt fyra
ytterligare risker som en stor balansrakning (risk for inflationen, den finansiella stabiliteten, marknadens
funktionssatt samt for statens skuldférvaltning) kan medféra. Se dven Borio (2023) for en liknande
diskussion.
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natten. Eftersom samtliga motparter i regel delar detta placeringsbehov, viander sig
de flesta motparter till centralbanken istallet for till marknaden for att placera
likviditet 6ver natten. Det pressar ner dagslanerantan till samma ranteniva som
centralbanken erbjuder inlaning till.

| ett val implementerat golvsystem, det vill sdga nar centralbanken sakerstaller att det
alltid ar ett betydande 6verskott pa likviditet, kan korta marknadsrantor férvéantas
vara mindre volatila an exempelvis i ett korridorsystem. Samtidigt kan all
likviditetsutjamning férvantas ske med centralbanken, vilket gor att incitamenten for
en aktiv interbankmarknad vanligen ar svaga i ett golvsystem.

Med ett golvsystem behdver inte centralbanken ha en god prognosféormaga for
dagliga likviditetsfloden, som den kan behdva med ett korridorsystem. Daremot
behover centralbanken ha en god prognosférmaga for banksystemets efterfragan pa
centralbanksreserver, sa att den kan sdkerstalla att det alltid finns ett 6verskott av
dessa. Centralbanken kan hantera det pa tva olika satt dar man brukar skilja mellan
tva olika typer av golvsystem: efterfragedrivet respektive utbudsdrivet. Ett
efterfragedrivet system karakteriseras av att centralbanken tillhandahaller den méangd
centralbanksreserver som motparterna efterfragar. Ett utbudsdrivet system
karakteriseras av att centralbanken istallet tillhandahaller den mangd som den
bedomer &r tillrdcklig. | bada fallen kan motparterna vanligen tillga
centralbanksreserverna till en lag kostnad.

Golvsystem har blivit vanligare under de senaste 15 aren till foljd av att manga
centralbanker har genomfort storskaliga kop av vardepapper.® Golvsystem kan
namligen pa ett enkelt satt hantera ett vdaxande likviditetsoverskott. Samtidigt ar en
centralbank med stor balansrakning normalt sett exponerad for storre finansiella
risker &n vad en centralbank med liten balansrikning r.® Det finns ocks3 en risk att
centralbanken paverkar banksystemets efterfragan pa likviditet mer fundamentalt
genom att uppratthalla ett stort likviditetséverskott under en langre period (Acharya
m.fl., 2022). Det medfor i sin tur att en centralbank med golvsystem kan fa svart att
minska banksystemets likviditetséverskott. Darutdver kan ett golvsystem ocksa skapa
en malkonflikt for centralbanken om den vill fora en atstramande penningpolitik,
eftersom det i alla lagen kraver ett tillrackligt stort likviditetsoverskott.

Kvotsystem

Kvotsystem karakteriseras av att centralbanken stabiliserar marknadsrantor inom
styrsystemets rantekorridor och att inlaning i centralbanken sker till tva olika réntor.
Motparterna far da en formanlig rénta, vanligen motsvarande centralbankens
huvudsakliga styrranta, for en viss volym som de placerar i centralbanken, det vill sdga

5> Se exempelvis Borio (2023) for en diskussion om utvecklingen mot att fler centralbanker har golvsystem
samt om konsekvenser av detta.

6 Se exempelvis Caruana (2011).
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kvoten. Kvoten bestams for varje penningpolitisk motpart, vanligtvis utifran ett
balansrakningsmatt. Placeringar utéver denna kvot far en mindre férmanlig ranta.
Ofta ar skillnaden i ranta betydande.

Kvotrantan ligger vanligtvis i mitten av den rantekorridor som centralbankens in- och
utlaningsrantor utgor. Det medfor att motparterna i ett kvotsystem har incitament att
gora likviditetsutjagmnande transaktioner med varandra pa marknaden, sa att alla
motparterna uppfyller sina kvoter och darmed kan utnyttja den mer formanliga
rantesattningen till fullo. Kvotsystem kan darmed skapa incitament for finansiella
aktorer att soka marknadslosningar for sin likviditetshantering och darmed bidra till
en mer aktiv interbankmarknad.” Det gor att motparternas incitamentsstruktur liknar
den i ett korridorsystem.

Kvotsystem delar ocksa flera likheter med golvsystem. En grundforutsattning for att
ett kvotsystem ska fungera som tankt ar att centralbanken uppratthaller ett 6verskott
pa likviditet. Om det sammantagna likviditetsGverskottet Gverstiger summan av
kvoterna kommer den 6verskjutande volymerna att fa den mindre férmanliga
inlaningsrantan. Det innebar att inlaningsrantan utgor marginalprissattningen for
likvida medel, och darmed blir tongivande for rantebildningen och den vidare
transmissionen av penningpolitiken. Denna mekanism liknar ett golvsystem. Genom
att tillampa ett kvotsystem kan centralbanken alltsa vara generds med ersattningen
till de motparter som haller centralbanksreserver och samtidigt uppratthalla en god
rantestyrning. Detta gjorde att kvotsystem blev vanligare under perioden med
negativa rantor och stora likviditetséverskott.?°

Det finns nagra vanliga skillnader mellan hur centralbanker tillampar kvotsystem. De
handlar framfor allt om hur stor kvoten ar, hur dess storlek bestams samt hur stor
skillnaden ar mellan rantan pa kvotinlaning och rantan pa ovrig inlaning. Det &r
vanligtvis en resurskravande aktivitet att bestimma kvoter. Den kraver bland annat
att centralbanken maste prognosticera motparternas efterfragan pa likviditet samt
det samlade likviditetsdverskottet. Det finns ocksa alltid ett inslag av godtycklighet nar
centralbanken beslutar om nivan pa kvoterna.

Flera centralbanker tillampar kassakrav, vilket ibland kan paminna om kvotsystem.
Kassakrav innebér att motparterna maste placera en viss mangd likviditet hos
centralbanken. | en del fall férrantas kassakravsmedel enligt samma princip som

7 Se exempelvis Altavilla m.fl. (2022).

8 Notera att flera centralbanker benamnde detta som en skiktad hantering av centralbanksreserver (eng.
tiering) snarare an att uttryckligen benamna sina styrsystem som kvotsystem.

9 Denna period sammanfoll i manga lander med en oro for banksystemets Iénsamhet och stabilitet. For
rantestyrningen ar det i férsta hand avkastningen pa den sista kronan, marginalprissattningen, som
paverkar, medan det for bankernas avkastning pa inlaning i centralbanken ar den genomsnittliga rantan
som dr avgorande. Detta innebar exempelvis att en kvotinlaning med generds rantesattning, exempelvis
nollrénta, forbattrar bankernas I6nsamhet om rantan for 6verskjutande insattningar ar negativ. Samtidigt ar
det rantan pa marginalen, som ar negativ, som fortplantar sig i den korta penningmarknaden.
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kvoten i ett kvotsystem gor, det vill sdga att de far en mer formanlig rénta an 6vrig
inlaning. Det finns dock betydande skillnader mellan kvotsystem och kassakrav. Syftet
med kassakrav ar inte alltid penningpolitiskt, vilket kan innebara att kassakravsmedel
far en mindre formanlig rénta &n ovrig inlaning i centralbanken eller ingen alls. Det &r
inte heller ovanligt att penningpolitiska motparter straffas om de inte uppfyller
kassakraven. Det ar inte fallet i ett kvotsystem, som istallet vanligen bygger pa
incitament. Den mangd centralbanksreserver som motparterna maste halla med ett
kassakrav ar dessutom vanligen mindre dn de som far hallas till en battre rénta i ett
kvotsystem.

Penningpolitiska styrsystem i utvalda jurisdiktioner

| avsnitt 2 beskrev vi grunderna for tre olika huvudtyper av styrsystem. | praktiken kan
dock styrsystem utformas pa en rad olika satt och det ar inte helt ovanligt att
styrsystem har inslag som paminner om mer an en av huvudtyperna. Det gor att det
kan vara svart att klassificera en centralbanks styrsystem utifran de tre huvudtyperna.
Om man vill bilda sig en uppfattning om hur olika centralbanker i praktiken
implementerar penningpolitiken, kan det darfér vara mer vardefullt att beskriva och
analysera styrsystemet utifran dess tre bestandsdelar. De &r vilka instrument som
erbjuds inom ramen for styrsystemet, vilka motparter som tillats delta samt vilka
sakerheter som centralbanken godkanner for kreditgivning. | de foljande avsnitten
beskriver vi darfor fjorton centralbankers styrsystem utifran dessa tre bestandsdelar.

Innan vi gar igenom respektive centralbanks styrsystem &r det dock lampligt att
namna hur vi klassificerar styrsystemens olika bestandsdelar.

Den forsta bestandsdelen, det vill sdga centralbankens penningpolitiska instrument,
delas upp i staende faciliteter och marknadsoperationer. Staende faciliteter ar sddana
instrument som kan nyttjas dagligen pa motparternas eget initiativ, i obegrénsad
utstrackning och till forutbestamda villkor. De kan nyttjas antingen |6pande under
dagen eller i samband med att penningmarknaderna stanger. Faciliteternas |6ptid
stracker sig vanligen endast 6ver natten. Marknadsoperationer genomfors daremot
pa initiativ av centralbanken sjalv och erbjuds vanligen i begransad omfattning. De kan
ha en |6ptid fran 6ver natten upp till flera manader, vilket gor att
marknadsoperationer kan anvandas for att paverka banksystemets likviditetsstallning
gentemot centralbanken under en langre tid.

Gransen mellan marknadsoperationer och staende faciliteter kan ibland vara nagot
flytande. Exempelvis kan namnet pa ett instrument implicera att det &r en stdende
facilitet, dven om dess egenskaper snarare indikerar att det ar en frekvent
aterkommande marknadsoperation. | denna artikel kommer vi att klassificera de
penningpolitiska instrumenten utefter deras egenskaper, oberoende av vad de heter.
Vidare ar det vart att notera att medan ett stort antal centralbanker anvénder
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rantebarande konton som ett penningpolitiskt instrument, sa betraktar nagra
centralbanker inte sddana konton som en stdende facilitet.’? | denna artikel kommer
vi dock att klassificera rantebarande konton i centralbanken som staende faciliteter.

Det varierar om centralbanker benamner sina eventuella repotransaktioner och
repofaciliteter utifrdn motpartens eller centralbankens perspektiv. For tydlighet
kommer vi darfér genomgaende att anvdnda begreppet repotransaktion, och dven
kortformen repor, samt specificera om de anvands for att absorbera eller tillféra
likviditet till banksystemet.

De allra flesta centralbanker har en stor uppsattning av instrument som de kan
anvanda inom ramen for sitt penningpolitiska styrsystem. Det ar dock sallan som en
centralbank tillampar samtliga instrument samtidigt. Vilka instrument centralbanken
anvander beror vanligen pa banksystemets strukturella likviditetsstallning gentemot
den. For att ge en bild av styrsystemen som de faktiskt tillampas kommer vi darfor nar
vi beskriver centralbankernas styrsystem endast att redogdra for de instrument som
centralbankerna regelbundet erbjéd vid halvarsskiftet 2023.1! Darutéver fokuserar vi
pa hur centralbanker kontrollerar korta marknadsrantor — penningmarknadsrantor —
och styr dessa mot sina respektive huvudsakliga styrrantor. Darfor utvecklar vi inte i
detalj om centralbanker exempelvis koper och séljer finansiella tillgangar for att
paverka ldngre marknadsrantor. Vi redogor inte heller for de instrument som
centralbankerna erbjuder i marknadsvardande syfte eller av finansiella stabilitetsskal,
eftersom centralbankernas mandat varierar mycket inom dessa omraden.*?

Den andra bestandsdelen av ett styrsystem ar centralbankens motpartskrets och hur
den ar utformad. For att forenkla jamforelsen mellan centralbanker klassificerar vi
dessa som antingen smala eller breda. Att avgdra om kriterierna som centralbanken
tillampar for sina penningpolitiska motparter i styrsystemet ar breda eller smala ar
dock inte okomplicerat. | den har artikeln definierar vi en motpartskrets som smal om
den endast kan besta av kreditinstitut. Dar inkluderar vi institutioner som banker,
sparbanker och bolaneinstitut. Om ytterligare aktorer, som exempelvis centrala
motparter, penningmarknadsfonder, investeringsfonder och pensionsfonder, kan
delta i styrsystemet betraktar vi istdllet motpartskretsen som bred.

Den tredje bestandsdelen ar vilka sdkerheter som centralbanken accepterar for sin
kreditgivning. Pa motsvarande satt som att vi klassificerar motpartskretsen som smal

10 Dessa centralbanker reserverar begreppet staende facilitet for sina utlaningsfaciliteter. Ett exempel pa en
centralbank som gor denna distinktion ar den schweiziska centralbanken.

11 Den ungerska centralbanken beslutade i september 2023 att genomféra ett antal storre andringar av sitt
penningpolitiska styrsystem. De allra flesta av dessa forandringar implementerades mellan den 27
september och den 1 oktober 2023. Darfor redogor vi for detta styrsystem utifran hur det sag ut den 1
oktober 2023.

12 Vi utesluter ocksa sadana faciliteter och marknadsoperationer som endast riktas mot utlandska
centralbanker och liknande aktorer, exempelvis den av Federal Reserve erbjudna Foreign and International
Monetary Authorities (FIMA) Repo Facility.

67



3.1

PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2023 nr 2

eller bred, klassificerar vi sakerheterna som smala eller breda. Vi bedémer
sakerhetsmassan som smal om ett eller bada av féljande kriterier ar uppfyllda:

i) Centralbanken accepterar endast vardepapper i den egna valutan.
i) Centralbanken accepterar endast statsobligationer och motsvarande
skuldinstrument.13

Det kan argumenteras att detta ar ett grovt matt beroende pa storleken och djupet i
lokala obligationsmarknader, men det gor det mojligt for oss att dra en enkel grans
utan subjektiva inslag; om den accepterade siakerhetsmassan inte bedéms som smal,
sa bedoms den automatiskt vara bred.

