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Under de senaste dren har det svenska banksystemet gatt fran ett strukturellt likviditets-
underskott gentemot Riksbanken till ett 6verskott. Det innebdr att Riksbanken regelbundet
drar in likviditet frdn banksystemet i stéllet fér att som tidigare tillféra likviditet. Over-
skottet har védxt dver tiden darfér att Riksbanken inte har anvént avkastningen pa sina
tillgdngar till att betala ut vinster till staten och till rénte- och férvaltningsutgifter. Dessa
betalningar har i stéllet tilldtits pdverka storleken pa de penningpolitiska transaktionerna.
Dessutom har allmdnheten efterfragat farre sedlar och mynt sedan 2007, vilket ocksa har
gjort att éverskottet har véxt. | den hér artikeln férséker vi belysa om 6verskottet har haft
ndgra konsekvenser dels for det praktiska genomférandet av penningpolitiken, dels fér
genomslaget fran reporéntan till interbankréntor med kort I6ptid.

Bakgrund till likviditetséverskottet

| det hér avsnittet ger vi forst en kort beskrivning av hur det uppstod ett likviditetséverskott
i banksystemet och varfér det skulle kunna vara problematiskt.

HUR BANKSYSTEMET HAMNADE | OVERSKOTT

Fram till sommaren 2008 hade banksystemet ett strukturellt likviditetsunderskott gent-
emot Riksbanken. Det innebar att Riksbanken hade en nettofordran pd bankerna i svenska
kronor. Fram till sommaren 2008 tillférde Riksbanken likviditet till banksystemet genom
att kopa vérdepapper fran bankerna, och betalade genom att kreditera deras konton i
betalningssystemet RIX. Samtidigt kom man 6verens om att bankerna skulle kopa tillbaka
vardepapperen vid en senare tidpunkt. Det kallas fér penningpolitiska repor. De hade
vanligen en 16ptid pa en vecka och priset bestimdes av den repordnta som Riksbankens
direktion beslutat om. For att hantera dagliga variationer i banksystemets likviditet gjorde
Riksbanken finjusterande transaktioner genom att ldna ut eller in Gver natten till reporantan
plus/minus 10 rantepunkter. Pa sa satt kunde bankerna undvika att hamna i Riksbankens
ut- eller inldningsfacilitet dar de i stéllet far betala reporantan plus/minus 75 rantepunkter.’

* Vivill tacka Meredith Beechey och Paolo Giordani for intressanta diskussioner.
1 For en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska styrsystem se Sellin och Asberg Sommar (2012).
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Sedan 2010 har i stéllet banksystemet haft ett strukturellt /ikviditetséverskott gentemot
Riksbanken, dar Riksbanken regelbundet drar in likviditet frdn banksystemet. For att dra in
overskottet fran banksystemet erbjuder Riksbanken en gang i veckan riksbankscertifikat
med en |6ptid pa en vecka till repordntan. Den del av dverskottet som bankerna inte placerar
i riksbankscertifikat Idnar de ut till Riksbanken genom dagliga finjusterande transaktioner till
repordntan eller till Riksbankens inldningsfacilitet till repordntan minus 75 rantepunkter.?

Diagram 1. Banksystemets strukturella likviditetsposition gentemot Riksbanken
Volym av transaktioner (mdr SEK)
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Diagram 1 visar hur banksystemets strukturella likviditetsposition gentemot Riksbanken har
utvecklats dver tiden.? | september 1999 motsvarades Riksbankens nettofordran pa ban-
kerna av cirka 31 miljarder kronor i penningpolitiska repor. I juli 2014 motsvarades Riksban-
kens nettoskuld till bankerna av sammanlagt 53 miljarder kronor i riksbankscertifikat och
finjusteringar. Det &r en stor férandring i den strukturella positionen. Den grundldggande
orsaken till den har férandringen har varit att Riksbanken inte har anvant avkastningen pa
sina tillgangar till att betala ut vinst till staten. | stdllet har Riksbanken latit vinstutbetal-
ningar paverka storleken pa sina penningpolitiska operationer, alltsa storleken pa finjuste-
rande transaktioner och emissioner av riksbankscertifikat. Detsamma géller fér Riksbankens
driftskostnader. Nar banksystemet hade ett likviditetsunderskott gentemot Riksbanken blev
de penningpolitiska reporna mindre over tiden och darefter 6kade storleken pa inléningen

i form av riksbankscertifikat och finjusterande transaktioner. Under senare ar har dessutom
allmanheten efterfragat farre sedlar och mynt, vilket ocksa paverkar 6verskottets storlek.
Nar en bank levererar in sedlar till Riksbanken krediterar ndmligen Riksbanken bankens
konto med motsvarande belopp och pa sa sétt dkar det svenska banksystemets likviditets-
overskott.

2 Sedan den 29 oktober 2014 gors de finjusterande transaktionerna till repordntan i stallet fér som tidigare till
repordntan plus/minus 10 rdntepunkter.

