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Den svenska marknaden for
likviditetsutjamning mellan banker
over natten 2007-2010

JOHANNA EKLUND OCH PER ASBERG SOMMAR*

| denna artikel anvédnds statistik 6ver genomférda transaktioner fran Riksbankens
betalningssystem RIX for att studera dagslanemarknadens funktionssétt och om penning-
politiken &r effektivt genomférd. Studien visar att dagsldnerédntan rért sig inom spannet fér
vad Riksbanken bed6mer vara effektivt genomférd penningpolitik savél fére som under
krisen. Samtidigt visar resultaten att bade dagslanerdntans avvikelse fran repordntan och
volatiliteten i dagslanerdntan har ékat sedan den finansiella krisen brét ut.

Studien visar dven att aktiviteten pd dagsldnemarknaden har varit 1ag under den finan-
siella krisen. Aktiviteten 6kade férst i oktober 2010 da Riksbankens sista fastrdntelan med
ett drs 16ptid forféll. Bankernas likviditetsplanering férefaller dock ha férdndrats en del
efter krisen. Banker som tidigare systematiskt finansierat stora underskott pa dagslane-
marknaden gér det i betydligt mindre utstrdckning sedan oktober 2010.

Inledning

For att forklara hur rantebildningen fran reporénta till langre marknadsrantor fungerar ar
det viktigt att forsta hur marknaderna for korta I6ptider fungerar. Det &r sarskilt viktigt
att studera den marknad som Riksbanken har stérst mojlighet att styra, det vill séga den
svenska marknaden for likviditetsutjamning mellan banker éver natten (overnight) — dags-
lanemarknaden.

Marknadsrantor med langre I16ptider bestdms i huvudsak av férvantningar om fram-
tida dagslaneréantor och riskpremier forknippade med respektive l6ptid. Ett styrsystem dar
dagslanerantan &r stabil och forutsdgbar bidrar darfor till att stabilisera rantebildningen pa
langre loptider. For att dagslanerdntan ska utgora ett stabilt ankare for rantebildningen pa
langre loptider stravar Riksbanken efter att dagsldnerdntan ska ligga néra och stabilt kring
repordntan. Den indikator som Riksbanken anvédnder i dag for att bedéma om penning-
politiken genomfors effektivt sdger att dagslanerdntan inte bér avvika mer an 10 rénte-
punkter under eller 6ver reporantan. En viktig del i utvarderingen av hur effektivt Riks-
banken implementerar penningpolitiken ar dérfér att Idpande bevaka hur dagslénerantan
utvecklas i férhéllande till repordntan.

*  Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for penningpolitik vid
Sveriges riksbank.
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Aven om en stabil dagslanerénta ar en viktig férutsattning for en effektivt genomférd
penningpolitik, dr det dock inte det enda kriteriet. Ett lika viktigt kriterium &r hur dagslane-
rantan paverkar rintorna pa langre |6ptider. Om det finns friktioner eller begrdnsningar
som gor att dagslanerantan inte avspeglas i de langre rantorna kan det vara ett tecken pa
ineffektivitet. Denna studie fokuserar dock enbart pa dagslanemarknaden.

For att kunna utvérdera hur dagslénemarknaden fungerar och om penningpolitiken ge-
nomfors effektivt ar det dock inte tillrdckligt att enbart studera prissattningen. Det ar dven
viktigt att studera aktiviteten pa dagslanemarknaden i termer av omséattning och antalet
transaktioner. Friktioner i likviditetsutjamningen mellan banker 6éver natten skulle visserligen
madrkas genom att dagslanerdntan paverkas, men den ger ingen information om vad som
ligger bakom. Genom att folja aktiviteten och bankernas beteende pa dagslanemarknaden
kan Riksbanken battre bilda sig en uppfattning om likviditetsutjamningen mellan bankerna.
Riksbanken kan da &ven fa en uppfattning om i vilken utstrackning enskilda banker har
incitament att dgna sig at strategier for att gynna sina egna intressen pa bekostnad av att
dagslanemarknad fungerar sémre.!

| denna artikel anvander vi transaktionsdata fran Riksbankens betalningssystem RIX for
att utvardera dagsldnemarknadens funktionssatt och for att kartldgga likviditetsutjigmningen
mellan banker dver natten. Vi anvander samma data for att ta fram matt pa hur effektivt
penningpolitiken implementeras genom att titta p& hur mycket dagslénerantan pa mark-
naden for likviditetsutjdmning Gver natten avviker fran repordntan. Riksbanken har inte
tidigare anvant transaktionsdata i den I6pande analysen och ett avsnitt i artikeln beskriver
darfor den data som anvéands.?