Vi har i denna jamforelse valt att framst inkludera europeiska centralbanker. Utéver
den Europeiska centralbanken inkluderar vi centralbankerna i de EU-lander som i dag,
likt Sverige, inte officiellt arbetar for att inféra euron som valuta.'* Darutéver ingdr
dven centralbankerna i Island, Norge, Schweiz och Storbritannien, i vart urval. Vi véljer
dven att studera hur styrsystemen ser ut i USA och i tre ytterligare utomeuropeiska
lander vars centralbanker ofta jamférs med Sveriges, namligen Australien, Kanada och
Nya Zeeland. Detta innebar att vi studerar styrsystemen i samma lander som Sellin
och Asberg Sommar (2014) med den skillnaden att vi har lagt till Danmark och Island
for att inkludera alla de nordiska centralbankerna i vart urval. Med ett undantag har
samtliga av de fjorton centralbanker som vi studerar ett 6vergripande mal for
penningpolitiken som syftar till prisstabilitet. Undantaget &r Danmark som har ett
vaxelkursmal.

Var beskrivning av centralbankernas styrsystem ar tankt att anvandas som ett
uppslagsverk. | avsnitt 4 diskuterar vi skillnader och likheter mellan styrsystemen. Dar
finns dven sammanfattande tabeller av informationen som framgar i avsnitt 3.

Australien — Reserve Bank of Australia (RBA)

Malet for RBA:s penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera rantan pa icke-
sakerstallda interbanklan med I6ptid 6ver natten, benamnd cash rate, nara
centralbankens sa kallade cash rate target.® Cash rate target &r RBA:s huvudsakliga
styrrénta. RBA tillampar ett golvsystem for att implementera sin penningpolitik, och
karakteriserar dven sitt styrsystem som ett sadant. For att sdkerstélla ett
valfungerande betalningsvasende tillampar RBA dven kassakrav.

13 Detta inkluderar subnationella obligationer i lander som har en federal struktur, samt fordringar pa
centralbanker.

14 Detta innebar att centralbankerna i Danmark, Polen, Tjeckien och Ungern ingar i vart urval, medan
centralbankerna i Bulgarien och Rumanien inte ingar eftersom den officiella linjen i dessa lander ar att
strdva mot ett inférande av euron som valuta.

15 | marknaden ar denna ranta kand som Aoina (AUD Overnight Index Average).
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Instrument

Stdende faciliteter, tillgéngliga fér en del penningpolitiska motparter

Kontobehallningar i centralbanken, det vill sdga centralbanksreserver, uppbér en

ranta som ligger 10 réntepunkter under RBA:s cash rate target. Utlaning 6ver natten
erbjuds genom repotransaktioner mot accepterade sdkerheter. Det finns ingen 6vre
grans for utlaningen och det sker till en ranta 25 réantepunkter dver cash rate target.

Kassakravsmedel uppbar samma ranta som centralbanksreserverna, det vill séga en
ranta 10 rantepunkter under cash rate target.

Obegrénsad och rantefri intradagskredit erbjuds i form av repor mot godkéanda
sakerheter i betalningssystemet.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér alla penningpolitiska motparter

Utover de staende faciliteterna erbjuder RBA veckovisa marknadsoperationer for att
tillféra banksystemet likviditet. Marknadsoperationerna genomfors i form av
repotransaktioner och har en 16ptid pa 28 dagar. RBA faststaller en nedre grans for
accepterade bud, och accepterar samtliga bud till eller dver denna réanta med full
tilldelning. Den nedre gransen motsvarar rantan for sa kallade overnight index swaps
(OIS) med samma loptid som repotransaktionen plus ett tillagg som for narvarande ar
pa 5 rantepunkter.

Darutover erbjuder RBA dagligen likviditetstillforande repotransaktioner utan
I6ptidsbegransning till de motparter som omfattas av kassakrav. Den
marknadsoperationen anvands framst for att underlatta for motparterna att uppfylla
kassakraven och rantan motsvarar den rdanta som centralbanksreserver uppbar.

Motparter

Vi klassificerar RBA:s motpartskrets i det penningpolitiska styrsystemet som bred
eftersom centralbanken tillater fler typer av aktorer an kreditinstitut som motpart.
Behoriga foretag inkluderar exempelvis banker, hypoteksféreningar (eng. building
societies), kreditkassor (eng. credit unions) och centrala motparter. For att vara
behorig att delta i styrsystemet maste motparterna bland annat delta i det centrala
betalningssystemet RITS och i vardepappersavvecklingssystemet Austraclear. Dartill
behover de sta under tillracklig tillsyn samt kunna sakerstélla en effektiv hantering av
transaktioner i god tid.

Motparter som ar direkta eller indirekta medlemmar i RITS har tillgang till de
inhemska marknadsoperationerna. Motparter som ar direkta medlemmar i RITS, och
saledes innehar konton dar, har dven tillgang till de staende faciliteterna. Den 30 juni
2023 hade RBA 161 motparter, det vill siga medlemmar i RITS, varav 98 var
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direktdeltagare och hade konton. Av de 98 direktdeltagarna var merparten banker,
hypoteksféreningar och kreditkassor.

Sakerheter

Enligt var klassificering accepterar RBA en smal sdkerhetsmassa for sin kreditgivning.
Detta pa grund av att den endast accepterar sakerheter i form av vardepapper
denominerade i australiska dollar som &r emitterade under australisk lag. Férutsatt att
vardepapperen uppfyller krav pa exempelvis kreditbetyg accepteras bland annat
statsobligationer, sakerstallda obligationer, foretagscertifikat och obligationer. RBA
stéller samma krav pa sdkerheter fér staende faciliteter och marknadsoperationer.

Kanada — Bank of Canada (BoC)

Malet for BoC:s penningpolitiska styrsystem &r att stabilisera penningmarknadsrantor
med |6ptid dver natten nara centralbankens sa kallade target rate. | praktiken bedoms
detta genom att studera Corra, Canadian Overnight Repo Rate Average, som ar en
sdkerstalld referensrdanta med |6ptid Over natten. Target rate dr BoC:s huvudsakliga
styrranta. For sitt penningpolitiska styrsystem anvander BoC ett golvsystem. BoC
klassificerar ocksa uttryckligen sitt styrsystem som ett golvsystem.

Instrument

Stdende faciliteter, tillgédngliga fér en del penningpolitiska motparter

Kontobehallningar i centralbanken, det vill sdga inlaning, uppbar inlaningsrantan som
ar lika med gallande target rate. Obegransad kredit med I6ptid 6ver natten ar
tillganglig mot godkanda sdkerheter genom den staende likviditetsfaciliteten till en
ranta 25 rantepunkter 6ver target rate, benamnd bank rate.

| betalningssystemet erbjuds rantefri intradagskredit mot alla godkanda sakerheter,
utan begransning.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér en del penningpolitiska motparter

Nar det kommer till marknadsoperationer erbjuder BoC dagliga repor med |6ptid 6ver
natten av saval likviditetstillférande som likviditetsabsorberande sort.® De repor som
erbjuds for att tillfora likviditet prissatts genom ett auktionsforfarande med target
rate som den lagsta rantan. Repor som erbjuds for att absorbera likviditet genomférs

16 Dessa operationer ar schemalagda dagligen och genomférs genom etablerade program, men eftersom
tilldelningen i slutanden ar diskretionar fran BoC:s sida klassificerar vi dem som marknadsoperationer och
inte som staende faciliteter.
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till en fast rdnta som motsvarar target rate.” Darutover erbjuder BoC en staende
repofacilitet till bank rate fér att tillfora likviditet.*®

Motparter

Vi klassificerar BoC:s motpartskrets som bred eftersom behérighetskraven inte
begransar den till kreditinstitut. For ndrvarande ar dock alla de penningpolitiska
motparterna banker eller hér samman med banker. Olika typer av aktérer har dock
tillgang till olika penningpolitiska instrument. En del motparter har tillgang till staende
faciliteter medan andra har tillgang till marknadsoperationer.

Direkta medlemmar i det centrala betalningssystemet Lynx har tillgang till
rantebdrande konton i BoC och den staende likviditetsfaciliteten. Mojliga medlemmar
ar banker med inhemska banklicenser, vissa utlandska bankers filialer och andra
finansiella institutioner. Den 12 juni 2023 fanns det 16 direkta medlemmar i Lynx.

Kanadensiska aktorer som ar aterforsaljare av kanadensiska statsobligationer (eng.
primary dealers) har tillgang till den staende repofaciliteten och 6vriga
marknadsoperationer.'® Den 12 juni 2023 fanns det elva sadana aterforsiljare.

Sakerheter

BoC accepterar olika sdakerheter for sina olika penningpolitiska instrument. |
marknadsoperationer accepteras endast vardepapper utgivna av kanadensiska staten
i kanadensiska dollar, det vill sdga en smal sdkerhetsmassa enligt var definition. | den
staende likviditetsfaciliteten accepteras ett antal olika typer av vardepapper och
laneportfoljer, under forutsattning att strikta valutabegransningar och krav pa
kreditbetyg &r uppfyllda. Aven om vi klassificerar den accepterade sdkerhetsmassan
for den staende faciliteten som bred, bor det noteras att sékerheterna maste vara
denominerade i kanadensiska eller amerikanska dollar. Dartill tillampar BoC striktare
regler for vardepapper som ar denominerade i amerikanska dollar. Intradagskredit
erbjuds mot alla godkanda sakerheter.

Tjeckien — Ceska narodni banka (CNB)

CNB:s huvudsakliga styrrénta ar rantan pa repor med tvaveckors loptid, vidare
bendmnd tvaveckorsreporantan. CNB specificerar inte nagot explicit operationellt mal

17 Likviditetstillférande repor med l6ptid Over natten erbjuds i begransad volym och tilldelningen sker
genom ett auktionsférfarande med unisonprissattning (eng. uniform price). Likviditetsabsorberande repor
genomfors med full tilldelning och mot vardepapper utgivna av kanadensiska staten i kanadensiska dollar.
18 P3 grund av att utldningen ar behaftad med motpartslimiter valjer vi att klassificera den som en
regelbunden marknadsoperation istallet for en staende facilitet.

9| begreppet primary dealer ingar saval att vara aterforsaljare av som marknadsgarant for statsobligationer
och andra vardepapper utgivna av den kanadensiska staten. For att gora artikeln mer lattlast véljer vi att
endast skriva aterforsaljare pa svenska.
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for sitt styrsystem. Inte heller klassificerar den sitt styrsystem som nagon av de tre
huvudtyper vi diskuterade i avsnitt 2. Vi menar dock att deras styrsystem delar flest
likheter med ett korridorsystem. Korridoren ar symmetrisk och har en bredd om 200
rantepunkter. CNB tillampar kassakrav men syftet med dessa ar inte
penningpolitiskt.2°

Instrument

Staende faciliteter, tillgdngliga for en del penningpolitiska motparter

CNB tillampar kassakrav for vissa motparter. Dessa medel forrdntas med
tvaveckorsreporantan.?! Centralbanksreserver som éverstiger denna niva har
motparterna méjlighet att placera i centralbankens inlaningsfacilitet.?2 Réntan pa
inlaningsfaciliteten, diskonteringsrdntan, ar 100 rantepunkter under den huvudsakliga
styrrantan. Utlaning 6ver natten erbjuds mot accepterade sdkerheter i
utlaningsfaciliteten. Facilitetens ranta bendmns Lombardrantan och ar

100 rantepunkter over den huvudsakliga styrrantan. Diskonteringsrantan och
Lombardrantan utgor golvet respektive taket i rantekorridoren.

Obegransad rantefri intradagskredit erbjuds mot godkanda sdkerheter i
betalningssystemet.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér alla penningpolitiska motparter

Tre ganger i veckan erbjuder CNB marknadsoperationer i form av
likviditetsabsorberande repor med tva veckors |6ptid. Operationerna genomférs som
anbudsférfaranden med rorlig ranta dar tvaveckorsreporantan utgér den évre
gransen for acceptabla bud. Den erbjudna volymen motsvarar det totala
prognostiserade likviditetséverskottet for dagen.

Darutover erbjuder CNB en gang i veckan likviditetstillforande repor med en |6ptid pa
tva veckor.? Centralbanken erbjuder dessa av savil penningpolitiska skl som
finansiella stabilitetsskal. Forutsatt att motparterna staller tillrackligt med sdkerheter
kan de lana en obegransad volym i dessa repotransaktioner. Rantan ar fast men
differentierad mellan motparter. Rantan ar satt 10 rantepunkter éver

20 Kassakravet anvands for att stodja betalsystemet. Nivan for kassakravet ar satt till 2 procent av
kassakravsbasen.

21 Fran och med den 5 oktober 2023 uppbar inte kassakravsmedel nagon rénta.

22 Qverskjutande centralbanksreserver férrantas inte med inldningsréntan per automatik, utan det kraver
ett aktivt beslut fran motparten. Overskjutande centralbanksreserver som kvarstar pa kontot férrantas med
0 procent.

23 Marknadsoperationen erbjuds tva ganger i veckan, men till olika motpartskretsar. Darfoér kan en enskild
motpart endast delta i marknadsoperationen vid ett tillfalle.
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tvaveckorsreporantan for banker, och 20 rantepunkter 6ver tvaveckorsreporantan for
motparter som inte ar banker.

Motparter

Vi klassificerar CNBs motpartskrets som bred, dven om tillgdngen till styrsystemets
olika instrument ar segmenterad. Motparter som omfattas av kassakrav, exempelvis
banker, utlandska bankfilialer och kreditkassor, har tillgang till alla instrument.
Motparter som inte ar banker, exempelvis forsakringsforetag, pensionsbolag och
fondbolag, har endast tillgang till likviditetstillférande marknadsoperationer. Den 30
juni 2023 omfattades 47 motparter av kassakrav. Av dessa hade 33 deeet avtal som
kravs for tillgang till utlaning.

Sikerheter?

CNB accepterar enligt var klassificering en smal sdkerhetsmassa i sin utlaningsfacilitet
och sina marknadsoperationer, eftersom endast sdkerheter denominerade i koruna
accepteras. | marknadsoperationer accepterar CNB dven olika sdkerheter fran olika
typer av motparter. CNB accepterar statsobligationer, statsskuldvaxlar, vaxlar
utfardade av CNB samt bostadsobligationer fran banker, utlandska bankers filialer och
kreditkassor. Fran andra behoriga motparter accepteras endast statsobligationer,
statsskuldvaxlar och vaxlar utgivna av CNB.

Danmark — Danmarks Nationalbank (DN)

Till skillnad fran 6évriga centralbanker i vart urval s& har DN ett vaxelkursmal.?® Det
operationella malet for DNs styrsystem ar darfor att se till att den fasta vaxelkursen
for den danska kronan mot euro haller. | syfte att uppna detta mal stravar dock DN
mot att styra korta marknadsrantor, vilket ar likt de 6vriga centralbankerna i vart
urval. Malnivan fér dessa penningmarknadsrantor ar den niva som uppratthaller
peggen.