3 Vihar definierat banksystemets strukturella likviditetsoverskott som banksystemets nettofordran pa Riksbanken
i svenska kronor.
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Varje &r betalar Riksbanken in en del av sin vinst till staten. For att f& pengar till det har
Riksbanken inte sélt av nagra tillgangar, utan i stdllet skapat nya kronor. Rent praktiskt
gar det till sd att Riksbanken krediterar Riksgaldskontorets konto i RIX. Eftersom ingen
rdnta betalas pa det kontot brukar Riksgaldskontoret éverféra de nyskapade kronorna till
ett konto i en affarsbank. Da véxer banksystemets likviditetsposition gentemot Riks-
banken. Riksbanken betalar ut dessa vinstutbetalningar i april varje &r och de har varit i
genomsnitt 5,5 miljarder kronor per ar under de senaste 10 aren. Det ar relativt latt att se
vinstutbetalningarna till staten i diagram 1. Riksbankens férvaltningskostnader pa cirka
700 miljoner kronor per ar finansieras ocksd genom att man skapar nya kronor. Sedan
banksystemet fatt ett likviditetsdverskott har Riksbanken dessutom fatt rantekostnader i
stallet for ranteintédkter fran sina marknadsoperationer. Aven dessa kostnader finansieras
med nya kronor.

Banksystemets strukturella dverskott kommer att 6ka per automatik éver tiden, om
inte Riksbanken gor nagot for att bryta utvecklingen. Vinstutbetalningen i april 2014 pa
3,3 miljarder kronor togs visserligen fran tillgdngarna, vilket medférde att dverskottet inte
6kade med motsvarande belopp det aret, men Riksbankens direktion har inte fattat nagot
principbeslut om att vinstutbetalningen ska tas fran tillgangarna.

AR ETT VAXANDE LIKVIDITETSOVERSKOTT ETT PROBLEM?

Det ar framfor allt tre argument som brukar framforas till varfor det kan vara ett problem
att banksystemet har ett likviditetsdverskott gentemot centralbanken:*

1. Overskottet kan bli sa stort att det sétter press nedét pad dagsldneréntan s att den ham-
nar néra centralbankens inldningsrdnta i stéllet f6r malrdntan.

Det forsta argumentet galler alltsa rantebildningen. Riksbanken har som operationellt mal
att dagslanerdntan ska ligga mitt emellan dess ut- och inldningsrantor — mitt i den sa kall-
lade "rantekorridoren”, alltsd ndra Riksbankens reporanta.> Med mycket likviditet i banksys-
temet kommer dagslanerdntan att pressas ner mot inldningsrantan. Det kunde vi konsta-
tera under den finansiella krisen, ndr Riksbanken sdg till att banksystemet hade gott om
likviditet genom att l&na ut extraordinart mycket pengar i svenska kronor. Men pa grund av
att Riksbanken varje dag gjorde finjusterande transaktioner till repordntan minus 10 réante-
punkter sa blev pressen pd dagsldnerdntan mycket begrdnsad. Under den finansiella krisen
kunde vi konstatera att finjusteringsrdntan faktiskt satte en nedre gréns for dagsldnerdntan

4 Se till exempel Gray (2006) och Ganley (2002).

5 Med dagsldnerdntan avser vi hdr rantan pa lan 6ver natten mellan bankerna fér att utjamna deras stalining pa
konton i betalningssystemet RIX. Det 4r i bankernas eget intresse att utjdmna stéllningen eftersom de annars
hamnar i Riksbankens stdende faciliteter och far betala utlaningsrantan pa underskott alternativt erhdller inld-
ningsrantan pa 6verskott. Det blir mer fordelaktigt att genomféra ett sa kallat dagslan (lan fran en bankdag till
nédsta) med en annan bank till en ranta som ligger mellan Riksbankens ut- och inlaningsréantor.
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(se diagram 2). Om bankerna dessutom placerar en storre del av likviditetséverskottet i riks-
bankcertifikat sa behover Riksbanken dra in mindre likviditet fran banksystemet vid slutet
av varje dag, och dagsldnerdntan hamnar narmare reporantan.

Diagram 2. Spreaden for dagslanerantan och Stibor T/N-spreaden
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2. Bankerna behéver ldna mindre pengar fran varandra pa dagsldnemarknaden och det
leder till minskade incitament fér dem att ha en god likviditetshantering. Det kan i sin
tur fa konsekvenser fér rédntor och funktioner pd penningmarknaden, dven fér ldngre
léptider.

Det andra argumentet géller bankernas incitament. Bankerna far svagare incitament att
lagga resurser pa att skota sin egen likviditetshantering pa ett bra satt om likviditet ar
lattillgdnglig och forhallandevis billig. Bankerna brukar tacka upp sina kortfristiga likvidi-
tetsbehov genom att lana fran andra aktorer, antigen med interbanklan utan sékerhet eller
genom att emittera bankcertifikat. Med en betydande och férutsagbar mangd likviditet
pa ett konto i centralbanken far bade en enskild bank och banksystemet i stort mindre
incitament att planera och hantera sin likviditet aktivt. Norges Bank har erfarenhet av vilka
problem som kan uppsta ndr bankerna far generds och billig tillgang till likviditet fran cen-
tralbanken, se Norges Bank (2010). Norges Bank forsokte styra dagslanerantan genom att
tillféra s& mycket likviditet att dagsldnerdntan pressades ner mot Norges Banks inlanings-
ranta. Men efter ett tag vande sig bankerna vid likviditetsnivan och dagslanerantan borjade
krypa uppét igen. Norges Bank fick da tillfora &nnu mer likviditet och sa fortsatte det i en
uppatgdende spiral.
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3. Centralbanken betalar rdnta nér den drar in likviditet frdn banksystemet, till skillnad
frdn ndr den tillfér likviditet genom Idn mot sdkerhet eller penningpolitiska repor.

