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Inledning

Riksbanken paverkar rantorna i ekonomin sa att inflationsmalet uppfylls. Rantestyrningssystemet ar
utformat sa att korta marknadsrantor ska kunna styras mot den niva for styrrdntan — reporantan -
som Riksbankens direktion har beslutat om. Riksbankens beslut om styrrantan omsatts i praktiken
genom Riksbankens rantestyrningssystem. Det nuvarande rantestyrningssystemet sjosattes 1994 och
har tjanat sitt syfte val. Utvecklingen i Riksbankens omgivning féranleder dock att Riksbankens
rantestyrningssystem behdver reformeras for att bli mer robust och flexibelt.

De viktigaste drivande forandringarna i omgivningen ar ett 6kat intresse for att bli penningpolitisk
motpart till Riksbanken, nytillkomna faktorer utanfér Riksbankens kontroll som paverkar Riksbankens
likviditetshantering samt utvecklingen pa betalningsmarknaden med 6kad mangd omedelbara
betalningar som kan stélla krav pa langre 6ppethallande i Riksbankens betalningssystem RIX.
Styrsystemet behover anpassas for att kunna hantera dessa fordandringar och liknande fenomen som
kan tillkomma i framtiden, exempelvis introduktionen av en e-krona, for att dven fortsattningsvis
kunna paverka marknadsrantor pa ett effektivt satt.

Forslaget innebar i korthet att Riksbanken:
| ett forsta steg med borjan i oktober

e Upphor med att géra dagliga marknadsoperationer i form av finjusterande transaktioner

e Sétter inlaningsrdntan pa staende inlaningsfacilitet till 0,10 procentenheter under styrrantan

e Fortsatter med att erbjuda riksbankscertifikat med en veckas I6ptid till styrrantan, men
begransar certifikatsvolymen for att se till att dagslanerdntan hamnar néra styrrantan.

| ett andra steg inom hogst tva ar

e Satter utldningsrdantan pa staende utlaningsfacilitet till 0,10 procentenheter dver styrrdantan

e Skarper kraven pa sidkerheter for den stdende utlaningsfaciliteten

e Behaller nuvarande krav pa sakerheter for intradagskrediter

e Riksbankens "reporanta”, som i dagslaget ar den ranta till vilken riksbankscertifikat med en
veckas l6ptid emitteras och som Riksbankens direktion fattar beslut om, ersatts med det mer
adekvata begreppet “Riksbankens styrranta”.

Vad vill Riksbanken med rantestyrningssystemet?

Réntestyrningssystemet ska goéra det mojligt for Riksbanken att paverka svenska marknadsrantor. Det
primara malet for rantestyrningssystemet &r att de korta marknadsrantorna ska ligga nara
Riksbankens styrrinta, den s& kallade repordntan?. Riksbanken bestimmer prissittningen av in- och
utlaning i Riksbanken och paverkar darigenom prissattningen av nara substitut till dessa pa
penningmarknaden. Tanken &r att forandringar i penningmarknadsrantorna i sin tur ska paverka
ovriga rantor i ekonomin och de finansiella férhallandena mer generellt. | praktiken har Riksbanken,
liksom manga andra centralbanker, fokuserat pa att forsoka styra dagslanerantan (overnight). Det ar
den ranta som det ar lattast for centralbanken att paverka i och med att den har starkast koppling till
interbankmarknaden dar penningpolitiska motparter och andra banker utjamnar sin likviditet over
natten.

Forutom det primara malet ska rantestyrningssystemet uppfylla de restriktioner och sekundara mal
som ges i Tabell 1. Restriktioner ges av férhallanden utanfor rantestyrningssystemet som har med

2 Riksbankens reporanta introducerades som styrranta nar Riksbankens nuvarande réntestyrningssystem sjosattes 1994. Riksbanken
bérjade da med att genomfora veckovisa repor med tva veckors [6ptid. For att tillfora likviditet har Riksbanken genomfoért penningpolitiska
repor till reporantan. Och for att drénera likviditet har Riksbanken emitterat riksbankscertifikat, ocksa till repordntan. Detta for att
signalera att det &r pd rantor med négot langre |6ptider som Riksbanken inriktade sin rantestyrning. Aven om det star Riksbanken fritt att
fran tid till annan bestdamma l6ptid for penningpolitiska repor respektive riksbankscertifikat, sa har [6ptiden for det mesta varit en vecka
sedan juli 1996.