DN klassificerar sitt styrsystem som ett korridorsystem men tillstar att det kan
paminna om ett golvsystem nar mangden centralbanksreserver ar stor. Bredden pa
centralbankens korridor &r 15 rantepunkter. Pa grund av att malnivan for korta
marknadsrantor varierar over tid, varierar dven den ranta som DN klassificerar som
den huvudsakliga styrrantan over tid. Beroende pa mangden centralbanksreserver
anses antingen in- eller utlaningsrantan vara den huvudsakliga styrrantan.?® Vid

24 pa forfragan erbjuder CNB dven en sé kallad collateral upgrade swap.

25 Aven DN strévar visserligen efter att uppna prisstabilitet, men bedémer att detta bast uppnas genom en
penningpolitik som ser till att vardet pa den danska kronan stabiliseras mot euron.

26 Om banksystemets nettoposition &r stor ar det troligt att DESTR (Denmark Short-Term Rate) handlar néra
golvet i korridoren och da anses inlaningsrantan utgora den huvudsakliga styrrantan.
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avstamningstidpunkten for denna artikel, det vill siga under sommaren 2023, bedéms
inlaningsrantan vara den viktigaste rantan.

Instrument

Staende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

Kontobehallningar pa sa kallade foliokonton férrantas till inlaningsrantan (dan.
foliorenten). Inlaningsréantan utgor golvet i rantekorridoren. Det finns inte nagon
staende utlaningsfacilitet.

| det centrala betalningssystemet erbjuder DN obegransad rantefri intradagskredit
mot sakerheter.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér alla penningpolitiska motparter

Taket i DN:s réntekorridor utgors inte av en utlaningsfacilitet 6ver natten. Istdllet
erbjuder DN utlaning en gang i veckan, normalt sett med en veckas 16ptid, via
marknadsoperationer. Endast vardet av de sakerheter motparterna har lamnat i pant
utgor en begransning for det belopp som de har majligt att lana. Utlaningsrantan
ligger 15 rantepunkter dver inlaningsrantan. DN erbjuder dven
likviditetsabsorberande marknadsoperationer en gang i veckan med en veckas loptid.
| dessa operationer erbjuds motparter mojligheten att placera en obegransad volym i
certifikat, sa kallade indskudsbevis, utgivna av DN. Rantan ar fast och lika med
inldningsrantan.?’

Motparter

DN har en penningpolitisk motpartskrets for alla sina operationer i danska kronor.
Motpartskretsen &r enligt var definition smal eftersom endast banker och
bostadsinstitut ar behoériga. DN hade 69 penningpolitiska motparter den 30 juni 2023.
Av dem var 64 banker och 5 bostadsinstitut.

Sakerheter

Aven om DN:s accepterade sikerhetsmassa enligt vara kriterier klassificeras som
bred, eftersom icke-statsobligationer accepteras saval som vardepapper som inte ar
denominerade i DKK, ar den accepterade sdkerhetsmassan anda forhallandevis smal.
Forutom danska kronor accepteras endast vardepapper denominerade i euro. De
godkdnda sakerheterna utgdrs av danska och faroiska statsobligationer, inklusive
statsgaranterade obligationer, obligationer utgivna av Kommunekredit samt
bostadsobligationer, sdkerstillda obligationer och sdkerstallda bostadsobligationer

27 Indskudsbevis &r vardepapper som ar 6verlatbara mellan de penningpolitiska motparterna, men inte
utanfor denna krets. Rantan pa Indskudsbevis dndrades till inlaningsrantan 2021 och har sedan dess nyttjats
i begransad utstrackning.

74



3.5

3.5.1

Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamférelse

utgivna av institutioner som lyder under den danska lagen om finansiell verksamhet
(dan. lov om finansiel virksomhed).

Euroomradet — Europeiska centralbanken (ECB)

ECB har tre huvudsakliga styrréntor: inlaningsfacilitetsrantan, huvudsakliga
refinansieringsrantan och marginalutlaningsfacilitetsrantan. De tre huvudsakliga
styrréantorna kommuniceras som tre separata beslut. ECB har inget officiellt uttalat
operationellt mal for sitt penningpolitiska styrsystem. Baserat pa diverse
beskrivningar av styrsystemet och tal fran direktionsmedlemmar ar det dock tydligt
att syftet ar att stabilisera korta penningmarknadsrantor nara de huvudsakliga
styrréantorna. Likviditetsoverskottet ar for ndrvarande stort, och malet ar darfor att
styra de korta penningmarknadsrintorna mot inlaningsrdntan.?®

ECB klassificerar inte sitt styrsystem som nagon av de huvudtyper vi diskuterade i
avsnitt 2, men var bedémning ar att det delar flest likheter med ett golvsystem. Det ar
dven vart att notera att Isabel Schnabel, medlem av ECB:s direktion, refererade till
styrsystemet som ett golvsystem i ett tal den 27 mars 2023.2° ECB tillimpar kassakrav
for kreditinstitut som &r etablerade i euroomradet, se nedan.

Instrument

Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

ECB erbjuder inlaning 6ver natten genom en staende inlaningsfacilitet. De medel
motparter placerar i faciliteten, saval som de medel de haller for att uppfylla
kassakrav uppbir inlaningsfacilitetsrantan.3! Inlaningsfacilitetsrantan ar den lagsta av
de tre huvudsakliga styrrantorna. Dartill erbjuder ECB kredit mot sdkerhet pa l6ptid
Over natten genom sin marginalutlaningsfacilitet, till
marginalutlaningsfacilitetsrantan. Denna ranta ar den hogsta av de tre huvudsakliga
styrrantorna och ligger for narvarande 75 rantepunkter 6ver inlaningsfacilitetsrantan.

Obegransad, rantefri intradagskredit erbjuds inom ramen for betalningssystemet mot
accepterade sakerheter.

28 Se exempelvis Corsi och Mudde (2022).
29 Schnabel (2023).

30 ECB tillampar ett genomsnittligt kassakrav. Nivan for kassakravet &r 1 % av kassakravsbasen, det vill saga
vissa specifika skuldposter.

31 ECB kraver att kreditinstitut som ar etablerade i euroomradet haller en viss mangd centralbanksreserver
pa konto i sina respektive nationella centralbanker, det vill sdga ett kassakrav. Dessa centralbanksreserver
uppbar en rdnta motsvarande inlaningsfacilitetsrantan under sommaren 2023. Fran och med den 20
september 2023 uppbar dock kassakravsmedel 0 %.
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Marknadsoperationer, tillgéngliga fér alla penningpolitiska motparter

ECB erbjuder tva regelbundna marknadsoperationer: de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna samt langfristiga refinansieringstransaktioner. Bada ar
likviditetstillforande. De huvudsakliga refinansieringsoperationerna ar regelbundna
omvanda transaktioner med en 16ptid pa en vecka. Marknadsoperationen erbjuds
varje vecka och har ingen volymbegransning. Utlaning sker mot sdkerhet och rantan
pa transaktionerna, det vill séga den huvudsakliga refinansieringsrantan, ar for
narvarande 50 rantepunkter dver inlaningsfacilitetsrantan och 25 réantepunkter under
marginalutlaningsfacilitetsrantan.

De langfristiga refinansieringsoperationerna erbjuds pa ett liknande satt. Den
huvudsakliga skillnaden ar att dessa operationer har en I6ptid pa tre manader och
endast erbjuds en gang per manad. Operationerna erbjuds med full tilldelning och
som omvanda transaktioner till en fast rénta motsvarande den genomsnittliga
huvudsakliga refinansieringsrantan under I6ptiden.

Motparter

ECB har en motpartskrets for sina penningpolitiska instrument. Behdriga motparter ar
kreditinstitut under tillracklig tillsyn, och som omfattas av eurosystemets kassakrav.
Det innebar att vi karakteriserar ECB:s motpartskrets som smal, dven om den sett till
antalet motparter ar férhallandevis stor. ECB publicerar ingen information om det
exakta antalet motparter, men enligt Corsi och Mudde (2022) hade ECB 1 869
penningpolitiska motparter i slutet av ar 2021.

Sakerheter

ECB accepterar en bred sdkerhetsmassa for utlaning i faciliteter och
marknadsoperationer. Accepterade sdakerheter inkluderar exempelvis
statsobligationer, sakerstallda obligationer och andra bankobligationer,
vardepapperiseringar (eng. asset-backed securities) och i begransad utstrackning icke-
omsattningsbara tillgangar och likvida medel. Emittenterna kan ha hemvist i flera
olika lander och vardepapperna vara denominerade i flera olika valutor.

Ungern — Magyar Nemzeti Bank (MNB)

| september 2023 beslutade MNB:s direktion att genomféra flera forandringar av sitt
penningpolitiska styrsystem.3? De allra flesta férdndringar implementerades mellan
den 27 september och den 1 oktober 2023. Pa grund av detta beskriver vi MNB:s
penningpolitiska styrsystem som det sag ut den 1 oktober 2023 istéllet for den 30 juni
2023.

32 Forandringarna beslutades vid tva tillfallen, den 12 respektive 26 september.
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MNB:s huvudsakliga styrrénta dr den sa kallade basrantan. Det operationella malet for
MNB:s penningpolitiska styrsystem &r att korta marknadsrantor ska anpassas till
basrdntan och forvantningar pa den. MNB klassificerar inte sitt styrsystem som nagon
av de huvudtyper vi diskuterade i avsnitt 2, men var bedémning &r att det delar flest
likheter med ett korridorsystem. Den 1 oktober 2023 &r deras korridor 200
rantepunkter bred.33 Inhemska banker omfattas av kassakrav, se nedan.

Instrument

Stdaende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

En fjardedel av de centralbanksreserver som motparter haller for att uppfylla
kassakravet &r inte rintebirande och resterande del uppbér basrantan.3* De
centralbanksreserver som motparter haller utover kassakraven ersatts ocksa med
basrantan.

MNB erbjuder en staende inlaningsfacilitet och en stdende utlaningsfacilitet, bada pa
I6ptid 6ver natten. Behallningar i inlaningsfaciliteten ersatts med en ranta 100
rantepunkter under basrantan och utgor golvet i MNB:s rantekorridor. Utlaning
erbjuds mot sakerhet utan begransning till en rdnta som fér narvarade ar 100
rantepunkter over basrdantan. Denna utlaningsranta utgor taket i rantekorridoren.

Obegransad, rantefri intradagskredit erbjuds inom ramen for betalningssystemet mot
accepterade sakerheter.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér alla penningpolitiska motparter

MNB emitterar diskonteringspapper for att absorbera likviditet. Loptiden och
emissionsfrekvensen satts diskretionart av MNB, men 6verlag emitteras vaxlarna en
gang i veckan och har en |6ptid pa sju dagar. Vaxlarna emitteras genom ett
auktionsforfarande till centralbankens basranta.

Dartill erbjuder MNB inlaning med langre l6ptid och rorlig ranta.
Marknadsoperationen erbjuds vanligen en gang per manad i obegransad volym.
Rantan motsvarar den aktuella basrdantan plus ett tillagg som for narvarande ar satt till
0 rantepunkter. Loptiden kan vara upp till sex manader men ar vanligen satt till en
manad.

Pa daglig basis erbjuder MNB genom anbud dven valutaswappar (EUR/HUF) med en
|6ptid 6ver natten for att tillfora euro till banksystemet.3®> Valutaswappar erbjuds i

3 Bredden pa korridoren har succesivt minskats sedan maj 2023. Innan detta var bredden pa korridoren
1 250 rantepunkter, det vill sdga 12,5 procentenheter.

34 Motparter som inte uppfyller sina kassakrav erlaggs en straffranta som uppgar till centralbankens
basranta multiplicerat med 2.

3> Transaktionerna avvecklas dagen efter anbuden. Loptiden ar foljaktligen T/N.
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begransad volym vanligen till rorlig ranta dar MNB tillkdnnager den hogsta ranta som
den accepterar bud till.

Motparter

MNB har en penningpolitisk motpartskrets for alla sina instrument i forint. Eftersom
endast kreditinstitut som ar registrerade i Ungern, inklusive ungerska filialer av
utlandska banker, ar behoriga att bli motparter klassificerar vi motpartskretsen som
smal. Motparter maste vara direktmedlemmar i det centrala betalningssystemet
VIBER eller direktmedlemmar i clearingsystemet fér interbanktransaktioner BKR.3¢
Den 30 juni 2023 hade MNB ungefar 30 motparter.

Sakerheter

MNB accepterar en bred sdakerhetsmassa for sina penningpolitiska instrument.
Godkéanda sakerheter inkluderar vardepapper och fordringar pa foretag i ett antal
valutor samt bunden inlaning med langre 16ptid (och rérlig ranta) hos MNB.

Island — Sedlabanki islands (SI)

Sl:s huvudsakliga styrranta ar rantan pa sju dagars inlaning.3” Malet for Sl:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera marknadsrantor mellan banker nara
denna ranta. Sl klassificerar sitt styrsystem som ett korridorsystem med ett golv.
Korridoren ar asymmetrisk runt rantan pa sju dagars inlaning och har en bredd om
200 rantepunkter. Sl tillampar ocksa fasta icke-rantebdrande kassakrav. Kassakraven
har dock inte ett penningpolitiskt syfte.3®

Instrument

Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

Sl erbjuder sina motparter mojligheten att bade placera och lana likviditet 6ver
natten. De tva staende faciliteterna beskrivs utifran sina egenskaper och saknar
explicita namn. Den ranta som S| betalar pa centralbanksreserver bendmns
inlaningsrantan och ligger 25 rantepunkter under rantan pa sju dagars inlaning.
Utladning erbjuds mot godkanda sakerheter utan ndgon volymbegransning till en rénta

36 For att vara behorig till laneinstrument maste motparter ocksa ha ett sékerhetskonto hos KELER
(Vardepapperscentralen).

37 Den huvudsakliga styrrdntan motsvarar den ranta som bedéms ha den storsta paverkan pa korta
marknadsrantor. Det kan alltsa forandras 6ver tid vilken ranta detta motsvarar. Sedan 2014 har rantan pa
sju dagars inlaning ansetts vara den huvudsakliga styrrantan.

38 Det fasta, icke-rantebdrande kassakravet uppgar till 2 % av underlaget for kassakravet. Huvudsyftet med
kassakravet ar att reducera centralbankens kostnader for att implementera penningpolitiken. Syftet ar
alltsa inte att paverka den penningpolitiska hallningen.

78



Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamférelse

175 réntepunkter over rantan pa sju dagars inlaning. Dessa in- respektive
utlaningsrantor utgor golvet respektive taket i Sl:s rantekorridor.