Det tredje argumentet géller de ekonomiska konsekvenserna for centralbanken. Det ar vis-
serligen sant att centralbanken betalar rdnta for att dra in likviditet frdn banksystemet. Men
den likviditeten kan placeras i utlandska statsobligationer vilket bor ge en hogre avkastning
for Riksbanken over tiden jamfort med riksbankscertifikat och finjusterande transaktioner.

Analys av likviditetsdverskottets effekter

| de féljande avsnitten kommer vi att fokusera pa vilka konsekvenserna blir av éverskot-

tet for rantebildningen och omsattningen. Vi ger en 6versikt av statistik som visar hur den
korta penningmarknaden i Sverige ser ut och presenterar resultaten fran en statistisk analys
av sambanden mellan likviditetséverskott & ena sidan och rantor och omséttning & den
andra.

STATISTIK OVER LIKVIDITETSOVERSKOTT, RANTEBILDNING OCH OMSATTNING

Nar man ska tillimpa penningpolitiken pa den faktiska ekonomin ar det forsta steget att
direktionen fattar ett beslut om malet for dagslanerantan. Denna rédnta kommer i sin tur att
paverka rantor pa penningmarknaden med ldngre |6ptider. De viktigaste av dessa ar rdntan
pa lan fran i morgon till ndsta bankdag (tomorrow/next eller T/N) och rdntan pa lan med
tre manaders |6ptid. De rdntorna &r viktiga referensrantor for finansiella kontrakt av olika
slag, vilket gor att de kommer paverka rantor som olika beslutsfattare i ekonomin har att
forhélla sig till. Ett likviditetsoverskott skulle kunna paverka penningmarknaden dels genom
att dndra nivan pa dagsldnerdntan och andra rantor, dels genom att paverka aktiviteten pa
marknaden, det vill sdga antalet transaktioner eller transaktionsvolymen. Med enkel de-
skriptiv statistik dver den svenska penningmarknaden kan vi kasta ljus éver dessa samband.

| tabell 1 nedan presenterar vi statistik fér dagslanerdntan och omsattningen i dagsla-
nemarknaden. Tabellen visar dven statistik for spreadar for T/N, 1 méanads och 3 manaders
Stibor fixing.® Statistiken omfattar perioden oktober 2007 till februari 2014 och ar uppdelad
i tre perioder:

e Period 1: tiden fore krisen, da banksystemet hade ett likviditetsunderskott.

e Period 2: tiden mellan oktober 2008 och oktober 2010, da banksystemet hade

ett stort likviditetsoverskott pa grund av att Riksbanken lanat ut stora belopp till
bankerna under den finansiella krisen.

e Period 3: tiden mellan oktober 2010 och januari 2014, da banksystemet hade ett
mindre men vaxande likviditetséverskott.

6 Foren formell beskrivning av rantespreadar i penningmarknaden se appendix.
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Utifran tabellerna kan vi gora flera intressanta observationer om sambanden mellan likvidi-
tetsoverskottet och rantespreadarna:

e Spreaden for dagsldnerédntan, det vill siga skillnaden mellan dagslanerantan och
Riksbankens reporanta, var ndra noll under period 1 nar banksystemet hade ett
likviditetsunderskott fore krisen, negativ under period 2 med extraordinéra atgarder,
och positiv och ndgot hogre under period 3 (se diagram 2).

e T/N-spreaden, det vill siga skillnaden mellan T/N-réantan och Riksbankens reporénta
var ocksd negativ under period 2 och i genomsnitt positiv under period 3, men
mindre volatil under period 1, innan krisen.

e Basis-spreadarna for 1 och 3 manaders l6ptid, det vill saga skillnaden mellan 1
respektive 3 mdnaders STIBOR-rdnta och den férvdantade genomsnittliga T/N-rdntan
for motsvarande period, var relativt liten under period 2 men mer volatila.

¢ Den totala omsattningen i dagslanemarknaden (liksom antalet transaktioner) var
avsevart hogre under period 1, mycket I4g under period 2 och ndgot hégre under
period 3, men fortfarande mycket lagre &n fore krisen.

For att forklara nivan pa de allra kortaste rantorna maste man férutom det totala likvidi-
tetsoverskottet ocksd ta hdnsyn till den del av dverskottet som inte placeras i Riksbankens
veckovisa certifikat, det vill saga likviditet som ar tillganglig i systemet varje dag. | den
meningen dr volymen av finjusterande transaktioner viktig fér att kunna forklara hur likvidi-
teten paverkar de allra kortaste rantorna.