Riksbankens 6vriga uppgifter att gora medan sekundara mal ar nagot Riksbanken efterstravar i den
man det kan goras utan att asidosatta det primara malet.

Det ar viktigt att utformningen av rantestyrningssystemet och tillampningen av detsamma inte far
nagra negativa konsekvenser for betalningar i svenska kronor. Det finns viktiga kopplingar mellan
Riksbankens betalningssystem och rantestyrningssystemet. En sadan koppling ar att bestimmelserna
for godkanda sakerheter for narvarande ar (ndstan) desamma for intradagskredit och kredit 6ver
natten.

En viktig uppgift for de finansiella marknaderna ar att hantera och prissatta risk. Det ar darfor viktigt
att Riksbankens rantestyrningssystem ar utformat sa att det uppratthaller marknadens incitament att
fullgéra denna uppgift.

Tabell 1. Lista 6ver mal och restriktioner

Primart mal Se till att korta marknadsrantor hamnar nara Riksbankens
styrranta. Malet ska uppnas aven vid en finansiell kris.

Restriktioner Styrsystemet ska inte negativt paverka betalningar i svenska
kronor.

Styrsystemet ska uppratthalla marknadens incitament att hantera
och prissatta risk.

Sekunddra mal | Enkelt, tydligt och forutsagbart — Alla intressenter ska kunna forsta
hur rantestyrningssystemet fungerar.

Likabehandling — De penningpolitiska motparterna ska behandlas
lika.

Kostnadseffektivt genomférande.
Laga operationella risker.

Begransade finansiella risker.

Réntestyrningssystemet ska vara enkelt, tydligt och férutsdgbart sa att alla intressenter, inte minst de
penningpolitiska motparterna, kan forsta hur systemet fungerar. Det undanréjer oklarheter om hur
Riksbanken signalerar penningpolitiken. Oklarheter kan leda till att intressenter tolkar olika atgarder
fran Riksbankens sida pa ett sdtt som inte var avsett.

En viktig princip for Riksbanken ar att de penningpolitiska motparterna ska behandlas lika. Det ska
inte vara sa att nagon grupp sarbehandlas. En sadan sarbehandling kan leda till att prisbildningen pa
penningmarknaden paverkas pa ett oavsiktligt satt.

De sista tre sekundara malen i Tabell 1 géller inte enbart Riksbanken utan de boér dven galla for de
penningpolitiska motparterna.

Nuvarande rantestyrningssystem

Riksbanken har valt att under de senaste aren dels styra den allra kortaste réntan pa lan mellan
banker fran idag till ndsta bankdag, den sa kallade dagslanerédntan, och dels géra penningpolitiken
mer expansiv genom kop av statsobligationer. For att styra dagslanerdntan anvander sig Riksbanken
av staende faciliteter och genomfér marknadsoperationer med sina penningpolitiska motparter.
Detta i syfte att dagslanerédntan ska stabiliseras nara nivan pa den styrrénta — Riksbankens reporanta
—som Riksbankens direktion fattar beslut om.



Staende faciliteter

Det ar endast de RIX-deltagare som ar penningpolitiska motparter som har tilltrade till Riksbankens
stdende faciliteter. Med hjalp av staende faciliteter for in- och utldning 6ver natten satter Riksbanken
granser —en "réntekorridor” — for dagslanerantan, dar inldningsréntan utgor golvet och
utldningsrdntan taket i korridoren. Dagslanerdntan bor hamna inom réntekorridoren eftersom en
penningpolitisk motpart med likviditetsbehov alltid har mojlighet att I1dna mot sdkerhet i Riksbanken
till utldningsrantan och en penningpolitisk motpart med likviditetsoverskott kan placera dverskottet i
Riksbanken till inlaningsrdntan. Eftersom det ar en differens mellan in- och utlaningsréantan har
motparterna ett incitament att vid dagslan sinsemellan komma 6verens om en rdnta som ligger
mellan den rénta som respektive motpart skulle fa betala eller erhalla hos Riksbanken.