Artikeln innehaller fem avsnitt. Det forsta avsnittet innehaller en kort beskrivning av den
svenska marknaden for likviditetsutjamning &ver natten, det vill sdga dagsldnemarknaden.
Avsnitt tva beskriver den statistik som ligger till grund for studien. | det tredje avsnittet ana-
lyseras den genomsnittliga dagslanerdntan och dess avvikelse fran repordntan. Det fjarde
avsnittet innehaller en analys av mikrostrukturen pa dagsldnemarknaden. Dar analyseras
transaktionsvolymer, omsattning och de vilken betydelse de olika aktérernas beteende har
for likviditetsutjagmningen. Avsnitt fem innehaller en avslutande diskussion med slutsatser.

1. Marknaden for likviditetsutjamning éver natten och Riksbankens
styrranta

Marknaden for likviditetsutjamning 6ver natten — dven kallad dagslanemarknaden — &ar
den marknad dar banker hanterar tillfalliga éver- och underskott i sin likviditet i svenska
kronor. Behovet av en dagslanemarknad uppstar till féljd av de betalningar i svenska kronor

1 Henckel m.fl. (1992) diskuterar hur bankernas férhandlingsstyrkor sinsemellan kan paverka rantan for lan éver
natten och centralbankens roll for att uppratthalla en val fungerande dagslanemarknad.

2 Eklund (2009) anvander transaktionsdata fran betalningssystemet RIX for att analysera den svenska dagsléne-
marknaden. Sarskilt fokus ldggs pa spridningsrisker mellan bankerna till foljd av deras exponeringar sinsemellan i
form av lan 6ver natten i svenska kronor.
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som bankerna varje dag hanterar for sin egen eller for sina kunders rdkning. Betalningar i
svenska kronor mellan banker gérs genom o6verforingar mellan deras konton i Riksbankens
betalningssystem RIX. Riksbanken tillhandahédller betalningsmedel i svenska kronor och be-
stammer villkoren fér bankernas in- och utlaning pa deras konton i RIX. Detta utgér ocksa
karnan i Riksbankens mojligheter att styra rantan.?

Bankerna gor prognoser éver sina betalningsfléden och planerar sin likviditet éver en
langre period. | den utstrackning ingdende och utgdende betalningar under dagen inte helt
stdmmer Gverens uppstar emellertid ett 6ver- eller underskott av likviditet som bankerna
maste hantera. Under dagen kan de banker som &r medlemmar i RIX finansiera underskott
genom att ldna svenska kronor rdntefritt hos Riksbanken (forutsatt att de lamnar godtagba-
ra sdkerheter). Innan betalningssystemet stanger for dagen maste bankernas konton i RIX
vara i balans. Det innebdr att de banker som i slutet av dagen har ett likviditetsunderskott
pa ndgot satt maste finansiera detta underskott dver natten. De banker som har ett likvidi-
tetsoverskott maste 4 sin sida placera detta. Bankerna kan antingen utjamna sina 6ver- eller
underskott sinsemellan genom sé kallade overnightldn pa dagslanemarknaden, eller genom
att placera eller lana kronor i Riksbankens stadende faciliteter. Vilket av de tvd alternativ som
bankerna véljer beror pa den relativa kostnaden for att gora det ena eller det andra.

De stdende faciliteterna innebdr att Riksbanken tillhandahéller en mojlighet att placera
pengar 6ver natten till en inlaningsrdnta som ar lika med repordntan minus 0,75 procent-
enheter eller att l1ana pengar till en utldningsranta som &r lika med reporantan plus 0,75
procentenheter. Banker som deltar i RIX och som slutit avtal med Riksbanken om att vara
penningpolitiska motparter har alltid mojlighet att Iana eller placera likviditet 6ver natten i
Riksbankens staende faciliteter. Bankerna har darfor aldrig anledning att lana till en hogre
rdnta pa dagsldnemarknaden dn Riksbankens utlaningsranta eller att Idna ut till en lagre
ranta pa dagsldnemarknaden an Riksbankens inlaningsranta. Pa sé vis skapar Riksbankens
in- och utlaningsréntor en korridor inom vilken dagslanerdntan hamnar.