Diagram 1 visar hur 6verskottet har placerats i certifikat eller i finjusteringar hos Riks-
banken sedan 2008. | period 2 mellan oktober 2008 och september 2010, d& banksyste-
met hade ett stort likviditetsoverskott gentemot Riksbanken, placerade bankerna ungefar
50 procent av dverskottet i veckovisa certifikat. Efter det och fram till bérjan av 2013 var
overskottet ungefar lika stort som de finjusterande transaktionerna, eftersom bankerna inte
langre bjod i emissionerna av riksbankscertifikat. Men sedan bérjan av 2013 har bankerna
aterigen placerat en storre andel av 6verskottet i riksbankscertifikat.
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Tabell 1. Deskriptiv statistik for penningmarknader

DESKRIPTIV PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3
STATISTIK OKT 07-SEP 08 OKT 08-SEP 10 OKT 10-FEB 14
SON DAGSLANERANTA - REPORANTA (BP)
! Medel 0 -4 2
Median 0 -4 1
Min -10 14 7
Max 29 19 41
Standardavvikelse 2 5 4
StTN T/N RANTA - REPORANTA (BP)
Medel 12 -6 11
Median 6 -9 9
Min -24 -26 -19
Max 161 80 75
Standardavvikelse 23 10 10
btlm BASIS SPREAD 1 MANAD (BP)
Medel 17 16 15
Median 14 10 12
Min -5 -5 -6
Max 45 108 56
Standardavvikelse 12 19 11
bt3m BASIS SPREAD 3 MANADER (BP)
Medel 39 38 35
Median 38 26 32
Min 22 " 9
Max 70 146 94
Standardavvikelse 10 28 20
Vol OMSATTNINGEN | DAGSLANEMARKNADEN (MDK)
Medel 39 5 1
Median 38 3 10
Min 1 0 0
Max 79 41 34
Standardavvikelse 14 6 6

Anm. Beteckningen bp star for "basis points”, dvs. antal rdntepunkter eller hundradels procentenheter. Notationen i den vanstra ko-
lumnen &r avsedd att underlatta en jamforelse med de formella definitionerna i appendix. For varje variabel anges medelvarde, medi-
anvirde, minimum, maximum samt standardavvikelse.

Diagram 3 och 4 visar sambandet mellan spreaden for dagslanerantan respektive volymen
av Overnatten-transaktioner och finjusterande transaktioner.” Diagrammen bekraftar det

vi observerade i tabell 1: badde spreaden och volymerna var lagre i period 2 dar Riksbanken
tillforde mycket likviditet till banksystemet. Men diagrammen visar ocksa att relationen inte
ar linjar och dessutom skiljer den sig at mellan perioderna. Vi analyserar det mer i detalj i
ndsta avsnitt.

7 Man far liknande diagram om man anvédnder sig av den totala 6verskottslikviditeten i stéllet for finjusterande
transaktioner.
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Diagram 3. Samband mellan dagslanerante-spreaden och finjusterande transaktioner
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Diagram 4. Samband mellan volym av évernatten-transaktioner och finjusterande
transaktioner
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ANALYS AV LIKVIDITETSOVERSKOTT, RANTEBILDNING OCH OMSATTNING

| det hér avsnittet berdknar vi empiriska samband mellan spreaden i dagslanemarknaden,
handlade volymer och den totala ¢verlikviditeten i systemet. Vi undersoker ocksa effekten
av likviditetsoverskottet pa interbankrantor med ldangre l6ptid.

Likviditetséverskottets effekter pd dagsldnerdntan

| diagram 3 kan vi se att det finns ett icke-linjart férhdllande mellan spreaden och likvidite-
ten i banksystemet. Dessutom verkar variansen av spreaden inte vara likadan under olika
perioder. Vi skattar en modell som tar hansyn till dessa fakta.
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Resultaten rapporteras | tabell 2 kolumn 1.2 De verkar rimliga och ligger i linje med de
resultat vi kunnat forvdnta oss, dven om de bor tolkas med forsiktighet pa grund av den
korta tidsserien. Vi far en negativ relation mellan spreaden och likviditetsdverskottet, dvs.
ju storre dverskottet dr desto mindre blir spreaden. Det har forhallandet ar inte linjart och
varierar beroende pa tidsperiod. | period 1 och 3, dér spreaden ar positiv i genomsnitt, gor
en extra miljard kronor i banksystemet att spreaden minskar med 0,07 rantepunkter. Det
betyder att ndr 6verskottet vaxte med 17 miljarder under 2013, pressades dagslanerantan
ner med cirka 1,2 rantepunkter. Men det gav bara en begransad effekt pa dagslanerantan.
Tack vare att Riksbanken varje dag genomférde finjusterande transaktioner till repordntan
minus 10 rantepunkter fungerar finjusteringsrantan som en nedre grans for dagslanerantan.

Nar vi lagger till kvoten mellan volymen emitterade riksbankscertifikat och det totala
likviditetsdverskottet som en ytterligare variabel i modellen finner vi ett positivt samband
mellan denna variabel och spreaden. Den variabeln kallas "teckningskvot” i modellen. Nar
hela 6verskottet till exempel absorberas av de riksbankscertifikat som emitteras varje vecka
tar den nya variabeln vérdet ett och spreaden 6kar d& med 2,1 rantepunkter i genomsnitt.