Prissattningen av de staende faciliteterna ar sadan att inlaningsrantan ar lika med Riksbankens
styrréanta minus 0,75 procentenheter och utlaningsrdntan ar lika med styrrdantan plus 0,75
procentenheter, se Figur 1. Om saldot pa en penningpolitisk motparts konto i RIX visar underskott
nar betalningssystemet stanger for dagen kommer motparten att fa betala utlaningsrantan pa
saldobeloppet under natten (dvs. till ndsta bankdag). Om saldot pa en penningpolitisk motparts
konto visar dverskott nar betalningssystemet stanger kommer motparten att fa tillgodorédkna sig
inlaningsrantan pa beloppet under natten. Beloppet som kan lanas i utlaningsfaciliteten begransas av
det justerade vardet pa de sdkerheter motparten har [amnat i pant. Det finns ingen grans for hur
mycket en motpart far placera i inlaningsfaciliteten.

Figur 1. Riksbankens rantestyrningssystem

Dagslanerantan, procent

Utlaningsrantan = styrréntan + i

0,75 procentenheter

Styrrantan — Finjusteringsréntan =
styrrantan - 0,10
procentenheter

Inlaningsréntan = styrréntan -
0,75 procentenheter

Riksbankens utlaning till Riksbankens inlaning fran
banksystemet 6ver natten banksystemet 6ver natten



Marknadsoperationer

Det ar viktigt for Riksbankens mojligheter att styra dagslanerdntan inom rantekorridoren att
banksystemets likviditet ar i balans vid slutet av dagen. For att sdkerstélla att sa ar fallet genomfor
Riksbanken regelbundna marknadsoperationer.

Veckovisa marknadsoperationer

Banksystemet har sedan 2008 ett likviditetsoverskott gentemot Riksbanken. Riksbanken erbjuder
darfor varje vecka riksbankscertifikat med en veckas I6ptid till styrréantan for att dra in denna
likviditet. Riksbankens penningpolitiska motparter ges darmed majlighet att placera i ett riskfritt
vardepapper med kort 16ptid. Emissionsvolymen motsvarar banksystemets likviditetsoverskott
gentemot Riksbanken minus ett belopp som vid varje emissionstillfalle bedoms vara lampligt. Om
efterfragan pa certifikaten ar stérre dn det erbjudna beloppet sker tilldelningen pro rata. Om
banksystemet hade haft ett likviditetsunderskott gentemot Riksbanken sa skulle Riksbanken i stéllet
tillfora likviditet via veckovisa penningpolitiska repor.

Dagliga marknadsoperationer

For att stabilisera dagslanerdntan nara styrrantan erbjuder Riksbanken dagligen inlaning 6ver natten
till styrrantan minus 0,10 procentenheter vid 6verskott samt kredit mot sakerhet till styrrantan plus
0,10 procentenheter vid underskott. Riksbanken lanar inte in (ut) ett storre belopp dn banksystemets
samlade 6verskott (underskott). Dessa s.k. finjusterande transaktioner genomfoérs varje bankdag
mellan klockan 16:00 och 16:40. Tilldelningen sker efter principen “forst till kvarn”, sa lange det finns
medel kvar att Iana in (ut). | Figur 1 illustreras ett lage dar totalt x kronor lanas in 6ver natten i
finjusterande transaktioner till styrrantan minus 0,10 procentenheter.

Den totala volymen som kan finjusteras ges strax efter klockan 16:00 i RIX, efter att sedel- och
myntclearingen gatt vid klockan 16:00. Den sista sedel- och myntclearingen gar dock inte forran
klockan 16:20 och kan paverka volymen som ska finjusteras. Bade clearingen klockan 16:00 och 16:20
galler endast floden i en riktning, “sedlar in”, dvs. de penningpolitiska motparternas
likviditetsposition visavi Riksbanken kan bara 6ka inte minska. De senaste aren har det valdigt séllan
hant att det forekommit nagra fléden alls vid dessa tva tidpunkter. Tidsfonstret for finjusterande
transaktioner stangs klockan 16:40 och RIX stanger klockan 17:00.