Genom att Riksbanken satter rantorna for in- och utlaning langt ifran varandra i de sta-
ende faciliteterna uppmuntras alltsd bankerna att lana och placera hos varandra till en ranta
som ligger mellan in- och utldningsréntan i faciliteterna (se figur 1). Men var dagsléne-
rantan hamnar mer exakt dr en férhandlingsfrdga mellan bankerna pa dagsldnemarknaden.
Skillnaden mellan in- och utlaningsréntan i Riksbankens stdende faciliteter, den s kallade
rantekorridoren, dr i dag 150 rantepunkter, férdelad symmetriskt kring reporantan. Korrido-
ren kan ses som en avvdgning mellan 4 ena sidan en smal korridor som begrénsar fluktua-
tionerna i dagslanerantan och a andra sidan en bred korridor som skapar motiv for en aktiv
dagslanemarknad dér bankerna har starka incitament att utjamna likviditet med varandra.
Historiskt har likviditetsutjgmningen mellan bankerna i RIX skett i slutet av dagen och de
stdende faciliteterna har anvants mycket begransat.

3 Se Nessen m.fl. (2011) for en mer utférlig genomgang av Riksbankens penningpolitiska styrsystem.
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Figur 1. Riksbankens styrsystem
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Under den finansiella krisen minskades bredden pé réntekorridoren fran 150 till 100 rénte-
punkter i samband med att Riksbanken sénkte reporantan till 0,50 procent i april 2009.
Syftet var att undvika en negativ inldningsrdnta pa Riksbankens staende facilitet. Nar repo-
rdntan sanktes till 0,25 procent i juli 2009 beddémde Riksbanken att en ytterligare krymp-
ning av rantekorridoren skulle férsvaga bankernas incitament att utjdmna sina likviditetspo-
sitioner sinsemellan. Bredden pa korridoren holls darfor oférandrad pa 100 rantepunkter. |
samband med att reporantan hojdes till 0,50 procent i juli 2010 sé& breddades korridoren till
150 rantepunkter igen. Det dr den historiskt normala bredden fér Riksbankens korridor, som
géllt sedan det nuvarande penningpolitiska styrsystemet infordes 1994. Riksbanken sig
darfor breddningen som en del av en normalisering av penningpolitiken.*

Riksbankens stdende faciliteter ger visserligen de yttre ramarna for prissattningen pa
dagslanemarknaden, men de ar inte tillrdckliga for att garantera att dagslanerantan ska
ligga nédra och stabilt kring repordntan. Om banksystemet som helhet har ett likviditetsun-
derskott gentemot Riksbanken, och om Riksbanken da inte gér ndgot, sa kommer bank-
systemet att behova lana i Riksbankens utlaningsfacilitet. Rdntan pa dagsldanemarknaden
kommer ddrmed hamna néra Riksbankens utlaningsrdanta. Omvant hamnar dagslaneréntan
ndra Riksbankens inldningsranta om banksystemet som helhet har ett likviditetsoverskott.
For att stabilisera dagslanerantan forsoker Riksbanken darfor se till att banksystemet som
helhet dr i balans gentemot Riksbanken.

For att kunna reglera likviditeten i banksystemet gor Riksbanken |6pande en prognos
over banksystemets likviditetsbehov under den kommande veckan. Om banksystemet
(som nu) har ett strukturellt dverskott av likviditet gentemot Riksbanken saljer Riksbanken
certifikat till bankerna for att dra in 6verlikviditet. Tidigare, nar banksystemet hade ett
likviditetsunderskott, genomforde Riksbanken i stéllet penningpolitiska repor for att forse

4 Se beslutsunderlag till det repordntebeslut som publicerades den 1 juli 2010 http://www.riksbank.se/upload/
Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Pressmeddelanden/2010/nr30_beslutsunderlag.pdf.
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banksystemet med den likviditet som det behdvde. Bade riksbankscertifikaten och de pen-
ningpolitiska reporna har sju dagars l6ptid och genomfors till en fast rdnta som ar lika med
repordntan.

Eftersom Riksbankens prognos av banksystemets likviditetsbehov speglar behovet av
likviditet 6ver en vecka kan banksystemets faktiska dagliga likviditetsposition gentemot
Riksbanken variera fran dag till dag. Det kan bero pé dagliga variationer i bankernas likvi-
ditet eller pa fel i Riksbankens prognos. Dessutom kan bankerna vdlja att inte kdpa riks-
bankscertifikat eller Idna i de penningpolitiska reporna under en vecka, vilket resulterar i att
banksystemet hamnar i obalans gentemot Riksbanken pd daglig basis. | den utstrackning
banksystemet som helhet har ett under- eller 6verskott av likviditet gentemot Riksbanken
en enskild dag tillgodoses det genom Riksbankens sa kallade finjusterande operationer.