Den hér relationen &r starkare i period 2. Da var den genomsnittliga spreaden bara -3
rdntepunkter, trots att den extra likviditeten i systemet var i genomsnitt cirka 250 miljarder
kronor. Det beror pd att bankerna under den perioden placerade mer pengar i riksbanks-
certifikat, och det neutraliserade likviditetsoverskottets effekt pa spreaden.® Det ar ett
intressant resultat med tanke pa att bankerna sedan 2013 har visat ett storre intresse for
de veckovisa emissionerna av riksbankscertifikat. Det skulle ndmligen kunna neutralisera en
eventuell effekt av ett 6kande dverskott pa spreaden for dagsldnerdntan.

8 Vi farliknande resultat om vi i stéllet borjar tidsserien 2011.

9 Till exempel, under denna period var effekten av ett genomsnittligt likviditetsoverskott pa cirka 250 miljarder
kronor -7,5 punkter (250 * (-0,07+0,04)) och effekten av den genomsnittliga anvandningen av riksbankscertifi-
kat pa cirka 50 procent var 5,1 punkter (50 % * (2,07+8,22)).
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Tabell 2. Likviditetsoverskott, rantebildning och omsittning

VARIABEL SPREAD O/N SPREAD T/N BASIS SPREAD 1M OMSATTNINGEN O/N
C 1,82 (0,50) 0,53 (0,18) 20,74 (1,17)
IMM 2,32 (0,25) 7,15 (0,68) 1,94 (0,80)
DUM2 -2,56 (0,32) -3,84 (1,16) -17,35 (1,22)
DUM3 2,83(0,21) 3,43 (0,88) 0,69 (0,27) -14,28 (1,04)
Beroende variabel (-1) 0,24 (0,03) 0,71 (0,01) 0,94 (0,01) 0,39 (0,03)
Beroende variabel (-2) 0,08 (0,02) 0,08 (0,01) 0,10 (0,03)
oL -0,07 (0,01) -0,12 (0,03) -0,06 (0,02)
OL*DUM2 0,04 (0,01) 0,12 (0,03) 0,05 (0,02)
Teckningskvot 2,07 (0,36) 2,96 (1,07) 4,33 (0,71)
Teckningskvot*DUM?2 8,22 (0,68)

Riskp US 0,59 (0,17) 0,84 (0,08)

VARIANSEKVATION

C 5,92 (0,10) 0,96 (0,23) 0,47 (0,06) 0,87 (0,20)
RESID(-1)A2 0,66 (0,05) 0,11 (0,02)
GARCH(-1) 0,98 (0,01) 0,95 (0,01) 0,88 (0,01)
Justerad R-kvadrat 0,47 0,77 0,95 0,75

Anm. Tidsserier for perioden 8/10 2007 — 28/2 2014. Standardfel inom parenteser. Alla koefficienter ar signifikanta pa 5 procents
signifikansnivd. IMM = dummyvariabel fér IMM-dag, DUM2 = dummyvariabel fér period 2, DUM3=dummyvariabel fér period 3,
OL=likviditetséverskott, teckningskvot = emitterad volym riksbankscertifikat/OL, riskp US = standardiserade riskpremien p& inter-
bankmarknaden i USA. Spreader i rantepunker och volymen i mdr SEK.

Likviditetséverskottets effekter pad rantor med ldngre I6ptider

Den skattade effekten av 6verskottet pd T/N-spreaden &r betydligt stérre dn den skattade
effekten pé spreaden for dagslanerdntan. Det syns ocksa i tabell 2, som visar att i period 1
och 3 gor en extra miljard kronor i banksystemet att T/N-spreaden minskar med 0,12 rante-
punkter. Variabeln "teckningskvot” visar ocksa en storre skattad effekt pa T/N-spreaden
jamfort med spreaden for daglanerdntan. Dagarna innan en IMM-dag 6kar T/N-spreaden
med i genomsnitt 7 rdntepunkter. Vi inkluderar ocksé en variabel for att fdnga den interna-
tionella riskpremien genom att rdkna in den standardiserade riskpremien pa interbankmark-
naden i USA (bendmnd "riskp US"). Vi finner att om den variabeln 6kar med en stan-
dardavvikelse s& dkar T/N-spreaden med 0,6 rantepunkter. Det betyder att internationella
okningar av spreadar pa olika penningmarknader smittar av sig till Sverige i viss grad.

Nar vi berdknar effekten av 6verskottet péd basis-spreaden med 1 manads I6ptid kan vi
inte finna ndgon signifikant effekt. Resultatet visas i tabell 2, kolumn 3. Det innebér att
overskottet kan ha en indirekt effekt pa nivderna pé de ldngre rantorna genom nivderna
pa dagslanerantan och T/N-rdntan, men ingen effekt utdver det. Vart skattade resultat
bekréftar ocksa att férhojda riskpremier i omvarlden smittar av sig till svenska marknader,
men inte i ndgon storre utstrackning. En 6kning med en standardavvikelse i vart matt pa
riskpremien for USA okar basis-spreaden med 1 manads 16ptid med 0,8 rantepunkter.
Dessutom far vi liknande resultat for basis-spreadar med 3 och 6 mdnaders I6ptid, fast det
redovisas inte har.
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Likviditetséverskottets effekter pa dagsldnemarknaden

Tabell 2 visar resultaten av en regression dér den variabel vi forsoker forklara &r den dagliga
volymen som omsétts pd dagsldnemarknaden i RIX. Dér ser vi att interceptet &r olika i de
tre perioderna, och hogre i period 1. Det 6verensstimmer ocksa med resultatet i tabell 1.
Under period 1 och 3 gér en 6kning av likviditetséverskottet med en miljard kronor att den
dagliga omsattningen minskar med 60 miljoner kronor. Dessutom finns det en positiv och
statistiskt signifikant respons av omséttningen till var variabel "teckningskvot": De dagar
da det mesta av likviditetsdverskottet har dranerats med hjalp av riksbankscertifikat har i
genomsnitt en omsattning som &r 4 miljarder kronor hogre.