Varfor behover rantestyrningssystemet forandras?

Som rantestyrningssystemet tillampas idag enligt beskrivningen ovan ar det viktigt for Riksbankens
moijligheter att styra dagslanerdntan inom rantekorridoren att banksystemets likviditet &r i balans vid
slutet av dagen. Obalanser kan uppsta pa grund av férandringar i sa kallade autonoma faktorer, det
vill sdga faktorer som paverkar Riksbankens likviditetshantering men som Riksbanken inte direkt kan
kontrollera. Dessa utgors i dagslaget av

e allménhetens efterfragan pa sedlar och mynt

e avsattningar som gors till Bankgirots klientmedelskonto BiR i RIX for backning i
centralbankspengar av omedelbara betalningar under natten (och helger) i ett externt
avvecklingssystem

e insattningar och uttag pa korrespondentkonton i Riksbanken, samt

e inlaningsfacilitet i Riksbanken for centrala motparter.

En 6kad efterfragan pa sedlar, avsattningar till BiR-kontot, insattningar pa ett korrespondentkonto
eller utnyttjande av en inlaningsfacilitet for centrala motparter minskar likviditeten i banksystemet



och kan behdva motverkas med transaktioner som tillfor likviditet till de penningpolitiska
motparterna for att de inte sammantaget ska fa ett likviditetsunderskott pa sina konton i RIX. Om
forandringar i de autonoma faktorerna i stallet leder till 6kad likviditet i banksystemet genomfors i
stallet motsvarande transaktioner for att undvika ett likviditetsdverskott. For att sakerstalla att
banksystemets likviditet ar i balans vid slutet av varje dag genomfér Riksbanken regelbundet
marknadsoperationer, for narvarande i form av veckovisa emissioner av riksbankscertifikat samt
dagliga finjusterande transaktioner.

En timme innan Riksbankens betalningssystem RIX stanger klockan 17:00 maste Riksbanken veta
vilket belopp man ska lana in (eller ut) i de finjusterande transaktionerna. Darfor maste Riksbanken
se till att ingen likviditet tillfors eller draneras fran banksystemet efter klockan 16:00. Detta har
inneburit att Riksbanken har infort bestammelser som ar avsedda att begrdansa majligheterna till
betalningar i RIX efter klockan 16:00. Ett exempel ar att centrala motparter inte far andra saldot pa
sin inlaningsfacilitet efter klockan 16:00. For varje liknande tjanst som tillkommer behover
Riksbanken inféra nagon form av begransning rorande saldot pa det aktuella kontot for att kunna
fortsatta genomféra de finjusterande transaktionerna och paverka dagslanerdantan pa samma satt
som i dag.

Den manuella hanteringen av de finjusterande transaktionerna ger upphov till operationella risker.
Men dessa risker ar hanterbara sa lange antalet motparter som deltar i de finjusterande
transaktionerna ar begransad. | dagslaget ar det mellan 10 och 13 penningpolitiska motparter som
finjusterar med Riksbanken varje dag. Under senare tid har dock Riksbanken noterat ett 6kat intresse
for att delta i RIX och dven ett 6kat intresse for att bli penningpolitisk motpart. Det ar svart att
bedéma det framtida soktrycket, men det skulle inom fem ar kunna vara upp till 30 nya finansiella
institut. Skulle ett antal av dessa dven bli penningpolitiska motparter och delta i finjusteringarna sa
skulle de operationella riskerna 6ka.

Den uttalade principen att géra marknadsoperationer sa att banksystemets likviditetsposition visavi
Riksbanken ar i balans, d.v.s. har en nettostallning kring noll, innebar att om en motpart till exempel
véljer att placera i Riksbanken genom att utnyttja den staende inlaningsfaciliteten sa kommer en
annan (eller flera andra) motpart(er) att tvingas att utnyttja den staende utlaningsfaciliteten. Detta
innebér da en pataglig kostnad for den eller de drabbade motparten(erna). Detta ar en foljd av det
stora paslaget, 75 rantepunkter, 6ver styrrantan.