In- och utldning i de finjusterande operationerna sker till en ranta som ligger 10 rante-
punkter under respektive dver reporantan. Syftet med dessa operationer ar att férhindra
variationer i dagsldnerantan till foljd av att banksystemets lanebehov enskilda dagar kan
avvika fran Riksbankens prognos. Prognosen ligger till grund for de veckovisa repotransak-
tionerna respektive certifikatemissionerna som banksystemet i férsta hand antas utnyttja
for att tacka sitt 1ane- eller placeringsbehov i Riksbanken. Fram till oktober 2008 var det
enbart Riksbankens primdra penningpolitiska motparter som kunde delta i de finjusterande
operationerna. Under den finansiella krisen utvidgades dock kretsen av banker som fick
delta till att inkludera alla penningpolitiska motparter.®

Forutom ett antal affarsbanker deltar dven Riksgalden pa dagslanemarknaden. Till
skillnad fran i flera andra ldnder vander sig Riksgdlden till bankerna i stallet for till cen-
tralbanken for att hantera sin dagliga likviditet. Riksgalden agerar pa dagslanemarknaden
péd samma villkor som bankerna med den skillnaden att den enbart kan placera i Riksban-
kens stdende faciliteter och da till O procents ranta. Riksgédlden har inte rdtt att ana fran
Riksbanken eftersom det skulle betraktas som monetér finansiering av statsskulden. Det
innebdr att Riksgdldens position i RIX-systemet, det vill sdga huruvida Riksgélden har ett
upplénings- eller placeringsbehov, inte paverkar Riksbankens position gentemot banksyste-
met.

2. Dagslanedata

Analysen i den har artikeln bygger pa transaktionsdata fran Riksbankens betalningssystem
RIX fran oktober 2007 fram till och med december 2010. Analysen técker alltsa savél den
finansiella krisen 2008 och 2009 som en period fore krisen. Den tdcker dven en kort period
efter krisen ndr Riksbanken hade dragit tillbaka de extraordindra atgarderna som vidtogs
under krisen samt nér det sista av de tre extraordindra penningpolitiska fastranteldnen med
ett &rs 16ptid hade forfallit (6 oktober 2010).

5 En primdr penningpolitisk motpart &r ett kreditinstitut som ar deltagare i RIX. De kan delta i Riksbankens repor
och kopa riksbankscertifikat och har tillgang till Riksbankens kreditfaciliteter.
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For att berdkna den genomsnittliga rdntan pd den svenska dagslanemarknaden anvands
de betalningar som i RIX registreras som overnightlan och som dessutom har en 16ptid &ver
natten, det vill sdga dar en dterbetalning av lanet finns registrerad ndstkommande arbets-
dag och inte ar en transaktion med Riksbanken. Huruvida transaktioner med Riksgélden
bor inkluderas i analysen eller inte beror pd vilken fraga som ska besvaras. Ar syftet att
studera hur effektivt penningpolitiken genomférs s& bor Riksgélden inkluderas eftersom
transaktioner med Riksgélden paverkar den genomsnittliga rantan pa dagsldnemarknaden,
som ligger till grund for rantebildningen pa langre [6ptider. Om man daremot vill studera
hur val dagslanemarknaden mellan affarsbanker fungerar sa bor Riksgdlden inte inkluderas.
Anledningen till det dr att utlaning till Riksgdlden ar att betrakta som en riskfri placering
over natten for affarsbankerna. | analysen av dagslanerantan i avsnitt 3 har darfor transak-
tioner med Riksgélden inkluderats. | analysen av aktiviteten pd dagslanemarknaden ligger
dock tyngdpunkten pé transaktioner enbart mellan affarsbankerna.

| denna artikel laggs sarskild vikt vid att analysera hur funktionen och strukturen pa
bankernas likviditetsutjamning 6ver natten férandrats under den finansiella krisen och vilka
konsekvenser det kan ha haft for genomférandet av penningpolitiken. | studien delas darfor
insamlat transaktionsdata upp pa fyra perioder:

e Period 1: Perioden fore investmentbanken Lehman Brothers kollaps, 5 oktober 2007
till 14 september 2008.

e Period 2: Perioden efter Lehman Brothers kollaps fram till dess att Riksbanken bérjar
ge lan i utlandsk valuta och i SEK pa langre loptider, 15 september till 1 oktober 2008.

e Period 3: Perioden under krisen nér Riksbankens utldning i utldndsk valuta och i SEK
pa langre l6ptider &r pa plats, 2 oktober 2008 till 6 oktober 2010.

e Period 4: Perioden efter det att de extraordindra atgarder som vidtogs under krisen
dragits tillbaka och det sista fastrantelanet med ett ars [6ptid forfallit, 7 oktober 2010
till och med december 2010.