Sammanfattningsvis ar de viktigaste resultaten:

o Ett storre strukturellt 6verskott har forknippats med nedpressade korta
interbankréntor i svensk data sedan 2008. Den effekten &r dock liten ndr merparten
av Overskottet har placerats i riksbankcertifikat.

e Vi finneringen effekt av ett storre likviditetsoverskott pa basis-spreadar med 1 till 6
manaders 16ptid. Det innebdr att likviditetséverskottet kan ha en indirekt effekt pa de
langre rantornas nivder genom nivderna pa O/N- och T/N-rdntorna, men troligtvis
ingen extra effekt utover det.

e Ju storre dverskottet &r desto mindre blir omséttningen bland penningpolitiska
motparter i dagldnemarknaden. Men den effekten &r ocksd liten nar merparten av
overskottet placeras i riksbankcertifikat.

De hér resultaten antyder att ett vdxande likviditetséverskott i framtiden skulle kunna med-
féra en minskad aktivitet pd interbankmarknaden och en dagsldnerdnta (och T/N-rdnta)
som ligger néra finjusteringsrantan. Men det behover inte bli fallet om bankerna bjuder i
Riksbankens veckovisa emissioner av riksbankscertifikat i stérre utstrackning. Resultaten bor
dock tolkas forsiktigt eftersom de flesta av observationerna sammanfaller med den period
som praglades av den finansiella krisen, och det kan ha paverkat omséattningsvolymerna.

En internationell jamforelse

| det hér avsnittet gor vi en jamforelse mellan utvecklingen i andra lander och ser vilka ef-
fekter ett likviditetsoverskott har gett dar och hur det har hanterats.

BANKSYSTEMETS STRUKTURELLA LIKVIDITETSPOSITION

Tvartemot vad som verkar vara den vanliga uppfattningen sd ar det inte ovanligt att bank-
systemet har ett likviditetséverskott gentemot centralbanken. | tabell 3 listar vi samtliga
OECD-lander och anger om deras banksystem har ett strukturellt 6verskott eller under-
skott. De OECD-lander som anvander euron ingar i Eurosystemet sist i tabellen.™® Vi kan

10 OECD-lander som ar medlemmar i eurosystemet utgors av Belgien, Estland, Finland, Frankrike, Irland, Luxem-
burg, Nederlidnderna, Portugal, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.
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konstatera att fér 13 av de 20 ldnderna hade banksystemet ett likviditetséverskott gent-
emot centralbanken vid slutet av 2012.

Tabell 3. Banksystemets strukturella likviditetsposition i OECD-landerna 2012, i procent av centralbankens
balansrakning, samt 6ppna marknadsoperationer (OMO), etc.

BANKSYSTEM | PROCENT STRUKTURELLA KASSA-
LAND NETTO AV CB:S BR OMO OPERATIONER KRAV
Australien Underskott
Chile Overskott 12 R, TD CBO Ja
Danmark Overskott 37 TL, CD Nej
Island Underskott
Israel Overskott 74 D CBC Ja
Japan Underskott
Kanada Underskott
Mexiko Underskott
Nya Zeeland Overskott 52 R, RR, CBC FXS, FXBS Nej
Norge Overskott 7* TL, CD Nej
Polen Overskott 34 CBC, FT Ja
Sverige Overskott 8 CBC, FT Nej
Schweiz Overskott 43 FX Ja
Storbritannien Overskott 75 AP Ej f.n.
Sydkorea Overskott 5 RR, TD CBO Ja
Tjeckien Overskott 27 RR Ja
Turkiet Underskott
Ungern Overskott 27 CBC Ja
USA Overskott 51 AP Ja
Eurosystemet Underskott

Anm. Anvénda forkortningar: R (repo), RR (reverse repo), TL (term loan), TD (term deposit), CD (certificate of deposit), CBC (central-
bankscertifikat), CBO (centralbanksobligationer), FXS (FX-swappar), FXBS (FX-basisswappar), FT (fine tuning), AP (asset purchase).
* Statens pensionsfond har exkluderats fran balansrdkningens totala tillgangar.

| tabell 3 redovisar vi likviditetsoverskottets storlek som andel av respektive centralbanks
balansomslutning. Berdknat pd det viset kan vi konstatera att Sverige, Chile, Norge och
Sydkorea har de minsta éverskotten. | Chile och Sydkorea hélls 6verskotten pa en lag niva
genom att centralbanken emitterar centralbanksobligationer.