Réantefri intradagskredit erbjuds inom ramen foér betalningssystemet mot accepterade
sakerheter upp till en individuell volymbegransning.

Marknadsoperationer, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

En gang per vecka erbjuder SI marknadsoperationer i form av bunden inlaning med sju
dagars |6ptid for att absorbera likviditet. Den bundna inlaningen erbjuds till den
huvudsakliga styrrantan, och i begrasande volymer. Tilldelningen sker genom ett
auktionsforfarande.

3.7.2 Motparter

Sl har en grupp av penningpolitiska motparter for alla sina operationer i krénur. De
som ar behoriga att bli motparter ar affarsbanker, sparbanker och islandska filialer till
utlandska finansiella institut. Sl:s motpartskrets ar darfor kategoriserad som smal
enligt var definition. Den 30 juni 2023 hade SI 9 motparter. Av dessa var 4
affarsbanker och 5 sparbanker.

3.7.3 Sdkerheter

Sl accepterar en smal sdkerhetsmassa for utlaningen i sitt styrsystem. Endast
vardepapper denominerade i krénur godtas. Godkanda sakerheter ar huvudsakligen
obligationer och véaxlar utgivna av den islandska staten, statsgaranterade
virdepapper, sikerstillda obligationer och portfoljer av bostadsobligationer.?®

3.8 Nya Zeeland - Reserve Bank of New Zealand (RBNZ)

RBNZ:s huvudsakliga styrranta ar den sa kallade official cash rate. Malet for RBNZ:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera korta marknadsrantor nara official cash
rate. RBNZ anvander ett golvsystem for att implementera penningpolitiken och
karakteriserar uttryckligen sitt styrsystem pa detta satt.

3.8.1 Instrument
Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter
RBNZ betalar en ranta motsvarande official cash rate pa kontobehallningar i

centralbanken 6ver natten. Dartill erbjuder RBNZ en staende repofacilitet som
mojliggdr for motparter utan konto i centralbanken att placera likvida medel till en

39| betalningssystemet kan aven bunden inlaning i centralbanken anvandas som sakerhet.
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ranta motsvarande official cash rate minus 10 rintepunkter.’® RBNZ erbjuder utldning
over natten genom en likviditetstillférande repofacilitet. | faciliteten kan motparter
Idana en obegransad volym i utbyte mot godkanda sdkerheter till en ranta 25
rantepunkter over official cash rate.

Det finns inte nagon separat facilitet for intradagskrediter i betalningssystemet. Alla
betalningar maste avvecklas i centralbanksreserver.

Marknadsoperationer, tillgéngliga fér alla penningpolitiska motparter

Tva dagar per vecka emitterar RBNZ sa kallade reserve banks bills, det vill sdga vaxlar,
med en |6ptid pa 7 respektive 28 dagar i begrdansad volym for att dranera
banksystemet pa likviditet. Vaxlarna emitteras genom ett auktionsférfarande och
prissatts till som hogst official cash rate, eller den marknadsimplicita férvantade nivan
for official cash rate vid langre |6ptider.

Dartill anvander RBNZ valutaswappar och rantevalutaswappar (eng. cross currency
basis swaps)(NZD/USD) for att paverka mangden likviditet. Om syftet &r att tillfora
likviditet genomfor RBNZ transaktioner till eller 6ver den marknadsimplicita nivan for
official cash rate. Om syftet istdllet ar att dranera likviditet genomfdérs transaktionerna
till eller under den marknadsimplicita nivan for official cash rate.
Marknadsoperationerna erbjuds efter behov, men upp till flera ganger per dag.
Loptiderna varierar mellan en dag och upp till sex manader.

Motparter

Vi klassificerar RBNZ:s motpartskrets som bred eftersom att behoérighetskraven inte
begransar den till kreditinstitut. Alla direktdeltagare i avvecklings- och
betalningssystemen ESAS erhaller rdanta pa sina kontobehallningar motsvarande
official cash rate. Dessa motparter har maojlighet att ansoka om tillgang till de 6vriga
staende faciliteterna och marknadsoperationerna men har inte tillgang till dessa per
automatik.*! Aven andra aktérer kan ansdka om att bli en motpart. Den 30 juni 2023
var antalet motparter mellan 20 och 30 stycken. De flesta kunde i praktiken tillga saval
staende faciliteter som samtliga marknadsoperationer.

40 Till skillnad fran andra likviditetsabsorberande repofaciliteter i denna 6versikt, begransas Reserve Bank of
New Zeelands stdende repofacilitet endast av centralbankens innehav av sdkerheter, det vill séga att det
exempelvis inte finns nagon motpartslimit. Darfor klassificerar vi denna repofacilitet som en staende
facilitet. Dartill &r den tillganglig nara marknadens stangning, vilket innebar att det ar mojligt for
motparterna att pa eget initiativ tillga den i slutet av dagen.

41 For att vara behorig till detta maste de sokande vara finansiella institutioner med en regelbunden narvaro
i kapitalmarknaderna antingen som marknadsaktorer eller genom att tillhandahalla infrastruktur som bidrar
till stabilitet och effektivitet i det nyazeeldndska finansiella systemet. Generellt sett ska institutioner ha ett
kreditbetyg inom investment grade, det vill siga BBB- eller battre. For att accepteras som motpart i
valutaswaptransaktioner maste motparter ocksa ha ett ISDA-avtal med RBNZ.
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3.8.3 Sdkerheter

Vi klassificerar RNBZ:s godkdnda sdkerhetsmassa som smal eftersom endast
sékerheter denominerade i nyazeeldndska dollar accepteras for de penningpolitiska
instrumenten som avser nyazeelandska dollar. For saval den staende
utlaningsfaciliteten som fér marknadsoperationerna accepteras dock en
forhallandevis vid krets av vardepapper.

3.9 Norge - Norges Bank (NB)

NB:s huvudsakliga styrrénta ar den sa kallade styrningsrenten. Malet for NB:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera de kortaste marknadsrdantorna nara
styrningsrenten. NB anvadnder ett kvotsystem med en korridorbredd om 200
rantepunkter for sitt styrsystem. NB kategoriserar explicit sitt styrsystem som ett
kvotsystem.

3.9.1 Instrument

Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

NB erbjuder en staende inlaningsfacilitet och en staende utlaningsfacilitet. Inlaning
upp till och med en tréskel som utgérs av bankernas individuella kvot uppbar
styrningsrenten, medan inlaning utéver kvoten loper till den mindre formanliga
reservrantan. Kvoterna bestams med utgangspunkt i den totala likviditetsstallning
som NB beddmer ar lamplig.*? Reservrantan ar satt 100 rantepunkter under
styrningsrenten och utgor golvet for korridoren. Motparter kan lana obegransade
volymer Over natten mot godkidnda sdkerheter i den stdende utlaningsfaciliteten.
Denna facilitet ar prissatt 100 rantepunkter 6ver styrningsrenten och utgor taket i
rantekorridoren.

Obegransad, rantefri intradagskredit erbjuds inom ramen for betalningssystemet mot
accepterade sakerheter.

Marknadsoperationer, tillgéngliga fér alla penningpolitiska motparter

NB genomfér marknadsoperationer efter behov for att sdkerstalla att volymen av
centralbanksreserver inte avviker fran den efterstravade nivan. Pa grund av att
mangden centralbanksreserver fluktuerar sker det relativt frekvent.

N&r NB dranerar likviditet i marknadsoperationer emitterar de certifikat (nor. F-
innskudd) och nar de tillfor likviditet erbjuder de Ian mot siakerhet (nor. F-lan).
Loptiden och den erbjudna volymen ar férutbestamd och satts av NB. Tilldelningen

42 Bankerna delas in i tre grupper baserat pa deras totala tillgangar. Alla banker inom respektive grupp far
samma kvot. NB ser normalt éver den totala kvotvolymen och férdelningen mellan banker tva ganger per
ar.
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och rantan satts inom ramen for ett auktionsférfarande.*® | auktionsférfaranden fér F-
innskudd maste rantan vara lika med, eller ldgre dn, den huvudsakliga styrrantan. For
F-lan maste réntan vara lika med, eller hégre dn, den huvudsakliga styrrantan.

Motparter

NB har en penningpolitisk motpartskrets for alla sina instrument i kroner.
Motpartskretsen klassificeras som smal eftersom endast norska banker, sparbanker
och utlandska bankers norska filialer ar behoériga att bli motparter, givet att de aktivt
deltar i betalnings- och kreditférmedling i Norge. Den 30 juni 2023 hade NB ungefar
115 motparter.

Sakerheter

NB accepterar en bred sakerhetsmassa. Givet att restriktioner om exempelvis
kreditbetyg ar uppfyllda, godtas rantebarande vardepapper fran emittenter i saval
Norge som EU/EES-lander samt ytterligare nio lander. Sdkerheterna ska vara
denominerade i nagon av elva godkanda valutor.

Samma sakerhetsmassa galler for all penningpolitisk utlaning samt for intradagskredit
i betalningssystemet.

Polen — Narodowy Bank Polski (NBP)

NBP:s huvudsakliga styrranta ar den sa kallade referensrantan. Malet for NBP:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera Polonia-rantan nara referensrantan.
Polonia, eller Polish Overnight Index Average, baseras pa icke-sédkerstallda
interbanktransaktioner med 16ptid dver natten i polska zloty. NBP klassificerar inte sitt
styrsystem som nagon av de tre huvudtyper vi diskuterade i avsnitt 2, men var
beddmning ar att det delar flest likheter med ett korridorsystem. Korridorbredden ar
for ndrvarande 100 rantepunkter. NBP tillampar kassakrav for penningpolitiska
motparter i syfte att 6ka stabiliteten i korta penningmarknadsrantor.**

Instrument
Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter
NBP ersatter centralbanksreserver upp till nivan fér kassakravet med referensréantan.

Centralbanksreserver utéver den nivan kan placeras i inlaningsfaciliteten med l6ptid
Over natten och uppbar da inlaningsrantan som ar 50 rantepunkter under

43 Tilldelningen sker enligt multiprismetoden.
44 NBP anvander sig av ett genomsnittligt kassakrav. Kassakravsnivan ar 3,5 procent av kassakravsbasen.

82



3.10.2

3.10.3

3.11

Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamforelse

referensrantan.® NBP erbjuder utldning dver natten mot godkanda sikerheter i
Lombardfaciliteten. Rantan pa faciliteten, Lombardrantan, ar 50 rantepunkter 6ver
referensrantan. Inlaningsrantan och Lombardrantan utgor golv respektive tak for
styrsystemets rantekorridor.

Obegréansad rantefri intradagskredit erbjuds mot godkdnda sdkerheter i
betalningssystemet.

Marknadsoperationer, tillgédngliga fér alla penningpolitiska motparter

NBP:s huvudsakliga marknadsoperation syftar till att dréanera banksystemet pa
likviditet. Det gor de genom att emittera egna certifikat, sa kallade NBP-véxlar (eng.
NBP-bills) en gang per vecka. Vaxlarna har en 16ptid pa sju dagar och erbjuds i
begransad volym till en fast ranta motsvarande referensrantan.

De regelbundna emissionerna av vaxlarna kompletteras med finjusterande
operationer efter behov. Finjusterande transaktioner anvands vanligen till att
absorbera likviditet och erbjuds antingen i form av likviditetsabsorberande repor eller
genom ytterligare emissioner av vaxlar. Repotransaktionerna har vanligen en I6ptid
mellan en och tre dagar och erbjuds till en ranta som motsvarar referensrantan.

Motparter

NBP har en motpartskrets for alla sina instrument i zloty. Banker ar behoriga att bli
penningpolitiska motparter. Saledes klassificerar vi NBP:s motpartskrets som smal.
Den 30 juni 2023 hade NBP 47 motparter.

Sakerheter

NBP accepterar enligt var klassificering en bred sakerhetsmassa vid kredit. Samtidigt
noterar vi att den &r forhallandevis smal med avseende pa valuta. Accepterade
sakerheter inkluderar vardepapper utgivna eller garanterade av polska staten,
vardepapper emitterade av NBP samt kommunobligationer, sdkerstallda obligationer
och foretagsobligationer om de ar utgivna i zloty och har en hog kreditvardighet.
Darutover accepterar NBP statsobligationer i euro som sakerhet vid kredit.
Intradagskredit i betalningssystemet erbjuds mot samma sakerhetsmassa.

Sverige — Sveriges riksbank (RB)

RB:s huvudsakliga styrranta heter just styrrantan. Malet for RB:s penningpolitiska
styrsystem ar att stabilisera korta marknadsrantor néra styrrantan. RB tillampar ett

4> Centralbanksreserver utdver de som halls for att uppfylla kassakravet uppbér inte inlaningsrantan
automatiskt utan det kréver ett aktivt val av motparten for att sa ska ske. De centralbanksreserver som
ldmnas pa kontot uppbér 0 % i ranta.
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symmetriskt korridorsystem for att implementera penningpolitiken och klassificerar
ocksa uttryckligen sitt styrsystem som sadant. Korridorens bredd ar 20 réntepunkter.

Instrument

Staende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

RB erbjuder en staende inlaningsfacilitet och tva staende utlaningsfaciliteter. | den
staende inlaningsfaciliteten kan motparter placera en obegransad mangd likviditet
over natten till inlaningsrantan. Inlaningsrantan motsvarar styrrantan med ett avdrag
om 10 rantepunkter och utgoér golvet i styrsystemets rantekorridor. Utlaning ver
natten erbjuds i forsta hand genom den staende utlaningsfaciliteten. Utlaning i den
faciliteten erbjuds utan begransning mot hogkvalitativa sakerheter, benamnd den
primdra sakerhetsmassan, till utlaningsrantan. Utlaningsrantan motsvarar styrrantan
med ett tilldgg om 10 rantepunkter och utgor taket i korridoren. | de fall motparter
inte har tillrackligt med primara sakerheter for att tacka sina lanebehov ges de
mojlighet att lana resterande del i den kompletterande likviditetsfaciliteten. | den
kompletterande likviditetsfaciliteten kan motparter lana mot en bredare krets av
sakerheter, benamnd sekundar sdkerhetsmassa, till likviditetsfacilitetsrantan som
motsvarar styrrantan med ett tillagg om 75 rantepunkter.

Obegransad rantefri intradagskredit erbjuds mot accepterade sdkerheter inom ramen
for betalningssystemet.