For att sdkerstalla att finjusteringarna far 6nskad effekt far banksystemets likviditetsstallning visavi
Riksbanken inte forandras efter det att Riksbanken har identifierat den likviditet som ska finjusteras.
Detta kan i praktiken sdgas innebara att RIX reellt sett ar 6ppet en timme kortare dn det formellt sett
ar oppet, eftersom finjusteringarna paborjas en timme innan RIX stanger. Fran och med den 14
oktober 2019 kommer RIX att stdnga en timme senare an i dag. Det skulle medfdra att dven de
finjusterande transaktionerna skulle behdva goras en timme senare an i dag. Eftersom
finjusteringarna innehaller flera manuella moment skulle det betyda att bade Riksbanken och de
penningpolitiska motparterna skulle behéva ha personal pa plats senare an idag for att hantera de
finjusterande transaktionerna.

Slutsatsen ar att en betydande svaghet i det nuvarande penningpolitiska styrsystemet ar att det inte
ar skalbart nar det géller de finjusterande transaktionerna. Ett 6kat antal penningpolitiska motparter
leder till storre operativa risker da fler motparter kommer finjustera med Riksbanken. Langre
Oppethallande i RIX leder till 6kade kostnader bade for Riksbanken och fér de penningpolitiska
motparterna nar fler stannar kvar senare pa arbetet for att hantera de finjusterande transaktionerna.
Om motparterna daremot viéljer att inte delta i de senarelagda finjusteringarna urholkas i stallet
rantebildningen 6ver natten. Riksbanken vill framja utvecklingen mot att omedelbara betalningar kan
avvecklas i riksbankspengar dygnet runt alla dagar under aret. Att utoka betalningssystemet RIX
Oppettider till 24 timmar om dygnet kommer att underlattas om Riksbanken upphér med de dagliga
finjusterande transaktionerna.



Ett reformerat réantestyrningssystem

De forandringar av Riksbankens rantestyrningssystem som foreslas i denna remiss ar av teknisk natur
och ar inte avsedda att ge nagra penningpolitiska effekter.

De dagliga marknadsoperationerna féreslas upphora

Riksbanken Gvervager att upphéra med de dagliga finjusterande transaktionerna. Samtidigt foreslas
att ut- och inlaningsrantorna dndras fran dagens styrranta plus/minus 0,75 procentenheter till
styrréntan plus/minus 0,10 procentenheter, se Figur 2. Rantekorridoren skulle da bli betydligt
smalare &n i dag. Det borde medféra att dagslanerantan blir mindre kanslig for hur likviditeten i
banksystemet ar fordelad mellan bankerna vid slutet av dagen. Pa sa satt skulle Riksbanken kunna se
till att dagslanerdntan dven framover kommer att hamna nara styrrantan.

Ut- och inlaningen vid slutet av dagen skulle i detta system ske helt automatiskt utan inslag av den
manuella hantering som i dag ar férknippad med de finjusterande transaktionerna. Bankerna skulle
inte langre behova ringa in till Riksbanken och placera eller lana pengar i de finjusterande
transaktionerna, beroende pa om banksystemet har ett 6verskott eller underskott av likviditet vid
slutet av dagen. De saldon som eventuellt star kvar pa de penningpolitiska motparternas RIX-konton
efter det att de har lanat eller lanat ut pa interbankmarknaden skulle automatiskt hamnai
Riksbankens ut- eller inlaningsfacilitet — den nya smala réntekorridoren. Darmed skulle den manuella
hanteringen som ar forknippad med de dagliga finjusterande transaktionerna upphora, vilket skulle
minska de operationella riskerna och bidra till ett kostnadseffektivt genomférande av
penningpolitiken.

Riksbanken foreslar dessutom att

o Riksbankens “reporanta”, som avser en veckas 16ptid, ersdtts med det mer adekvata
begreppet Riksbankens styrranta.