Norge har (i likhet med Nya Zeeland) ett penningpolitiskt styrsystem som brukar kallas
golvsystem. Ddr skapar man medvetet ett likviditetséverskott i banksystemet och dagsléne-
rdntan pressas pa sa vis ner mot golvet i rantekorridoren, det vill sdga mot centralbankens
inldningsranta som fungerar som malranta.

Det svenska odverskottet dr pa en relativt Iag niva tack vare att valutareserven delvis
finansieras genom upplaning i utlandsk valuta. Den vanligaste orsaken till att banksystemet
har ett likviditetséverskott ar annars att centralbankens valutareserv vaxer. Vanligen beror
det pd att ett inflode av utlandsk valuta forst har tenderat att pressa upp vardet pa den in-
hemska valutan. Centralbanken har da valt att kopa utlandsk valuta med nyskapade pengar
for att hdlla nere vérdet pa den inhemska valutan (Chile, Israel, Polen, Schweiz, Sydkorea,
Tjeckien och Ungern). De nyskapade pengarna gor att likviditetsdverskottet 6kar."

11 Den starkaste faktorn som i stéllet verkar mot ett underskott ar att allmanhetens efterfragan pa sedlar och mynt
vanligen véxer i takt med den nominella nationalinkomsten.
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Det kan bli dyrt for centralbanken att [dna in dverskottet i lander som har ett relativt
hogt ranteldge gentemot de lander vars obligationer ingér i centralbankens valutareserv.
Det har fatt till foljd att Banco de Chile, Bank of Israel och Czech National Bank (CNB) har
ett negativt eget kapital som uppgar till respektive 19, 13 och 12 procent jamfért med de
totala tillgdngarna. Det behover dock inte vara nagot allvarligare problem om det ar ett
6vergdende fenomen. CNB:s chef Miroslav Singer menar att "the real capital of a central
bank is its credibility and reputation, not a figure on its balance-sheet" (Singer, 2011).

HUR HAR IMPLEMENTERINGEN AV PENNINGPOLITIKEN OCH RANTEBILDNINGEN FUNGERAT?

| ett arbetspapper fran den Tjeckiska centralbanken konstaterar Babecka Kucharcukova

et al. (2013) att rdntebildningen har fungerat vél. De empiriska undersékningar som gjorts
tacker ungefar perioden 1995-2010, vilket sammanfaller med en period nér banksystemet
hade ett likviditetsoverskott. Under den finansiella krisen férsvagades dock genomslaget
via rantebildningen p& grund av 6kande riskpremier. Aven i Sydkorea har rantebildningen
fungerat vél. Enligt en rapport frdn Bank of Korea (2012) har rantekanalen och foérvént-
ningskanalen okat i betydelse under senare ar. Nar Bank of Korea inférde ett mal fér dags-
lanerdntan 1998 blev de ekonomiska agenterna mer rantekdnsliga och transmissionen fran
styrrdntan via penningmarknadsrantor till bankernas in- och utlaningsrantor har fungerat
friktionsfritt sedan dess. National Bank of Poland (NBP) hade tidigare problem med att
dagslanerantan POLONIA ofta pressades ned mot inldningsrdntan vid slutet av kassakravs-
perioderna. Det berodde pa att bankerna inte var sa intresserade av att bjuda pa NBP:s
certifikat under den sista veckan i kassakravsperioden. De ville i stallet hélla en likviditets-
buffert for att gardera sig mot att behéva lana i utlaningsfaciliteten. Darfor inforde NBP i
december 2010 finjusterande transaktioner i slutet av kassakravsperioderna och lyckades
darmed stabilisera POLONIA ndra styrrantan.

Det kan vara forhallandevis latt att styra de kortaste rdntorna med en hog grad av 6ver-
likviditet i banksystemet. Det visar erfarenheterna fran den amerikanska penningmarkna-
den. Under 2012 kunde Fed halla dagslanerantan inom malomradet O till 0,25 procent utan
att genomfora ndgra 6ppna marknadsoperationer med kortare l6ptider (Federal Reserve
Bank of New York, 2013). Fragan ar dock hur vdl rantan pa reserver kommer att fungera
som ett golv fér den amerikanska dagslé@nerdntan ndr Fed borjar hoja rédntorna. Det finns
aktorer i den amerikanska dagsldnemarknaden som inte far ta emot rénta pd reserver. De
kommer alltsa vara villiga att lana ut pd marknaden till en ranta som ligger under rantan pa
reserver. Det géller da att andra aktdrer som far rdnta pd sina reserver l&nar upp pengar pa
marknaden och placerar i Fed sé att dagslanerdantan inte faller under golvet. Samma proble-
matik finns i Storbritannien. Bank of Englands motparter rapporterar att de inte ar villiga att
arbitragera bort en 1&g dagslédneranta forran den ligger cirka 10 rantepunkter under rdntan
pa reserver. For att motverka det problemet vill Bank of England utdka sin krets av motpar-
ter sa att fler far direkt tillgang till rdnta pa reserver (Jackson och Sim, 2013).
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HUR HAR FUNKTIONALITETEN PA PENNINGMARKNADEN PAVERKATS?