Marknadsoperationer, tillgéngliga fér alla penningpolitiska motparter

RB genomfor veckovisa marknadsoperationer for att balansera banksystemets
likviditetsstallning. Det medfor att marknadsoperationerna erbjuds som
likviditetstillférande nar banksystemet har ett likviditetsunderskott och som
likviditetsabsorberande nar banksystemet har ett likviditetséverskott. Under flera ar
har det sistnamnda varit fallet vilket innebar att RB anvdander marknadsoperationerna
for att absorbera likviditet. Det gér RB genom att emittera riksbankscertifikat.
Riksbankscertifikaten ar dverlatbara vardepapper, sa kallade vaxlar eller
diskonteringspapper som loper till styrrantan. RB emitterar dem en gang per vecka i
begransad volym, vanligen motsvarande banksystemets likviditetsstallning gentemot
RB. Riksbankscertifikaten har vanligen en I6ptid om sju dagar.

Motparter

RB har en motpartskrets for det penningpolitiska styrsystemet. Endast aktérer som ar
kreditinstitut, med sate eller filial i Sverige, ar behoriga att ansdka om att bli motpart.
Pa grund av det klassificerar vi RB:s motpartskrets som smal. Utover att vara
kreditinstitut behéver en penningpolitisk motpart aven uppfylla ett antal ytterligare
krav, exempelvis att vara deltagare i det centrala betalningssystemet RIX samt att ha
en god operativa formaga. Den 30 juni 2023 hade RB 26 penningpolitiska motparter.
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Sakerheter

RB differentierar de godtagbara sdkerheterna mellan sina penningpolitiska
instrument. Genomgaende accepterar RB viardepapper denominerade i sju olika
valutor.*®

Enligt var klassificering dr den sa kallade priméara sdkerhetsmassan smal, medan den
sa kallade sekundéra sdkerhetsmassan ar bred. | den primara sakerhetsmassan —som
avkravs de motparter som vill utnyttja den staende utlaningsfaciliteten eller i det fall
de erbjuds, likviditetstillférande repor — ingar statsobligationer och
centralbanksfordringar. | den sekundéra sakerhetsmassan, som accepteras i den
kompletterande likviditetsfaciliteten, ingar ett antal olika typer av vardepapper,
daribland vardepapper utgivna av agencies, sakerstallda obligationer och
foretagsobligationer.

Intradagskredit ges mot saval den primara som den sekundara sakerhetsmassan.

Schweiz — Schweizerische Nationalbank / Banque Nationale Suisse /
Banca Nazionale Svizzera (SNB)

SNB:s huvudsakliga styrranta benamns just sa, SNB:s styrranta. Malet for SNB:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera korta sdkerstallda
penningmarknadsrintor ndra SNB:s styrranta.*’ Darutdver har SNB specificerat att
den anser att Saron ar den viktigaste sikerstillda penningmarknadsrintan.

SNB klassificerar inte sitt penningpolitiska styrsystem som nagon av de huvudtyper vi
diskuterade i avsnitt 2. | officiella beskrivningar bendmner SNB daremot styrsystemet
som ett med skiktad hantering och dranering av centralbanksreserver (eng. reserve
tiering and reserve absorbtion). Pa grund av det, och baserat pa styrsystemets
sardrag, ar var bedémning att det delar flest likheter med ett kvotsystem. SNB
tillampar kassakrav for banker, se nedan.

Instrument®’
Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

I linje med ett kvotsystem sa tillampar SNB en skiktad ersattning av inhemska bankers
inlaning i centralbanken.*® Inlaning upp till en viss tréskel, motsvarande ett justerat

46 Godkanda valutor ar svenska kronor, amerikanska dollar, brittiska pund, danska kronor, euro, japanska
yen och norska kronor.

47 SNB:s penningpolitiska strategi framhaller, utéver nivan pa kortsiktiga marknadsréantor, dven vaxelkursen.
48 Saron ar Swiss Average Rate Overnight, en sakerstalld referensranta.

49 Notera att SNB kategoriserar sina instrument inom styrsystemet i tre kategorier: 6ppna
marknadsoperationer, staende faciliteter samt ranta pa inlaning. Vi klassificerar dock rantan pa
inlaningskonton som en staende facilitet, se inledningen till avsnitt 3.

50| detta sammanhang avser begreppet inhemsk saval Schweiz som furstendémet Lichtenstein.
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matt pa bankernas kassakrav multiplicerat med en faktor som SNB bestammer,
uppbéar SNB:s styrrinta.”® Inldning utdver denna tréskel uppbéar en lgre rinta, SNB:s
styrranta med ett avdrag. Avdraget ar fér ndrvarande satt till 50 rantepunkter.
Motparter som inte dr inhemska banker, men har ett inlaningskonto, far den lagre
réantan pa hela sin kontobehallning.

SNB erbjuder utlaning 6ver natten mot sakerhet via en utlaningsfacilitet som bendmns
likviditetsbristsfinansieringsfaciliteten. Utlaningen tillhandahalls via repotransaktioner
och de sdkerheter motparterna lamnar i pant maste uppga till minst 110 procent av
det Idnade beloppet.>? Rintan for utldning motsvarar SNB:s styrrinta med ett tilligg
om 50 rantepunkter. Darutéver erbjuder SNB utlaning utan en férutbestamd 16ptid
genom sin Covid-19 refinansieringsfacilitet. Utlaningen sker mot sdkerhet och till en
ranta som motsvarar SNB:s styrranta.>3

Obegransad rantefri intradagskredit erbjuds i form av repor mot accepterade
sakerheter. | likhet med likviditetsbristfinansieringsfaciliteten maste sdkerheternas
varde uppga till atminstone 110 procent av lanebeloppet.

Marknadsoperationer, tillgéngliga fér alla penningpolitiska motparter

SNB:s marknadsoperationer inkluderar likviditetsabsorberande repotransaktioner
samt emissioner av egna vardepapper, sa kallade SNB-vaxlar (eng. SNB bills). Syftet
med emissionerna av SNB-vaxlar ar att absorbera likviditet och marknadsoperationen
erbjuds vanligen en gang per vecka. Véxlarna har l16ptider mellan 28 och 336 dagar
och emitteras genom auktionsforfarande i begransade volymer. Auktionerna
genomfors som anbudsférfaranden med rorlig ranta. De likviditetsabsorberande
repotransaktionerna erbjuder SNB varje bankdag. Generellt sett foljer reporna hur
standardkontrakten ser ut i marknaden for repor i schweiziska franc. Loptiden kan
variera mellan 6ver natten och upp till flera manader, men &r oftast en vecka. Réntan
pa transaktionerna ar for narvarande SNB:s styrréanta med ett avdrag pa fem
rantepunkter.>

Motparter

Enligt var definition har SNB en bred motpartskrets eftersom den stracker sig bortom
kreditinstitut. Inhemska banker har tillgang till alla penningpolitiska instrument och

51 Fran och med 1 december 2023, uppbar inte inlaning upp till nivan for kassakravet minus innehav av
kontanter nagon ranta, det vill saga forrantas till nollranta. Inlaning éver denna niva men under
troskelvardet fortsatter att forrantas till SNB:s styrranta.

52 Beloppet en motpart kan lana i faciliteten begransas av en motpartsspecifiklimit. Limiten bestams
normalt sett for ett ar i taget och satts sa att den inte ar bindande annat an i extraordindra situationer. Pa
grund av det klassificerar vi utldaningen som en facilitet och inte marknadsoperation.

53 Faciliteten sattes upp som en temporar facilitet under Covid-19-pandemin, men ar fortsatt aktiv per
sommaren 2023.

54 Rantan kan antingen vara fast under transaktionens l6ptid eller indexerad till SNB:s styrranta.
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atnjuter den differentierade rantesattningen pa inlaning. Andra motparter har tillgang
till alla instrument, men far inte den skiktade ersattningen. Dessa motparter kan
exempelvis vara forsakringsbolag eller inhemska finansiella institutioner som inte ar
banker. SNB accepterar andra typer av aktorer an banker som motparter om de
bedomer att det finns ett tydligt penningpolitiskt syfte med det och aktérerna i fraga
anses bidra till likviditeten i repomarknaden i schweizerfranc. Darutéver maste
aktorerna dven uppfylla kraven for att 6ppna ett inlaningskonto i SNB.

SNB publicerar inte nagon information om sina motparter. | SNB:s arsredovisning for
2022 angavs det dock att 73 marknadsaktorer hade tillgang till en limit i
likviditetsbristfaciliteten. | slutet av 2022 var det dessutom sa att det fanns 311
deltagare i betalningssystemet, vilket ar en forutsattning for att delta i den
schweiziska repomarknaden.

Sakerheter

Vi klassificerar den accepterade sakerhetsmassan i SNB:s likviditetsbristfacilitet,
intradagsfacilitet och likviditetstillforande repor som bred. Accepterade sdakerheter
inkluderar, i sju olika valutor, exempelvis rantebarande vardepapper utgivna av
centralbanker, offentlig sektor, internationella och 6verstatliga institutioner,
multilaterala utvecklingsbanker och privata aktérer. Med vissa begransningar
accepteras dven sdkerstallda obligationer och vardepapper utgivna av schweiziska
boldnebanker och institutioner. Aven om SNB accepterar ett stort urval av fordringar
som sakerheter for kredit i Covid-19-refinansieringsfaciliteten sa klassificerar vi den
sakerhetsmassan som smal eftersom endast fordringar denominerade i schweiziska
franc accepteras.

Storbritannien — Bank of England (BoE)

BoE:s huvudsakliga styrranta ar den sa kallade bank rate. Malet fér BoE:s
penningpolitiska styrsystem ar att stabilisera korta marknadsrantor mellan stora
aktorer (eng. wholesale) nédra bank rate. BoE anvéander ett golvsystem for att
implementera penningpolitiken, och refererar uttryckligen till sitt styrsystem som ett
sadant. | tillagg till detta system, som ar till for att implementera penningpolitiken,
erbjuder BoE ocksa ett system for likviditetsforsakring (eng. liquidity insurance) i syfte
att stotta sina finansiella stabilitetsmal. Dessa faciliteter ar inte inkluderade i denna
beskrivning.

Instrument
Stdende faciliteter, tillgdngliga for alla penningpolitiska motparter

BoE betalar rénta pa centralbanksreserver som halls pa sa kallade konton for
centralbanksreserver (eng. reserve accounts). Centralbanksreserver som halls pa
dessa konton uppbar bank rate. Darutover erbjuder BoE en separat inlaningsfacilitet

87



3.13.2

3.13.3

PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2023 nr 2

(eng. operational standing deposit facility) som &r prissatt 25 réantepunkter lagre én
bank rate. Denna riktas framst till motparter som inte har konton for
centralbanksreserver. BoE erbjuder sdkerstalld utlaning 6ver natten genom den
staende utlaningsfaciliteten (eng. operational standing lending facility) till en ranta 25
rantepunkter 6ver bank rate.

Obegransad rantefri intradagskredit erbjuds i betalningssystemet mot sdkerheter.
Marknadsoperationer, tillgéngliga fér en del penningpolitiska motparter

BoE erbjuder en likviditetstillférande marknadsoperation i penningpolitiskt syfte. Den
erbjuds i form av kortfristiga repor. Auktionsférfaranden halls varje vecka utan nagon
begransning pa den erbjudna volymen. Transaktionerna har |6ptid pa en vecka och
rantan motsvarar bank rate.

Motparter

Vi klassificerar BoE:s motpartskrets som bred eftersom den inkluderar banker,
hypoteksféreningar (eng. building societes), maklarfirmor (eng. broker-dealers),
centrala motparter och internationella vardepapperscentraler. Tillgang till de olika
penningpolitiska instrumenten och stabilitetsinstrumenten &dr dock differentierade
mellan olika motpartstyper.

Alla ovan uppraknade institutioner ar, forutsatt att de uppfyller ett antal krav sasom
att vara medlem i det centrala betalningssystemet CHAPS, behoriga att anvanda BoE:s
staende faciliteter inom ramen for styrsystemet.

Tillgangen till marknadsoperationerna, det vill sdga de kortfristiga likviditetstillforande
reporna, ar reserverat for banker, hypoteksféreningar och maklarfirmor. Saledes &r
det endast dessa tre typer av motparter som ar behdriga att anvanda alla instrument
inom ramen for det penningpolitiska styrsystemet.

Den 22 juni 2023 hade BoE 218 motparter med tillgang till konton i centralbanken och
till stdende in- och utlaningsfaciliteter (eng. operational standing facilities), och 115
motparter med tillgang till marknadsoperationer.

Sakerheter

Vilken typ av sdkerheter som kravs for att lana fran BoE skiljer sig at mellan
instrumenten. For de instrument som BoE erbjuder i penningpolitiskt syfte och som vi
har redogjort for i denna beskrivning accepterar BoE enligt var klassificering en smal
sakerhetsmassa.>® Dessa sdkerheter bestar av hogkvalitativa sdkerheter som handlar i

55 En bredare sakerhetsmassa accepteras for den utlaning som erbjuds av finansiella stabilitetsskal.
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vildigt djupa marknader och som &r utgivna av stater.”® Dessa kallas fér ‘Niva A
sakerheter’ (eng. ‘Level A collateral’).

USA - Federal Reserve System (Fed)

Feds huvudsakliga styrrénta ar ett malintervall for den sa kallade federal funds-réntan.
Federal funds-rantan ar réantan pa transaktioner dar en begransad grupp av
marknadsaktorer, sa kallade inlaningsinstitut (eng. depository institutions), handlar
centralbanksreserver (“federal funds”) med varandra 6ver natten, utan att stalla
sakerheter. Malet for Feds penningpolitiska styrsystem &r att stabilisera federal funds-
rantan inom malintervallet som fér narvarade ar 25 réantepunkter brett. Fed
klassificerar sitt styrsystem som ett golvsystem, men anvander ofta begreppet regim
med rikliga centralbanksreserver (eng. ample reserves regime) for att beskriva det.
Rantorna pa styrsystemets olika instrument annonseras som separata beslut.

Instrument

Stdende faciliteter, tillgédngliga fér en del penningpolitiska motparter

Fed betalar rénta pa kontobehallningar i centralbanken med rantan pa
centalbanksreserver (eng. interest on reserve balances, IORB). Denna radnta ar for
narvarande satt ungefar i mitten av malintervallet, 10 rantepunkter under intervallets
ovre grans och 15 rantepunkter 6ver dess undre grans. IORB utgor det forsta golvet
for korta marknadsrantor.

Utlaning 6ver natten erbjuds mot godkédnda sakerheter genom det sa kallade
diskonteringsfonstrets (eng. discount window) primara kreditfacilitet (eng. primary
credit).5” Rantan pa primiar kredit (eng. primary credit rate) dr fér ndrvarande satt till
toppen av malintervallet for federal funds-réantan och utgor ett teoretiskt tak for
rantor i marknaden for federal funds.