Figur 2. Riksbankens nya rantestyrningssystem

Dagslanerantan, procent

4

Utlaningsrantan = styrrantan +
0,10 procentenheter

Styrrantan — 7
Inlaningsrantan = styrrantan -
0,10 procentenheter
o
Riksbankens utléning till Riksbankens inlaning fran

banksystemet éver natten banksystemet &ver natten



Bestammelserna for godkdanda sakerheter andras

De vardepapper som kommer att vara godkanda som sidkerhet for kredit fran Riksbanken foreslas
delas in i tva pooler:

e Sakerhetspool A utgors av statspapper och fordringar pa centralbanker i godkdnda valutor
e Sakerhetspool B utgors av godkdnda sdkerheter utover statspapper och fordringar pa
centralbanker i godkanda valutor

For intradagskredit skulle samma sakerheter som i dag vara godkdnda, det vill sdga att sdkerheterna
for intradagskredit skulle utgoras av A + B.

Vid utnyttjande av utlaningsfaciliteten anvands en prisdifferentiering beroende pa vilken typ av
sdkerheter som anvands av motparten. Om en penningpolitisk motpart har ett negativt saldo pa sitt
RIX-konto vid betalningssystemets stangning kommer kredit 6ver natten mot A-sdakerheter att
debiteras styrrantan + 0,10 procentenheter, som i figur 2. Men det kommer dven vara mojligt att
erhalla kredit 6ver natten mot B-sakerheter. Detta ar tankt som en tillfallig “backstop” nar det inte
annars skulle ga att reglera en intradagskredit. En kredit mot B-sékerheter skulle debiteras styrrantan
plus ett paslag som &r storre dn 0,10 procentenheter.

Efter en tid med de nya sakerhetskraven kommer en utvardering att goras. Det kan da bli aktuellt att
gora en revidering av utformningen av sdakerhetspoolerna.

Periodiska marknadsoperationer

Veckovisa marknadsoperationer

Riksbanken kan genomféra veckovisa marknadsoperationer med en veckas 16ptid till styrrdantan vid
behov. Om det géller att tillfora likviditet genomfors operationerna mot A-sdkerheter. Syftet med
operationerna ar att vid behov stabilisera dagslanerdntan nara styrrantan. Vid dranering av likviditet
skulle operationerna kunna goras antingen genom emissioner av riksbankscertifikat som i dag eller
genom inlaning med en veckas loptid.

Manadsvisa marknadsoperationer

Riksbanken Gvervager att inféra manadsvisa marknadsoperationer dar de penningpolitiska
motparterna har méjlighet att bjuda i auktioner pa kredit pa medellang I6ptid mot B-sdkerheter.
Syftet med dessa auktioner skulle vara att uppratthalla en [6pande operationell krisberedskap och
upptacka eventuell marknadsstress i en tidig fas. Budgivningen i auktionerna ar tankta att goras till
en rorlig ranta kopplad till styrrantan. Det betyder att motparterna inte behover ta med
forvantningar om den framtida styrrantan vid budgivningen.

| normala tider ar tanken att endast sma volymer tilldelas i auktionerna. Vid tecken pa stress i
marknaden kan dessa operationer skalas upp bade vad géller volym och frekvens. Tecken pa stress
kan till exempel manifesteras genom hogre budade rantor eller hdgre budade belopp eller badadera.

Réntor pa ovriga konton

Precis som ar fallet i dag, kommer saldon pa huvudkonton med sarskilda villkor (operatéren av BiR
och inlaningsfacilitet for centrala motparter) samt saldon pa RIX-deltagares konton (som inte &r
penningpolitiska motparter) fa en lagre ranta an den pa inlaningsfaciliteten, i enlighet med Tabell 2.
Gemensamt for dessa aktorer ar att de har mojlighet att utnyttja en speciell tjanst som Riksbanken
tillhandahaller — inlaning Gver natten i Riksbanken utan att vara penningpolitiska motparter. For att
inte snedvrida incitament att 6verutnyttja denna sarskilda tjanst och for att undvika att Riksbankens
likviditetshantering onédigt férsvaras anvdands en mindre férmanlig prissattning for denna tjanst.