OMFATTNING OCH RELEVANS

De transaktioner som ingar i analysen motsvarar de likviditetsutjgmnande transaktioner
som bankerna gor for att 6ver natten utjdmna eventuella under- eller Gverskott av svenska
kronor som uppstar pa deras konton i betalningssystemet RIX. Dessa lan dr standardiserade
depositkontrakt dér ldnet ges utan sdkerhet. Bankerna goér ocksé overnighttransaktioner

i form av repor® och swappar’. Data som bankerna rapporterat in till Riksbanken direkt
pekar pa att overnightmarknaden i svenska kronor i just repor och swappar ar av icke obe-
tydande omfattning och att prisbilden dér kan skilja sig fran den pa dagslanemarknaden.
Overnighttransaktioner i form av repor och swappar fangas dock inte i statistiken.

6 Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett lan. Séljaren i transaktionen Gverléter ett vardepapper till koparen
i transaktionen. Samtidigt atar sig séljaren att kopa tillbaka vardepappret fran koparen vid en given tidpunkt till
ett i forvag faststallt pris. (Kort for det engelska uttrycket repurchase agreement, aven éterkopsavtal.)

7 Swap: Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta eller ranta mot en annan valuta eller ranta under en i
forvag bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.
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Samtidigt omfattar analysen enbart overnightlan som gors mellan banker som ar RIX-
medlemmar. Utanfor RIX finns dock ett antal banker som utjamnar sin likviditet genom att
gora overnightldn med sina korrespondentbanker som dr medlemmar i RIX. Dessa trans-
aktioner och den ranta de genererar fangas inte direkt i den data som finns i RIX. Daremot
fangas transaktionerna indirekt i analysen eftersom de péaverkar korrespondentbankernas
nettobalans och, i och med det, korrespondentbankernas behov av overnightldn.

Transaktioner registreras en och en i RIX-systemet ndr de genomfors. Bankerna klassifi-
cerar sjdlva vilka transaktioner som ska definieras som overnightlan utifran vissa kriterier.
For varje enskilt 1&n finns féljande information:

e ldnets storlek i svenska kronor
o dterbetalningens storlek i svenska kronor
e namnet pd parterna i transaktionen

o tidpunkten for transaktionen (géller fran och med oktober 2009).

Berdkningarna av den genomsnittliga dagsldnerdntan baseras pa ndra 5 700 transaktioner
mellan banker och mellan banker och Riksgélden under perioden 5 oktober 2007-
31 december 2010. Tabell 1 och 2 visar statistik fér de underliggande lanen.

Tabell 1. Omsittning i svenska kronor pa dagslanemarknaden, genomsnitt per dag

PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05-  2008-09-15- 2008-10-02-  2010-10-07-  2007-10-05-
Miljarder kronor 2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31
Totalt overnightlan 45,2 45,8 151 25,3 251
varav mellan affdrsbankerna 39,3 40,1 57 10,1 16,3
varav med Riksgélden 5,9 57 9,3 16,1 8,8
Riksbankens finjusteringar 0,3 0,2 109,5 11,4 68,8

Tabell 2. Antal transaktioner pa dagslanemarknaden, genomsnitt per dag

PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05- 2008-09-15- 2008-10-02-  2010-10-07- 2007-10-05—-
Antal transaktioner 2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31
Totalt overnightlan 12,5 12,7 41 97 7,0
varav mellan affdrsbankerna 11,3 11,6 2,7 5,5 5,5
varav med Riksgélden 1,2 1,1 1,4 4,2 1,5
Riksbankens finjusteringar 0,7 0,6 8,2 41 5,6