Marknadsoperationer, tillgéingliga fér en del penningpolitiska motparter

Varje bankdag erbjuder Fed likviditetsabsorberande marknadsoperationer i form av
repotransaktioner i den sa kallade Overnight Reverse Repurchase Facility (ON RRP). |
dessa transaktioner kan motparter byta likvida medel mot hogkvalitativa sdkerheter
over natten. Marknadsoperationerna erbjuds i begransad volym, med saval
individuella som sammantagna begransningar.>® Facilitetens ranta, ON RRP-rantan, ar

%6 De vardepapper som avses ar denominerade i pund, euro, amerikanska och kanadensiska dollar och
utgivna av stater och centralbanker i Storbritannien, Kanada, Frankrike, Tyskland, Nederlanderna och USA.
57 Tre typer av kredit kan erbjudas genom det sa kallade diskonteringsfonstret: primar, sekundar och
sasongkredit. Det ar endast primar kredit som ar fritt tillganglig pa motpartens eget initiativ. Det finns
dessutom restriktioner gallande anvandningen av sekundar och sasongkredit, som inte galler fér primar
kredit. Primér kredit kan ha en 16ptid upp till 90 dagar.

8 Transaktionerna genomfors mot amerikanska statsobligationer. Den sammanlagda begransningen
kommer av vardet pa amerikanska statspapper i den sa kallade System Open Market Account (SOMA), det
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den maximala ranta till vilken Fed &r villig att genomféra transaktioner, medan den
faktiska rantan for motparterna bestams genom ett auktionsférfarande. ON RRP-
rantan ar for narvarande 10 rantepunkter lagre dn IORB. ON RRP-rdntan utgor det
lagre, mer solida golvet for korta marknadsrantor.

Utover ON RRP erbjuder Fed dven dagliga likviditetstillforande marknadsoperationer
genom repotransaktioner. Dessa marknadsoperationer har en |6ptid dver natten och
erbjuds inom ramen for den staende repofaciliteten (eng. Standing Repo Facility, SRF).
Dessa marknadsoperationer genomfors som ett auktionsforfarande och den totala
erbjudna volymen ar begriansad.>® Facilitetens rinta, SRF-rantan, r den ligsta rinta
vid vilken Fed ar villig att genomfora transaktioner, och den faktiska rantan satts
baserat pa de bud som kommer in i auktionen. SRF-rantan motsvarar for narvarande
malintervallets 6vre grans.

Motparters®

Vi karakteriserar Fed:s motpartskrets for sitt penningpolitiska styrsystem som bred
enligt var definition. Motparterna kan tillhora en eller flera av fyra méjliga
motpartskategorier:

e inlaningsinstitut (eng. depository institutions)

e aterforsaljare av amerikanska statspapper (eng. primary dealers)
e  ON RRP-motparter

e SRF-motparter

Inlaningsinstitut ar den enda motpartskategorin som, givet att de uppfyller vissa krav,
kan halla forrdntade konton i Federal Reserve-systemet och kan fa tillgang till
diskonteringsfonstret. Dessa aktorer kan ocksa ansoka om att bli och godkdnnas som
motparter i SRF.

De som ar aterforsaljare i amerikanska statsobligationer har tillgang till saval ON RRP
och SRF.®! Den 30 juni 2023 var antalet aterforsaljare 24.

vill sdga Feds innehav av statspapper. Darutover finns de limiter pd motpartsniva som begransar
anvandningen av operationerna.

%9 Marknadsoperationen genomfors genom en sa kallad multiprisauktion.

60 Federal Reserve-systemet anvdnder generellt begreppet “motpart” for att referera till motparter i dess
marknadsoperationer, det vill saga att motparter med tillgdng endast till forrdntade konton i centralbanken
eller utlaning genom diskonteringsfonstret inte inkluderas i begreppet. | linje med hur de flesta
centralbanker i vart urval refererar till sina motparter betraktar vi alla marknadsaktérer som kan gora
transaktioner med Fed som dess penningpolitiska motparter.

61 For att kunna vara aterforsaljare/marknadsgarant (eng. primary dealer) maste aktéren antingen vara en
federalt eller delstatligt auktoriserad bank eller sparbank (eller federal eller delstatligt licensierad filial eller
agent for en utlandsk bank), eller en maklarfirma. Dartill maste de uppfylla ett antal krav, inklusive att de
forvantas delta konsekvent, och pa marknadsmassiga villkor, i 6ppna marknadsoperationer samt att de
forvantas uppratthalla en viss aktivitet i flertalet marknader.
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Utover aterforsaljare kan exempelvis andra federalt eller delstatligt auktoriserade
banker (eller federalt eller delstatligt licensierade filialer eller agenter for utlandska
banker) ans6ka om att bli motparter i SRF, givet att de uppfyller vissa storlekskrav och
krav om deltagande i repomarknaden. Det fanns 18 SRF-motparter den 30 juni 2023.

Potentiella ON RRP-motparter inkluderar utéver aterforsaljare, andra federalt eller
delstatligt auktoriserade banker eller sparbanker, statligt sponsrade féretag (eng.
government-sponsored enterprises) samt vissa penningmarknadsfonder. Den 30 juni
2023 hade Fed omkring 140 ON RRP-motparter.

Sakerheter

Vilka sakerheter Fed accepterar vid utlaning varierar med instrumentet. | det sa
kallade diskonteringsfonstret accepterar Fed en bred sakerhetsmassa, exempelvis
amerikanska statsobligationer, sa kallade agency-obligationer, utldndska
statsgaranterade vardepapper i tio olika valutor, féretagsobligationer,
vardepapperiseringar (eng. asset-backed securities) samt annan sékerstalld skuld och
laneportfoljer. | SRF dr den accepterade sdkerhetsmassan smalare. | SRF godtas
endast amerikanska statsobligationer, skuldinstrument fran sa kallade agencies samt
bostadsobligationer fran sa kallade agencies. Samtliga av dessa vardepapper maste
vara denominerade i amerikanska dollar.

Skillnader och likheter mellan olika centralbankers
styrsystem

Baserat pa genomgangen i foregaende avsnitt kan vi dra ett antal slutsatser om
skillnader och likheter mellan de olika centralbankernas styrsystem. Detta avsnitt
redogor for dessa utifran fem olika parametrar, styrsystemets operationella mal,
styrsystemets klassificering (korridorsystem, golvsystem eller kvotsystem) samt
styrsystemets tre bestandsdelar — instrument, motparter och sikerheter.

Operationellt mal fér styrsystemet

De operationella malen for centralbankernas styrsystem kan konstateras vara
likartade i den meningen att alla centralbanker avser att styra
penningmarknadsrantor i nagon form. En handfull av centralbankerna pekar ut en
specifik ranta som de avser att styra, eller som de anser viktigast, medan andra
uttrycker sig mer generellt, med mal om att stabilisera korta marknadsréntor i storsta
allmanhet.®? Huvuddragen i respektive centralbanks operationella mal sammanfattas i
Tabell 1 nedan.

62 Bland de centralbanker som pekar ut en specifika ranta, sa varierar det ocksa huruvida denna ranta ar
sakerstalld eller icke-sakerstalld.
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Noterbart ar att den Europeiska centralbanken och Ceska narodni banka &r de enda av
de fjorton centralbankerna som inte har ett officiellt uttalat operationellt mal fér sina
styrsystem. Av deras agerande framgar det dock tydligt att de, precis som 6vriga
centralbanker, avser att styra korta penningmarknadsrdantor med sina styrsystem.
Gemensamt for de 6vriga centralbankerna, med undantag for Danmark, ar att
malnivan fér de rantor som de avser styra ar tydlig, och densamma som den
huvudsakliga styrrintan.®® Ingen av centralbankerna kommunicerar ett
acceptansintervall for avvikelser fran detta mal.

Att som centralbank vara tydlig med vilken eller vilka marknadsrantor som den
beddmer vara viktigast att styra kan bidra till en tydligare och mer forutsagbar
penningpolitik. Dartill kan det skapa battre forutsattningar for att utvardera den forda
penningpolitiken, av saval centralbanken sjalv som av allmanheten. Huruvida en
specifik ranta pekas ut av centralbanken eller inte bor samtidigt inte tillmatas
oproportionerligt stor betydelse. Eftersom penningmarknadsrantor med kort I6ptid
vanligen samvarierar borde inte heller transmissionen av penningpolitiken paverkas
signifikant.

Tabell 1. Huvuddrag i de operationella malen fér penningpolitiska styrsystem

Centralbank Loptid Typ av ranta Mellan aktorer
RBA O/N Baserad pa icke-sakerstéllda transaktioner Specificerat
BoC O/N Baserad pa sakerstéllda transaktioner Specificerat
CNB Inget officiellt uttalat operationellt mal

DN Korta Penningmarknad Ospecificerat
ECB Inget officiellt uttalat operationellt mal

MNB Korta Marknadsrantor Ospecificerat
S| Korta Marknadsrantor Specificerat
RBNZ Korta Marknadsrantor Ospecificerat
NB Korta Marknadsrantor Ospecificerat
NBP O/N Baserad pa icke-sakerstallda transaktioner Specificerat
RB Korta Marknadsrantor Ospecificerat
SNB O/N Baserad pa sakerstdllda transaktioner Specificerat
BoE Korta Marknadsréantor Ospecificerat

63 Notera att Federal Reserve kommunicerar ett malintervall medan 6vriga har ett punktestimat, nivan for
den huvudsakliga styrrantan.
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Centralbank Loptid Typ av ranta Mellan aktorer

Fed O/N Baserad pa icke-sakerstéllda transaktioner Specificerat

Anm. Med “Mellan aktorer” avses om centralbankens operationella mal specificerar mellan vilka
typer av aktorer som den aktuella rantan ska utvarderas.

Huvudkategorier av styrsystem

Genomgangen av centralbankernas styrsystem visar att alla tre huvudkategorier av
styrsystem som vi diskuterade i avsnitt 2 — korridorsystem, golvsystem och
kvotsystem — finns representerade bland de centralbanker som vi studerar. Samtidigt
kan det konstateras att det endast &r omkring hélften av centralbankerna som
uttryckligen karakteriserar sina system som nagon av de tre huvudtyperna. Tabell 2
nedan redovisar vilken typ av styrsystem centralbankerna i vart urval anvéander. | de
fall centralbanken inte sjalv kategoriserar sitt styrsystem, framgar den kategorisering
som vi finner mest [amplig for att beskriva huvuddragen i respektive styrsystem.

Att samtliga kategorier av styrsystem finns representerade, samt att det ar relativt
vanligt att centralbankerna inte officiellt kategoriserar sitt styrsystem, befaster bilden
av att det inte finns nagon universallésning for att utforma styrsystem. Skillnaderna
mellan centralbankerna, och da sarskilt hur de har utformat instrument, motpartkrets
och regler for sékerheter, kan ofta hanforas till skillnader i mal, mandat eller andra
lokala férhallanden. Skillnader i vilken kategori av styrsystem som tillampas paverkas
utover detta aven av andra hansynstaganden som ofta kan ha en mer ideologisk
karaktér. Flera centralbanker med golvsystem, daribland Federal Reserve och Bank of
England, uttrycker exempelvis att de genom att skapa ett dverskott pa likviditet dven
vill underlatta for banker att uppfylla sina regulatoriska likviditetskrav for att pa sa
sitt forebygga finansiella stabilitetsproblem.* Samtidigt framhaller flera av de
centralbanker som tillampar korridorsystem eller kvotsystem, exempelvis Sveriges
riksbank och Norges Bank, att de vill uppmuntra banker att séka marknadslésningar
for sin likviditetshantering.®®

64 Se exempelvis Bank of England (2018).
65 Se exempelvis Norges Bank (2014) samt Sveriges Riksbank (2022)
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Tabell 2. Kategorisering av penningpolitiska styrsystem

Centralbank Centralbankens kategorisering Forfattarnas kategorisering
RBA Golv

BoC Golv

CNB Korridor
DN Korridor

ECB Golv
MNB Korridor
Sl Korridor

RBNZ Golv

NB Kvot

NBP Korridor
RB Korridor

SNB Kvot?
BoE Golv

Fed Golv?

Anm. 1: Den officiella bendmningen som SNB anvander for sitt styrsystem ar skiktad hantering och
dranering av centralbanksreserver (eng. reserve tiering and reserve absorption). 2: Fed anvander
ofta begreppet regim med rikliga centralbanksreserver (eng. ample reserves regime) for att beskriva
sitt golvsystem. Den officiella bendmningen ar dock golvsystem.

Instrument

Gemensamt for samtliga centralbanker i vart urval ar att de erbjuder nagon form av
rantebdrande staende inlaningsfacilitet dar antingen hela, eller delar av den
penningpolitiska motpartskretsen kan placera en obegransad mangd likviditet dver
natten.®® | de fall inte alla motparter har tillgdng till inlaningsfaciliteten gérs vanligen
atskillnaden baserat pa vilka motparter som omfattas av kassakrav eller ar
direktdeltagare i betalningssystemet, se tabell 5. De som traffas av kassakrav, eller ar
direktdeltagare, dr de motparter som vanligen har tillgang till inlaningsfaciliteten. |
praktiken ar detta ofta att likstalla med de motparter som ar kreditinstitut. Reserve
Bank of New Zeeland och Bank of England sticker ut i den bemarkelsen att de
erbjuder tva staende inlaningsfaciliteter som vander sig till tva olika
motpartskategorier. Det innebér att dessa tva centralbanker gor det mojligt for fler an

66 Vissa centralbanker bendmner dock inte sina rantebédrande konton i centralbanken som en staende
facilitet, se inledningen till avsnitt 3.

94



Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamférelse

en kategori av aktorer att placera i centralbanken utan begrasning, men att det sker
till olika rantor.

De centralbanker som tillampar korridorsystem eller kvotsystem tillampar vanligen en
réantesattning pa sin inlaningsfacilitet som motsvarar den huvudsakliga styrréantan
efter ett avdrag med mellan 10 och 100 rantepunkter. De centralbanker som tillampar
golvsystem likstaller istdllet ofta rantan pa inlaningsfaciliteten med den huvudsakliga
styrrantan alternativt tillampar ett mindre avdrag om exempelvis 10 rdntepunkter.