Eftersom Riksbanken vill framja att omedelbara betalningar avvecklas i riksbankspengar bor
operatoérer av betalningsplattformar dar avveckling inte sker i riksbankspengar aven de mota en

mindre férmanlig ranta.

Tabell 2. Riéntor pa dvriga konton?

Konto

Inlaningsranta

Konto for operatoren av BIR

styrrantan —0.75 %

Inlaningsfacilitet for Centrala Motparter

styrrantan —0.75%

Korrespondentkonton

Konto for RIX-deltagare som inte ar penningpolitisk styrrantan — 0,75% 0
motpart (om styrrantan<0,75%) (om styrrantan>0,75%)
styrrantan —0,75% 0

(om styrrantan<0,75%)

(om styrrantan>0,75%)

Fragor (att besvaras senast den 30 september 2019)

» Hur bedomer ni att Riksbankens nya rantestyrningssystem skulle paverka rantebildningen, pa
penningmarknadsinstrument, statspapper, och narliggande tillgangsslag och instrument?

Click to add text|

» Hur skulle det nya rantestyrningssystemet paverka interbankmarknaden, sarskilt icke
sakerstalld utlaning mellan bankerna och bankernas incitament att anvanda Riksbanken for

sin likviditetshantering?

Click to add text|

» Har ni nagra synpunkter pa uppdelningen av sdkerheter i tva pooler A och B?

Click to add text|

» Om Riksbanken gor veckovisa marknadsoperationer for att dra in likviditet bor dessa ske i
form av inlaning eller i form av emission av riksbankscertifikat? Vilka férdelar/nackdelar finns

med respektive instrument?

Click to add text|

» Om Riksbanken gor veckovisa marknadsoperationer for att tillfora likviditet kan Riksbanken
se operativa fordelar med att anvdnda utlaning mot sdkerhet i stallet for repor. Hur ser ni pa

en sadan forandring?

Click to add text|

» Hur ser ni pa inférandet av en manadsvis marknadsoperation i beredskapssyfte? Vilken 16ptid

vore mest dndamalsenlig?

Click to add text|

» Har ni nagra ovriga synpunkter pa det nya rantestyrningssystemet?

Click to add text|

3 For ovriga villkor se Villkoren fér RIX och Penningpolitiska instrument.



Foreslagna forandringar i oktober 2019

De forandringar som har foreslagits har ovan kommer att ta en viss tid att genomfdra da vissa av
forandringarna forutsatter utvecklingsarbete hos respektive leverantor av de system som anvands
for betalningar (RIX) samt hantering av sdakerheter (QCMS). Detta géller dock endast justeringen av
den 6vre delen av réntekorridoren, det vill sdga forandringen av utlaningsfaciliteten. Daremot kravs
det inget utvecklingsarbete for att genomfoéra justeringen av den nedre delen av réantekorridoren —
inlaningsfaciliteten. Det skulle darfor vara fullt mojligt att gora denna justering tidigare.

Den 14 oktober 2019 kommer RIX att férlanga sina 6ppettider med en timme vid slutet av dagen. RIX
kommer darmed stanga klockan 18:00 i stallet for 17:00 som i dag. For att Riksbanken och de
penningpolitiska motparterna ska slippa att tillfalligt 6ka personalresurserna for att genomfora de
finjusterande transaktionerna en timme senare an i dag kan Riksbanken tdnka sig att genomféra
foréandringarna av inlaningen innan den 14 oktober. Alternativet ar att vi fortsatter med de manuella
finjusterande transaktionerna men med de nya tiderna 17:00 — 17:40 fran och med den 14 oktober
tills det nya réntestyrningssystemet kan vara pa plats.

Riksbanken 6vervager med anledning av det ovan anférda att i ett forsta steg under hosten 2019

e upphora med de dagliga finjusterande transaktionerna,
e sittainlaningsrdntan pa staende inlaningsfaciliteten lika med styrrantan minus 0,10%.
e Lata utlaningsrantan ligga kvar pa (eller nara) styrréntan plus 0,75%.