Ett genomgdende monster tycks vara att transaktionsvolymerna pd penningmarknaden
minskar nar bankerna har mindre behov av att utjamna likviditeten mellan varandra. Nar
likviditetsoverskottet ar stort kommer ju de flesta banker att ha ett likviditetsoverskott vid
slutet av dagen (eller kassakravsperioden) och det dr inte madnga som behover ldna. Det
ar sarskilt lanevolymerna pa den osdkrade marknaden som minskar, medan det finns en
tendens till att bankerna okar andelen lan som gors mot sékerhet.

Bank of England rapporterar att icke-banker, som till exempel penningmarknadsfonder
och icke-finansiella foretag, fortfarande 4r relativt aktiva och lanar ut pengar till banker
utan sdkerhet (Jackson och Sim, 2013). Trots att bankerna inte har nagra direkta behov av
att Idna pengar sa fortsatter de att Idna en del pd marknaden. Det gor de dels for att varda
existerande kundrelationer, dels for att sdkra mojligheten att kunna utnyttja ldnet som fi-
nansieringskalla om det skulle behévas i framtiden. Nar fler banker vill Idna ut mot sékerhet
har efterfragan pa sékerheter dkat. Det i sin tur har gjort att de som l&nar ut pengar mot
sakerhet far en ndgot lagre ranta an tidigare. Preferensen for sédkrad utldning kan till viss del
forklaras av de nya regleringarna for likviditet, och man kan darmed férvénta sig att sédkrad
utldning kommer att vara ett attraktivt alternativ dven nar likviditetséverskottet har atergatt
till en mer normal niva. Icke-banker i Storbritannien har inte dvergatt till att Idna ut mot sa-
kerhet i sarskilt stor utstrackning pd grund av att de inte har de system och den kompetens
pa plats som krévs for detta.

| Polen ar interbankmarknaden for osékrad inlaning en lokal marknad med ett litet antal
aktiva deltagare. Marknaden karakteriseras av en mycket ojamn férdelning av likviditet
och handeln &r darfér beroende av transaktioner med ett par stora banker med strukturellt
likviditetsoverskott. Men daglig handel sker pa denna marknad, huvudsakligen pa loptiden
6ver natten. P4 I6ptider ldngre dn en vecka sker knappt ndgon handel alls. Daremot finns
det en likvid, sékrad marknad, framfor allt i FX-swappar (National Bank of Poland, 2011).

Slutord

Ett storre strukturellt likviditetsoverskott i det svenska banksystemet har férknippats med
nedpressade korta interbankrantor sedan 2007. Den effekten blir dock liten nar merparten
av overskottet placeras i riksbankcertifikat. Vi finner ingen effekt av ett hdgre likviditetso-
verskott pa basis-spreadar med 1 till 6 médnaders |6ptid. Det innebér att likviditetsover-
skottet kan ha en indirekt effekt pa nivderna pa de langre rdntorna genom nivéerna pa
O/N- och T/N-rantor, men sannolikt ingen effekt utéver det. Ju stérre dverskottet ar desto
mindre blir omsattningen bland de penningpolitiska motparterna i dagldnemarknaden. Men
den effekten blir ocksa liten ndr merparten av 6verskottet placeras i riksbankcertifikat. Det
ar vad vi har observerat sedan borjan av 2013. Liknande monster syns ocksd i andra lander
som har haft ett likviditetsdverskott i banksystemet under en langre tid.
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APPENDIX: Samband mellan olika rantor pa penningmarknaden

Dagslanerantan, R%Y, kan delas upp i mélet fér dagslénerantan, Riksbankens repordnta
RY, plus dagslanerdntans avvikelse frén repordntan, som vi betecknar med s°V:

(1) ROY=R¥+ 50V,

T/N-réntan kan skrivas som ett framatblickande paritetsvillkor, dar T/N-rdntan ar lika med
den forvantade dagslanerdantan i morgon givet informationsmangden Q,:

@) RIV=E[RYQ]+v,= E[RH Q] +s/"

t+1

dér v, betecknar avvikelsen fran paritetsvillkoret och dér vi i ndsta steg har anvant ekvation
(1) for att harleda s™ = E[s9 | Q, ]+ v,, som 4r T/N-rantans avvikelse fran den férvintade
repordntan.

Vi kan skriva en interbankrdnta med I6ptiden N som:
@ R=E[LYY RIQ, | +s

det vill siga som den genomsnittliga forviantade dagsldnerdntan och avvikelsen av RY fran
den forvantade, spreaden s». Spreaden s kallar vi kreditspread, och dari ryms premier for
kreditvardighet av banker som l&nar utan sdkerhet och andra efterfrdge- och utbudsfak-
torer som paverkar rantan pa denna loptid. Ett speciellt fall av ekvation (3) ar nér vi skriver
om den for att uttrycka forvantan i termer av den forvantade T/N-rdntan

) R;V:E{N N Rgf,y|Q,}+b§V.

D& utgor den férsta termen en férvantan av T/N-rdntan éver period &V, som liknar en
N-dags STINA swap och bY ar det vi brukar kalla "basis-spreaden” i den svenska penning-
marknaden.”

12 Dagslanerantan ar definierad som rantan fran en bankdag till féljande bankdag for icke sékerstallda lan i svenska
kronor mellan Riksbankens penningpolitiska motparter.
13 Vi har inte tagit hansyn till de exakta likviddagarna i denna teoretiska framstallning.
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