Av tabellen framgar att omsattningen och antalet transaktioner, totalt respektive enbart
mellan affdrsbankerna, minskat avsevart under perioden (se dven diagram 1). Den stora
forandringen skedde i och med att Riksbanken genomférde sina forsta likviditetsstarkande
atgdrder under krisen. Konsekvensen av atgarderna var att banksystemet i sin helhet, men
ocksa alla banker i RIX-systemet, fick ett likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Saval
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antalet transaktioner mellan affarsbankerna som vérdet pa dessa minskade till i genomsnitt
en tredjedel av vad antalet och vdrdet var innan krisen samt innan Riksbanken infoérde sina
likviditetsstarkande atgérder.

| och med att de extraordindra atgarderna har avvecklats och Riksbankens lan till fast
ranta med ett ars [6ptid har forfallit har en stor del av den extra likviditet som funnits i
banksystemet dragits tillbaka. Detta har resulterat i att omsattningen och antalet transak-
tioner pa dagsldnemarknaden har ndrmat sig nivén fore krisen. Aven efter det att samtliga
extraordindra lan forfallit &r likviditeten i banksystemet gentemot Riksbanken dock hogre
an fore krisen. Riksbanken bjuder darfér ut riksbankscertifikat med en veckas 16ptid. Bank-
systemet har dock foredragit att placera 6verskottet i Riksbankens finjusterande operationer.
Detta har minskat bankernas behov av att lana av andra banker éver natten for att utjgmna
likviditetsunderskott i betalningssystemt i slutet av dagen. Summan av antalet dagslan och
Riksbankens finjusterande transaktioner samt den totala omséttningen av dessa ar i period
fyra tillbaka pa samma niva som fore krisen.

Diagram 1. Omsittning i svenska kronor pa dagslanemarknaden,
juli 2007-december 2010
Transaktioner med Riksbanken och Riksgélden, och transaktioner enbart mellan
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3. Dagslaneranta

Dagslénerdntan har i denna artikel berdknats som skillnaden mellan vérdet pa lanet och
dess aterbetalning dividerat med vérdet pa lanet.® For att géra dagslanerantorna jamfor-
bara 6ver tiden har differensen — den sd kallade spreaden — mellan den observerade dags-
lanerdntan och den aktuella reporédntan beréknats sa att:

V., -V
=W *360, darr, ar rantan som berdknas for varje transaktion, V, 4r storleken
it

pd ldnet i uttryckt i svenska kronor och V, , ér dterbetalningens storlek.
spread, = r,~ repo,

Den genomsnittliga dagslanerdntan for en viss dag har berdknats dels som det volymvikta-
de genomsnittet av dagsldnerdntorna varje dag, dels som det aritmetiska medelvérdet. De
bada metoderna leder till samma slutsatser. Nar den genomsnittliga rantan berdknas som
det aritmetiska medelvardet far dock alla overnightlan samma vikt i berdkningarna. Det
far till foljd att extremvdrden far mycket stor paverkan pa den berédknade dagsldnerantan.
Néar dagslanerantan berdknas som det volymviktade medelvardet reduceras genomslaget
av extremvdrden — forutsatt att det i dessa fall ror sig om sma dagslan. Det volymviktade
genomsnittet dr att foredra eftersom det inte kraver en utvérdering av vilka extremvarden
som ska inkluderas i berdkningarna for att de representerar korrekta varden. Det kréaver
inte heller en utvérdering av vilka extremvarden som ska exkluderas pa grund av att de &ar
felaktiga. Diagram 2 visar spreaden till repordntan pd overnightldn under perioden.

8 Varken rénta eller [6ptid pé ldnen ar specificerade i de data som analysen bygger pd. Genom att para ihop ldn
och aterbetalningar mellan samma motparter och av ungefar samma storlek, men med motsatt flédesriktning
nastkommande arbetsdag, kan (den implicerade) dagslanerantan berdknas.
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Diagram 2. Spread mot reporéintan for overnightlan, oktober 2007-december 2010

Procentenheter
2,0
15 :
%
1,0
.
0,5
.
t “ . Ao
00 - fare . EEE L et
' = RN i w _‘.i-..-
.
-0,5
“
-1,0
apr 07 nov 07 jun 08 dec 08 jul 09 jan 10 aug 10 feb 11 sep 11
@ Overnightlan mellan = Riksgalden Overnightlan mellan
afférsbanker afférsbanker formiddag

Anm. Overnightlan mellan affdrsbanker férmiddag avser 1an mellan affirsbankerna som bankerna
klassificerat som overnightlan, med I6ptid till nasta handelsdag men som genomforts fore
klockan 12.00.