Genom att ersatta den finjusterande inlaningen med den automatiska inlaningen via den staende
inlaningsfaciliteten skulle problemen som ar forknippade med de dagliga finjusterande
transaktionerna kunna undvikas. Saldon som finns kvar pa RIX-deltagarnas huvudkonton vid tiden for
stangningen av RIX skulle automatiskt hamna pa staende inlaningsfacilitet. For
rantestyrningssystemet spelar det da ingen roll vid vilken tid RIX stdnger. Hur rantestyrningssystemet
ser ut efter denna forandring illustreras i Figur 3.

Riksbanken skulle fortsatta att erbjuda veckovisa emissioner av riksbankscertifikat till styrrantan.
Dessa marknadsoperationer skulle hjalpa till att stabilisera korta rantor nara Riksbankens styrranta
och tjana som ett instrument att signalera pa vilken niva Riksbanken vill att korta marknadsrantor
handlas. Dock skulle Riksbanken behdva se till att det finns tillrdckligt med likviditet i banksystemet
pa daglig basis sa att inte en motparts placering av ett stort belopp i inlaningsfaciliteten tvingar ut
nagon annan motpart i utlaningsfaciliteten, vilket skulle kunna leda till ett odnskat tryck uppat pa de
korta marknadsrédntorna. Begransningar av emissionsvolymen av riksbankscertifikat skulle kunna
anvandas for att minska risken for att detta intraffar alltfor ofta under 6vergangsperioden till ett
system med en smal réntekorridor. Vi foreslar darfor att

e Riksbanken fortsatter att erbjuda riksbankscertifikat med en veckas 16ptid till styrrantan men
begransar certifikatvolymen for att se till att dagslanerdntan hamnar nara styrrantan.

Riksbankens styrrdanta anvands for att signalera pa vilken niva Riksbanken vill att korta
marknadsrantor ska handlas. Den tjanar ocksa som referensranta for Riksbankens 6vriga rantor, vilka
anges som styrrantan plus (eller minus) X rantepunkter. Det kan ocksa vara en podang med att
Riksbanken anvander sig av ett penningpolitiskt instrument som handlas till styrrantan for att
ytterligare forankra korta réntor vid den nivan. Detta &r fallet med riksbankscertifikaten i dag.
Styrrdntan, inlaningsrantan och utlaningsrantan ar samtliga féremal for Riksbankens penningpolitiska
beslut och kan anpassas efter de behov som penningpolitiken vid varje tidpunkt staller. De
rantenivaer som angetts for de olika systemen ska darfor ses som indikativa. De kan behova anpassas
efter radande omstandigheter.



Figur 3. Riksbankens rantestyrningssystem hosten 2019

Dagslanerantan, procent

Utlaningsréntan = styrrantan +
0,75 procentenheter

Styrréantan E——

Inlaningsrantan = styrrantan -
0,10 procentenheter

Riksbankens Ut.!éning till Riksbankens inlaning fran
banksystemet Gver natten banksystemet dver natten

Fragor (att besvaras senast den 26 augusti 2019)

> Vilka fordelar respektive nackdelar ser ni med att inféra det nya réntestyrningssystemet i tva
steg jamfort med att fortsatta med de finjusterande transaktionerna tills det nya systemet
med en smal rantekorridor kan implementeras?

Click to add text|

» Hur bedomer ni att Riksbankens foreslagna férandringar av inlaningen hosten 2019 skulle
paverka rantebildningen, pa penningmarknadsinstrument, statspapper, och néarliggande
tillgangsslag och instrument?

Click to add text|

» Hur skulle forandringarna hosten 2019 paverka funktionssattet pa interbankmarknaden,
sarskilt icke sékerstalld utlaning mellan bankerna och bankernas incitament att anvanda
Riksbanken for sin likviditetshantering?

Click to add text|

A\

Hur paverkar forandringarna incitamenten att silja vidare riksbankscertifikaten?

Click to add text|

A\

Kan avskaffandet av begreppet repordanta medféra problem for nagra utestdende kontrakt?

Click to add text|

A\

Har ni nagra ovriga synpunkter pa de foreslagna forandringarna under hésten?

Click to add text|
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