Det finns nagra centralbanker som erbjuder ytterligare likviditetsabsorberande
instrument som bendamns som faciliteter, men som enligt var definition ar att betrakta
som regelbundna marknadsoperationer snarare an staende faciliteter. | de allra flesta
fallen beror det pa att dessa instrument ar behaftade med begransningar som gor att
motparterna inte kan placera en obegransad mangd likviditet vid slutet av dagen, och
inte heller till forutbestamda villkor. Ett exempel pa det ar Federal Reserves Overnight
Reverse Repo Facility som har en dvre begransning for hur stor volym respektive
motpart far placera i instrumentet pa daglig basis. Dartill genomfors inte heller dessa
transaktioner vid slutet av dagen.

Med ett undantag erbjuder aven alla centralbanker nagon form av utlaningsfacilitet
over natten. Precis som for inlaningsfaciliteterna finns det de centralbanker som
erbjuder utlaningsfaciliteten till en begrdnsad del av sin motpartskrets. | de fall detta
sker &r det vanligen utifran samma differentieringsprincip som galler for
inlaningsfaciliteten. | vissa fall erbjuder centralbankerna utlaningen genom
repotransaktioner men i de allra flesta fallen genom en kredit mot sikerhet. Aven
gallande utlaning sa forekommer det att centralbanker bendmner instrument som
faciliteter, men att vi klassificerar dessa som regelbundna marknadsoperationer.
Detta eftersom de ar behaftade med betydande begrasningar. Enligt var klassificering
erbjuder endast tva centralbanker mer an en staende utlaningsfacilitet, Sveriges
riksbank och den Schweiziska nationalbanken. Vidare sa sticker Danmarks
Nationalbank ut genom att vara den enda centralbanken som inte tillhandahaller
nagon staende utlaningsfacilitet. Istallet erbjuder de en veckovis likviditetstillférande
marknadsoperation med full tilldelning.

De centralbanker som tillampar korridorsystem eller kvotsystem har vanligen en
rantesattning pa sina utlaningsfaciliteter som motsvarar den huvudsakliga styrrantan
med ett tillagg om mellan 10 och 100 rantepunkter. Centralbanker som har ett
golvsystem tillimpar vanligen ett tilligg om 25 rantepunkter. Sedlabanki islands star
ut med en rantesattning som motsvarar den huvudsakliga styrrantan efter ett tillagg
om 175 réntepunkter.

Tabell 3 nedan sammanfattar information om centralbankernas staende in- och
utlaningsfaciliteter samt vilken ranta centralbanker med kvotsystem eller kassakrav
tillampar fér den delmangden av inlaning.
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Tabell 3. Staende faciliteter i det penningpolitiska styrsystemet

Centralbank

Rénta pa kassakrav eller kvot
(form av krav)

Staende inlaningsfaciliteter
Antal / rénta (I6ptid om annan dn O/N)

Staende utlaningsfaciliteter
Antal / rénta (I6ptid om annan an O/N)

RBA Huvudsaklig styrranta minus 10 1/ Huvudsaklig styrranta minus 10 rantepunkter 1/ Huvudsaklig styrrénta plus 25 rantepunkter
réantepunkter (kassakrav)
BoC n/a 1/ Huvudsaklig styrranta 1/ Huvudsaklig styrranta plus 25 rantepunkter
CNB Huvudsaklig styrranta?! (kassakrav) 1/ Huvudsaklig styrranta minus 100 réntepunkter 1/ Huvudsaklig styrranta plus 100 réantepunkter
DN n/a 1/ Huvudsaklig styrrénta
ECB Inlaningsfacilitetsrantan? (kassakrav) 1/ Inlaningsfacilitetsrantan 1/ Marginalutlaningsfacilitetsrantan (f.n. 75
rantepunkter 6ver inlaningsfacilitetsrantan)
MNB Huvudsaklig styrranta (kassakrav) 1/ Huvudsaklig styrranta minus 100 réntepunkter 1/ Huvudsaklig styrranta plus 100 réantepunkter
Sl Rantefritt (kassakrav)? 1/ Huvudsaklig styrranta minus 25 rantepunkter 1/ Huvudsaklig styrranta plus 175 réntepunkter
RBNZ n/a 24 / Huvudsaklig styrrénta 1/ Huvudsaklig styrranta plus 25 rantepunkter
/ Huvudsaklig styrranta minus 10 rantepunkter (O/N, T/N, T/W)
NB Huvudsaklig styrranta (kvot) 1/ Huvudsaklig styrrdnta minus 100 rantepunkter 1 / Huvudsaklig styrranta plus 100 rantepunkter
NBP Huvudsaklig styrranta (kassakrav) 1/ Huvudsaklig styrranta minus 50 rantepunkter 1 / Huvudsaklig styrrénta plus 50 rantepunkter
RB n/a 1/ Huvudsaklig styrrdnta minus 10 rantepunkter 25 / Huvudsaklig styrrénta plus 10 rantepunkter
/ Huvudsaklig styrranta plus 75 rantepunkter
SNB Huvudsaklig styrranta (kvot och kassakrav)® 1/ (F.n.) Huvudsaklig styrranta minus 50 rantepunkter 27 / (F.n.) Huvudsaklig styrranta plus 50 rantepunkter
/ Huvudsaklig styrrénta (utan |6ptid)
BoE n/a 28 / Huvudsaklig styrrénta 1/ Huvudsaklig styrrénta plus 25 rantepunkter
/ Huvudsaklig styrranta minus 25 rantepunkter
Fed n/a 1 /Rantan for centralbanksreserver (f.n. 10 rantepunkter under 1/ Réntan for priméarkredit (f.n. i nivd med taket i det

taket och 15 rantepunkter 6ver golvet i malintervallet)

huvudsakliga malintervallet)

Anm. 1: Fran 5 oktober 2023 ar réntan pa kassakravsmedel 0 %. 2: Fran 20 september 2023 &r rantan pa kassakravsmedel 0 %. 3: Kassakraven har inte ett penningpolitiskt syfte. 4 & 8:
Inlaningsfaciliteterna erbjuds till tva olika kategorier av aktorer. 5 & 7: Utlaningsfaciliteterna har olika sdkerhetskrav. 6: Fran 1 december 2023 &r rantan pa kassakravsmedel 0 %.
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Det ar betydligt storre variation centralbankerna emellan avseende de regelbundna
marknadsoperationerna dn de staende faciliteterna. For marknadsoperationer finns
det & andra sidan en tydligare koppling mellan de marknadsoperationer
centralbankerna erbjuder och vilken huvudtyp av styrsystem som de tillampar.

Centralbanker med en ambition om att antingen balansera likviditetstallningen i
banksystemet eller att begransa likviditetsdverskottet, vilket ar vanligt i
korridorsystem och kvotsystem, erbjuder vanligen emissioner av korta vardepapper,
bunden inlaning eller langre likviditetsabsorberande repor. Om likviditetsstallningen
ar i ndgorlunda strukturell balans, och centralbankens arbete darfér handlar mer om
att parera tillfalliga svangningar i likviditetsstallningen, tenderar centralbankerna att
erbjuda saval likviditetstillférande som likviditetsabsorberande marknadsoperationer.
Centralbanker som har stora likviditetséverskott, men som samtidigt tillampar
korridorsystem eller kvotsystem, tenderar daremot att endast genomféra
likviditetsabsorberande marknadsoperationer. Ju storre fluktuationer i
likviditetsstallningen, desto storre behov av att regelbundet genomfora
marknadsoperationer at bada hall.

Lander med golvsystem eller de facto golvsystem erbjuder vanligen
likviditetstillforande marknadsoperationer med generdsa villkor for att sdkerstalla att
banksystemet har ett dverskott pa likviditet.®” Sddana marknadsoperationer tar
vanligen formen av likviditetstillféorande repor. De centralbanker som tillampar
golvsystem anvander sig vanligen dven av vardepapperskop for att sdkerstélla en god
tillgang pa likviditet. Dessa marknadsoperationer redogors dock inte for i denna
artikel, i enlighet med den avgransning som framgar av inledningen till avsnitt 3. Ett
antal centralbanker som tillampar golvsystem erbjuder ocksa en
likviditetsabsorberande marknadsoperation. Dessa marknadsoperationer stracker sig
vanligen till en bredare krets av aktorer an de som har tillgang till centralbankens
staende inlaningsfacilitet och syftar till att etablera ett sekundart golv for korta
marknadsrantor. Anledningen till det ar att centralbankerna vill undvika det som
brukar kallas for ett lackande golv (eng. leaky floor), namligen att
penningmarknadsrantor for en bredare krets av aktorer stabiliseras under rantan for
den staende inlaningsfaciliteten.

Tabell 4 nedan sammanfattar information om de olika marknadsoperationer
centralbankerna regelbundet anvander. Utifran sammanstallningen kan det
konstateras att marknadsoperationerna vanligen erbjuds dagligen, eller en gang per
vecka. Vidare tenderar deras |6ptid att variera mellan en dag och en manad. Det &r
vanligt att centralbankerna erbjuder marknadsoperationer till den huvudsakliga
styrréntan. | de fall dar rantan inte motsvarar denna, utgor den vanligtvis taket for
rantan i likviditetsabsorberande marknadsoperationer respektive golvet fér rantan i
likviditetstillférande marknadsoperationer.

67 Med de facto golvsystem menar vi styrsystem som uppvisar tydliga drag av golvsystem utan att
centralbankerna ifraga sjalva anvander begreppet avseende sina respektive styrsystem, se avsnitt 4.2.
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Tabell 4. Frekvent anvanda marknadsoperationer i det penningpolitiska styrsystemet

Centralbank

Likviditetsabsorberande

Antal (frekvens) tillvagagangsatt

(Loptid) ranta

Likviditetstillforande
Antal (frekvens) tillvagagangsatt

(Loptid) ranta

RBA 2 (veckovis) repotransaktioner (28 dagar) Rantan faststalls via auktionsforfarande. Den
(dagligen) repotransaktioner nedre gransen motsvarar rantan for OIS:er med samma
|6ptid plus ett tillagg, f.n. motsvarande 5 rantepunkter.
(utan loptidsbegransning) Den huvudsakliga styrrantan
efter ett tillagg om 10 rantepunkter
BoC 1 (dagligen) repotransaktioner (O/N) Rantan motsvarar den huvudsakliga 2! (dagligen) repotransaktioner (O/N) Rantan faststélls via auktionsforfarande. Den
styrrantan. nedre gransen motsvarar den huvudsakliga styrrantan.
(O/N) Rantan motsvarar den huvudsakliga styrrantan.
CNB 1 (tre ganger per vecka) (14 dagar) Rantan faststalls via 1 (veckovis) repotransaktioner (14 dagar) For banker motsvarar rantan den
repotransaktioner auktionsférfarande. Den Gvre gransen huvudsakliga styrrantan efter ett tillagg om 10
motsvarar den huvudsakliga styrrantan rantepunkter. FOr 6vriga motparter motsvarar rantan
styrrantan efter ett tillagg om 20 rantepunkter.
DN 1 (veckovis) emission av (7 dagar) Rantan motsvarar den 1 (veckovis) bunden utlaning (7 dagar) Rantan motsvarar den huvudsakliga
centralbanksvaxlar huvudsakliga styrrantan. styrrantan efter ett tilldgg om 15 rantepunkter.
ECB 2 (veckovis) repotransaktioner (7 dagar) Rantan for huvudsaklig refinansiering.
(manadsvis) repotransaktioner Motsvarar (f.n.) en niva 50 rantepunkter éver rantan
for inlaningsfaciliteten.
(3 manader) Rantan motsvarar den genomsnittliga
rantan for huvudsaklig refinansiering (se ovan).
MNB 3 (veckovis) emission av (7 dagar) Rantan motsvarar den
centralbanksvaxlar huvudsakliga styrrantan.
(manadsvis) bunden inlaning (1 manad)? Rorlig ranta motsvarande den
(dagligen) valutaswappar huvudsakliga styrréntan plus ett tillagg
(EUR/HUF) om f.n. 0 rdntepunkter.
(T/N) MNB faststaller en 6vre grans for
accepterade bud.
Sl 1 (veckovis) bunden inlaning (7 dagar) Rantan motsvarar den

huvudsakliga styrrantan.

Anm. 1: Vi har klassificerat BoC stdende likviditetstillférande repofacilitet med |6ptid 6ver natten som en regelbunden marknadsoperation istallet for staende facilitet eftersom den ar
behaftad med motpartslimiter. 2: MNB forbehaller sig ratten att erbjuda bunden inlaning med en 16ptid pa upp till 6 manader. Vanligen erbjuds den dock med en manads I6ptid.
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Centralbank

Likviditetsabsorberande
Antal (frekvens) tillvagagangsatt

(Loptid) rénta

Likviditetstillférande
Antal (frekvens) tillvagagangsatt

(Loptid) ranta

RBNZ 2 (tva ganger per vecka)? (7 respektive 28 dagar) Rantan faststalls via auktions- 1 (dagligen/ vid behov) (1 dag — 6 manader) Rantan motsvarar som
emission av centralbanksvaxlar forfarande. Den Gvre gransen ges av den huvudsakliga valutaswappar lagst den huvudsakliga styrrantan.
(dagligen/ vid behov) styrrantan, alt. marknadsprissattning, vid langre I6ptid
valutaswappar (1 dag — 6 manader) Rantan motsvarar som hogst den
huvudsakliga styrrantan
NB 1 (vid behov) bunden inlaning (1 dag — icke specificerat)* Rantan faststalls via 1 (vid behov) bunden utlaning (1 dag — icke specificerat)®> Rantan faststalls
auktionsférfarande. Den Gvre gransen motsvarar den via auktionsforfarande. Den nedre gransen
huvudsakliga styrrantan. motsvarar nivan for den huvudsakliga
styrrantan.
NBP 2 (veckovis) emission av (7 dagar) Rantan motsvarar den huvudsakliga
centralbanksvéaxlar (NBP vaxlar) styrrantan
(vid behov) repotransaktioner (1-3 dagar)® Rantan motsvarar den huvudsakliga
styrrantan
RB 1 (veckovis) emission av (7 dagar) Rantan motsvarar den huvudsakliga
centralbanksvaxlar styrrantan
(Riksbankscertifikat)
SNB 2 (veckovis) emission av (28-336 dagar) Rantan faststalls via auktionsférfarande
centralbanksvaxlar (SNB véxlar) (7 dagar)” Rantan motsvarar (f.n.) den huvudsakliga
(dagligen) repotransaktioner styrréntan efter ett avdrag om 5 rantepunkter
BoE 1 (veckovis) repotransaktioner (7 dagar) Rantan motsvarar den
huvudsakliga styrrantan
Fed 1 (dagligen) repotransaktioner (O/N) Rantan faststalls via auktionsférfarande. Den 1 (dagligen) repotransaktioner (O/N) Réntan faststills via

Ovre gransen (ON RRP-réntan) motsvarar (f.n.) en niva
20 rantepunkter under golvet for det huvudsakliga
malintervallet.

auktionsférfarande. Den nedre gransen
(SRF-rantan) motsvarar (f.n.) nivan fér
taket i det huvudsakliga malintervallet.