Berdkningarna av den effektiva dagslanerdntan som den volymviktade genomsnittsrantan
visar att dagsldnerantan ligger relativt ndra repordntan under hela perioden. Anda har av-
vikelserna — spreaden — frén repordntan 6kat ndgot efter det att Riksbanken inférde sina
likviditetsstarkande atgarder (se diagram 3 och 4). Fore krisen (period 1) avvek den genom-
snittliga dagslanerdntan fran repordntan med i genomsnitt 0,002 procentenheter. Avvikel-
sen efter att de likviditetsstarkande dtgarderna inforts (period 3) var -0,034 procentenheter
och 0,016 procentenheter efter det att dtgarderna dragits tillbaka (se tabell 3).

Diagram 3. Genomsnittlig dagslanerinta, oviktad och volymviktad
Procent
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—— Volymviktad dagslaneranta =~ —— Oviktad dagsldnerdnta Reporanta

Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan affarsbankerna
och Riksgalden.
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Diagram 4. Avvikelse fran reporintan fér den genomsnittliga dagslanerantan,
volymviktad
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Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan
affarsbankerna och Riksgélden.

Tabell 3. Genomsnittlig reporanta och dagslanerinta i period 1-4 samt beskrivande statistik for
avvikelsen mellan reporéintan och den volymviktade dagslanerantan
PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05-  2008-09-15-  2008-10-02-  2010-10-07-  2007-10-05-
2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31

Repordnta, genomsnitt

(procent) 4,19 4,75 0,90 0,93 1,92
Spread till repordntan,
genomsnitt
oviktad dagslanerénta
(procentenheter) 0,003 0,024 -0,045 0,009 -0,026
volymviktad dagslanerédnta
(procentenheter) 0,002 0,006 -0,034 0,016 -0,019
Spread till repordntan
(procentenheter)
Medel 0,002 0,006 -0,034 0,016 -0,019
Max 0,06 0,06 0,14 0,16 0,16
Min -0,10 0,00 -014 -0,05 -014
Standardavvikelse 0,01 0,02 0,04 0,04 0,04

Anm. Inkluderar transaktioner med Riksgdlden. Om berdkningarna av dagslanerantan enbart baseras pa lan mellan
affarsbankerna blir dagslanerantans avvikelse fran repordntan stérre an om samtliga lan beaktas, det vill séga dven
lan mellan affarsbankerna och Riksgélden. Detta var fallet saval fore krisen som efter att krisen brot ut. Efter att
krisen brot ut har skillnaden dessutom okat.

Fore krisen avvek alltsd dagsldnerdntan endast marginellt frdn repordntan. Detta stimmer
val 6verens med att det pa den svenska dagslanemarknaden skulle finnas en éverenskom-
melse (gentlemen’s agreement) mellan bankerna att utjamna sin likviditet till repordntan —
utan ndgon spread. En sddan éverenskommelse bygger pé att bankerna anser att kredit-
risken i overnightutldningen ar mycket liten och att den administrativa kostnaden av att
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anpassa prissattningen pd overnightldnen efter vilken bank som ar motpart i transaktionen
ar sa stor att man tjdnar pd att inte gora det. En forutséttning for att en sddan 6verenskom-
melse ska fungera dr dock att bankerna anvander dagsldnemarknaden i samma syfte och
att ingen bank utnyttjar den for sin egen vinning. Att ett fatal transaktioner varje dag av-
viker fran repordntan indikerar dock att alla banker inte ingétt i 6verenskommelsen.

Att den genomsnittliga spreaden &r negativ under period 3 (d& Riksbankens atgéarder var
pa plats) &r en konsekvens av att alla banker under den perioden har haft ett dverskott av
likviditet. Denna likviditet har de kunnat finjustera med Riksbanken i slutet av dagen till en
rdnta p& 10 rantepunkter under repordntan. Det innebér att Riksbanken agerade mellan-
hand pa dagslanemarknaden under krisen med sin extraordinéra utlaning, vilket minskade
bankernas behov att utjdmna sina likviditetspositioner sinsemellan.

De flesta bankerna utjamnade alltsd enbart sin likviditet i svenska kronor med Riksbanken
i finjusteringen. Ddrmed kan man argumentera for att finjusteringsrantan under denna
period var bankernas alternativkostnad pa den kortaste I6ptiden och att finjusteringsrantan
darfor ocksa borde vagas in i den genomsnittliga dagslanerdntan. Med en sddan viktning
ligger den genomsnittliga dagslanerantan narmare (och stabilt kring) finjusteringsrantan,
10 réntepunkter under reporantan (se diagram 5). Samtidigt hade finjusteringarna inte
behdvt géras om bankerna valt att placera den "extra” likviditeten i riksbankscertifikat.