Anm. 3: RBNZ erbjuder sig att emittera centralbanksvéaxlar tva ganger per vecka, vid vartdera tillfallet erbjuds |6ptider pa 7 respektive 28 dagar. 4 & 5: Norges Bank specificerar ingen 6vre
gréns for |6ptider som de kan komma att erbjuda F-innskudd och F-lan till. 6: Repotransaktionerna har vanligen en 16ptid mellan 1 och 3 dagar men kan ha langre 16ptid. 7: Enligt villkoren kan
|6ptiden for repotransaktionerna variera mellan en dag upp till flera manader. Sedan september 2022 har den erbjudna I6ptiden dock alltid motsvarat en vecka.
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Motparter

Liksom att det finns betydande skillnader mellan de instrument som centralbankerna
tillampar finns det ocksa betydande skillnader mellan centralbankernas
motpartskretsar. Dartill varierar det i vilken utstrackning som centralbankerna
publicerar information om vilka aktérer som ar deras motparter. Vissa centralbanker
publicerar inte ens information om hur manga motparter de har, medan andra
centralbanker tillgangliggor listor pa exakt vilka motparter som de har.

| denna artikel definierar vi motpartskretsen som smal nar endast kreditinstitut,
sasom banker, bolaneinstitut och liknande, kan bli motparter. | hilften av landerna
tillampas en sadan smal motpartskrets for samtliga instrument. | 6vriga lander
stracker sig motpartskretsen bortom kreditinstitut. Bland dessa ytterligare aktorer
aterfinns exempelvis centrala motparter, forsakringsbolag och
penningmarknadsfonder.

Det kan konstateras att samtliga centralbanker med bred motpartskrets tillampar en
differentierad tillgang till instrumenten i sina styrsystem. Det kan réra sig om att vissa
motpartskategorier, vanligen icke-kreditinstitut, endast har tillgang till vissa specifika
instrument, medan andra har tillgang till alla instrument, eller att vissa instrument
endast ar tillgéngliga for vissa typer av motparter. Vanligen goérs en atskillnad mellan
de motparter som omfattas av kassakrav eller ar direktdeltagare i betalningssystemet,
och de som inte omfattas av dessa krav eller ar direktdeltagare. Det forekommer
ocksa att olika motpartskategorier har tillgang till instrumenten pa olika villkor,
exempelvis vad géller rantesattningen eller godkdnda sidkerheter.

Det kan dven konstateras att flera centralbanker pa senare ar har reviderat sin
motpartskrets pa ett sitt som gor att den stricker sig bortom kreditinstitut.®® Tabell 5
nedan sammanfattar information om centralbankernas motparter i det
penningpolitiska styrsystemet.

68 Ett exempel pa detta ar Ceska narodni banka som fran och med maj 2020 utstrackte tillgangen till vissa
marknadsoperationer till aktérer bortom kreditinstitut. Aven Federal Reserve utékade noterbart sin
motpartskrets nar ON RRP-faciliteten infordes 2015 efter att tester inletts under 2013.
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Tabell 5. Motpartskrets i det penningpolitiska styrsystemet

Centralbank

Smal/Bred motpartskrets

Differentierad tillgang till instrument

RBA Bred Ja Endast direktdeltagare i betalningssystemet
(RITS) har tillgang till staende faciliteter.

BoC Bred Ja Endast direktdeltagare i betalningssystemet
(Lynx) har tillgang till stdende faciliteter.
Endast aterforsaljare av kanadensiska
statsobligationer (eng. primary dealers) har
tillgang till marknadsoperationer.

CNB Bred Ja Endast motparter som omfattas av kassakrav
har tillgang till staende faciliteter och
likviditetsabsorberande
marknadsoperationer. Dessa motparter
moter dven formanligare villkor (rénta och
sakerhetsmassa) an andra aktorer i
likviditetstillforande marknadsoperationer.

DN Smal Nej

ECB Smal Nej

MNB Smal Nej

Sl Smal Nej

RBNZ Bred Ja Direktdeltagare i betalningssystemet (ESAS)
méter férmanligare villkor (ranta) for
inlaning O/N.

NB Smal Nej

NBP Smal Nej

RB Smal Nej

SNB Bred Ja Motparter som omfattas av kassakrav méter
formanligare villkor (rénta) for inldning O/N.

BoE Bred Ja Endast banker, bolaneinstitut och
maklarfirmor har tillgang till
marknadsoperationer.

Fed Bred Ja Inldningsinstitut (eng. depository

institutions) moter formanligare villkor for in-
och utlaning O/N. Aterforsiljare av
amerikanska statspapper (om de inte ocksa
ar inlaningsinstitut), statligt sponsrade
foretag och penningmarknadsfonder har inte
tillgdng till kontoinlaning eller utlaning via
diskonteringsfonstret, utan endast till
(samtliga eller vissa) marknadsoperationer.

Anm. Aktorer maste vanligen uppfylla en rad olika krav for att fa tillgang till en centralbanks
instrument inom ramen for styrsystemet. Det skiljer darfor vanligtvis mer mellan aktérer &@n vad som
specificeras i den fjarde kolumnen av tabellen. Tabellen syftar inte till att redogéra for dessa krav i
detalj utan att ge en Overblick av huvuddragen i utformningen av centralbankernas motpartskrets.
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Sdkerheter

Aven gillande styrsystemets tredje bestandsdel, de accepterade sikerheterna, finns
det betydande skillnader, men dven likheter, mellan de centralbanker som vi studerar.
Samtliga centralbanker kraver sakerheter fran sina motparter vid utlaning. Det ar
ocksa vanligt att centralbankerna tillampar samma krav pa sakerheterna for utlaning i
staende faciliteter som for utlaning i marknadsoperationer. | de fall som kraven skiljer
sig at ar kraven for marknadsoperationerna i samtliga fall striktare.

Huruvida centralbankerna enligt var definition godtar en smal eller en bred
sdkerhetsmassa skiljer sig daremot at. | omkring halften av fallen kravs en smal
sakerhetsmassa. Det ar vanligtvis krav om att sdkerheterna ska vara denominerade i
den inhemska valutan som gor att vi klassificerar den som smal. Det férekommer dock
att centralbanker endast ger kredit mot statsobligationer eller motsvarande
skuldférbindelser, vilket ocksa leder till att vi klassificerar sdkerhetsmassan som smal.
Det ar daremot endast Bank of England och Sveriges riksbank som staller krav om att
sakerheterna ska besta av statsobligationer, utan att samtidigt stélla krav om att de
ska vara denominerade i den egna valutan. Vidare ar Sveriges riksbank unik i att for
samma motpartskrets och med endast en ranteskillnad som 6vrig villkorsskillnad, ha
faciliteter som kréver olika sakerheter.?® Tabell 6 nedan sammanfattar information
om de sdkerheter som centralbankerna kraver for utlaning i staende faciliteter
respektive marknadsoperationer.

9 Det ar dock mycket vanligt att centralbanker tillampar olika varderingsavdrag for olika typer av
sakerheter. Dessa brukar exempelvis baseras pa kreditvardighet eller marknadslikviditet. Den Schweiziska
nationalbankens utlaningsfaciliteter skiljer sig at genom formen for utlaning, dar utlaning genom
likviditetsbristsfinansieringsfaciliteten tillhandahalls via repor.
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Tabell 6. Sakerhetskrav for utlaning i det penningpolitiska styrsystemet

Centralbank Staende faciliteter Likviditetstillforande
marknadsoperationer
RBA Smal sdkerhetsmassa, Smal sdkerhetsmassa,

endast egna valutan

endast egna valutan

BoC Bred sdkerhetsmassa Smal sdkerhetsmassa,
endast egna valutan och statsobligationer
CNB Smal sdkerhetsmassa, Smal sdkerhetsmassa,

endast egna valutan

endast egna valutan

DN n/a Bred sdakerhetsmassa
ECB Bred sdkerhetsmassa Bred sakerhetsmassa
MNB Bred sdkerhetsmassa Bred sakerhetsmassa
RBNZ Smal sdkerhetsmassa, Smal sdkerhetsmassa,

endast egna valutan

endast egna valutan

NB Bred sdkerhetsmassa Bred sdkerhetsmassa
NBP Bred sdkerhetsmassa Bred sakerhetsmassa
Sl Smal sdkerhetsmassa, Smal sdkerhetsmassa,

endast egna valutan

endast egna valutan

RB Varierar med facilitet:

Smal sdkerhetsmassa,

e Smal sdkerhetsmassa for staende endast statsobligationer
utlaningsfacilitet, endast
statsobligationer

e Bred sdkerhetsmassa for
kompletterande likviditetsfacilitet

SNB Varierar med facilitet: Bred sdkerhetsmassa
e  Bred sdakerhetsmassa for
likviditetsbristfacilitet
e  Smal sdkerhetsmassa for Covid-19-
refinansieringsfacilitet, endast
egna valutan

Smal sdkerhetsmassa,
endast statsobligationer

BoE Smal sdkerhetsmassa,
endast statsobligationer

Fed Bred sdkerhetsmassa Smal sdkerhetsmassa,

endast egna valutan

Anm. | ovanstaende tabell har vi tagit med sakerhetsregler for likviditetstillforande
marknadsoperationer dven i de fall som centralbankerna i fraga f.n. inte regelbundet genomfér
sadana marknadsoperationer.

Slutord

Vi har i denna artikel redogjort for utformningen av fjorton centralbankers styrsystem
vid halvarsskiftet ar 2023 samt pa ett évergripande plan belyst centrala likheter och
skillnader dem emellan. Vi har avgransat beskrivningen till de instrument som
anvands regelbundet, och har saledes exkluderat de manga instrument som en
centralbank vanligen forbehaller sig ratten att anvanda. Pa sa satt har vi beskrivit och
kontrasterat styrsystemen utifran hur centralbankerna i praktiken valjer att tillampa
sina styrsystem och inte utifran de manga mdjliga satten som de kan tillampas. Var
forhoppning ar att vi med denna artikel darmed kan bidra till en battre forstaelse for
hur olika centralbanker genom sina respektive styrsystem implementerar
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penningpolitiken i praktiken, och pa vilket satt som centralbankerna inom detta
omrade skiljer sig at. Vi hoppas dven att var sammanstallning kan anvdandas som en
utgangspunkt for vidare studier eller for att fa en snabb 6verblick av hur olika
centralbankers styrsystem ar utformade.

Samtidigt ar det viktigt att halla i minnet att styrsystem ar foréanderlig materia. Denna
artikel sammanfattar hur centralbankernas styrsystem s&g ut per den 30 juni 2023.170
Allt eftersom forutsattningarna fordandras, anpassar centralbankerna hur de
implementerar sin penningpolitik i syfte att uppna en god maluppfyllelse. De senaste
aren har exempelvis sett en betydande utveckling av centralbankers styrsystem. |
kolvattnet av expansiva penningpolitiska atgarder och stora likviditetséverskott har
exempelvis ett antal centralbanker 6vergatt fran att tillampa korridorsystem till att
tillampa uttalade eller de facto golvsystem.”t Samtidigt har andra centralbanker,
déaribland Riksbanken, valt att behalla men reformera sina korridorsystem eller
kvotsystem. 72

Kommande ar kan komma att bli lika fulla av férandringar. Flera centralbanker
analyserar exempelvis for narvarande hur det nya normala ska se ut gallande deras
respektive styrsystem, och den Europeiska centralbanken genomfér en dversyn av sitt
styrsystem under 2023.73

Om perioden fran finanskrisen 2008 till inledningen av 2022 praglades av en
lagrantemiljo och kvantitativa lattnader, sa har 2022 och 2023 karakteriserats av
stigande rantor och kvantitativa atstramningar. Det dr en omsvangning som bland
annat har satt ljuset pa de finansiella risker som en centralbank med stor
balansrakning &r exponerad fér.”* Flera centralbanker har exempelvis gjort betydande
finansiella férluster &r 2022 som riskerar att krdva att de behéver aterkapitaliseras.”
Omsvangningen i penningpolitiken har ocksa satt fokus pa den inbyggda balansgang
som finns for centralbanker med golvsystem nar de vill strama at penningpolitiken,
namligen hur centralbanker ska vaga behovet av att tillféra likviditet, vilket ar
nodvandigt for styrsystemets funktion, mot ett behov av att bedriva en kontraktiv
penningpolitik. Mot bakgrund av dels de senaste arens erfarenheter av finansiella
forluster, dels den pagaende atstramande penningpolitiken och normalisering av
balansrakningen pa manga hall, ar det inte orimligt att anta att aren framdver kan
komma att innebara en renassans for korridorsystem och kvotsystem. Borio (2023)

70 p3 grund av att den ungerska centralbanken Magyar Nemzeti Bank genomférde ett antal storre reformer
av sitt styrsystem under september manad 2023, beskrivs deras styrsystem utifran hur det sag ut per den 1
oktober 2023.

7 Med de facto golvsystem menar vi styrsystem som uppvisar tydliga drag av golvsystem utan att
centralbankerna ifraga sjalva anvander begreppet avseende sina respektive styrsystem, se avsnitt 4.2.
Federal Reserve, Bank of Canada och Bank of England har officiellt Overgatt till golvsystem pa senare ar och
har deklarerat att de amnar fortsatta med detta tillsvidare. Den Europeiska centralbankens styrsystem hade
under perioden fran hosten 2019 till hosten 2022 tydliga drag av ett kvotsystem, dven om vi bedémer att
det framst paminner om ett golvsystem under sommaren 2023.

72 Se Hansson och Wallin Johansson (2023).

73 Se de Guindos och Lagarde (2022).

74 Se exempelvis Caruana (2011) och Borio (2023) for en diskussion om de risker en centralbank med stor
balansrakning ar exponerad for.

7> Se Bell m.fl. (2023) for en diskussion om dynamiken bakom varfér en central bank gor finansiella forluster
samt vad det kan ha for implikationer.

104



Centralbankers styrsystem — en internationell utblick och jamforelse

argumenterar exempelvis for att centralbanker bor 6vervaga att aterinféra sadana
styrsystem p& grund av risken fér att kostnaderna med golvsystem underskattas.’®
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