Diagram 5. Avvikelse fran reporantan foér den genomsnittliga réntan i dagslan och
finjusterande transaktioner med Riksbanken, volymviktad
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Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan affarsbankerna
och Riksgélden.

Under perioden oktober-december 2010 ar den genomsnittliga spreaden visserligen lagre
an under krisen, men fortfarande hogre dn fore krisen. En bidragande orsak till det ar

den osdkerhet som uppstod i samband med att det tredje och sista av Riksbankens ldngre
fastrantelan forfoll. Att lanet forfoll ledde till att "6verlikviditeten” i banksystemet i stort
sett forsvann. | och med detta tvingades bankerna utjamna dagliga under- och 6verskott
i likviditet med varandra — sa som de hade gjort fore krisen. Osdkerheten bestod under
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nagra dagar. | diagram 2 syns handelsen i form av det storre antalet dagslan som gjordes
pa formiddagen. | diagram 5 syns handelsen i form av att spreaden, pa de tidiga dagslanen
och 6vriga dagslan, 6kar i borjan av oktober 2010.

Vart att notera ar att bade antalet dagslan och det totala vardet av dessa transaktio-
ner har minskat avsevart sedan Riksbanken inforde sina likviditetsstarkande atgarder. Att
spreaden pa dagsldnemarknaden inte 6kat i ndgon storre utstrackning under krisen kan
darfor vara en konsekvens av att antalet transaktioner minskat. Den extra likviditet som
Riksbanken tillfort banksystemet har gjort att bankerna kunnat genomfora sina betalningar
utan att behdva riskera att fa ett likviditetsunderskott, som vid dagens slut tvingar dem
att ldna av en annan bank. Eftersom majoriteten av bankerna har valt att inte placera sin
extralikviditet i riksbankscertifikat, utan behallit den tillférda likviditeten som en reserv som
6ver natten placerats i finjusteringarna, har det inte funnits ndgot incitament fér bankerna
att ldna av varandra pa dagslanemarknaden. Det dr dock ett faktum att bankerna valt att ta
kostnaden for att halla likviditeten som en omedelbart tillganglig reserv i form av placering-
ar éver natten i finjusteringarna, i stallet for att placera den i riksbankscertifikat. En tolkning
av resultaten ar foljaktligen att bankerna inte beaktat en 6kad risk genom att ta mer betalt
for dagslanen, utan i stdllet helt avstatt fran att genomfora transaktionerna nar osakerhe-
ten upplevts som for hog.

VOLATILITET | DAGSLANERANTAN

Riksbanken anvédnder en indikator som séger att dagslanerdntan inte bor avvika mer 4n 10
rantepunkter 6ver eller under repordntan for att penningpolitiken ska anses vara effektivt
genomfdrd. Hur vl det uppfylls fAngas av avvikelsen mellan den berdknade genomsnitt-
liga dagslanerdantan och reporantan. Parallellt med detta matt sager ocksa spridningen,
aven kallad volatilitet, i prissattningen for overnightlan ndgot om effektiviteten pa dags-
lanemarknaden. En hog spridning eller volatilitet &terspeglar en stor differentiering nér det
géller prissattningen av utldning till olika motparter. Differentieringen i prissdttningen kan
aterspegla den risk som &r forknippad med utléning till olika motparter eller en generell
osdkerhet pd marknaderna, men den kan ocksa dterspegla enskilda aktorers féorhandlings-
styrka i prissattningen av dagslanen. En effektivt genomférd penningpolitik som innebér att
dagslanerantan inte avviker med mer dn 10 rantepunkter éver eller under reporéantan bor
dock vara férknippad med en &g volatilitet.
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Volatiliteten i dagslanerdntan kan matas pa olika sétt. | denna artikel har standard-
avvikelsen i den effektiva dagslanerantan per dag berédknats enligt féljande:

N
std = ,E(wi "X = u*)?

x, ar spreaden mot repordntan for en enskild transaktion /i, ju* &r det volymviktade medel-
vérdet for spreaden den aktuella dagen och w, ar varje transaktions storlek i férhallande till
det totala transaktionsvardet den dagen transaktionen gjordes sa att:

N
1= Ewi
i=1

Resultaten visar att volatiliteten i den genomsnittliga dagslanerantan 6kat sedan den finan-
siella krisen brot ut (se diagram 6). Emellertid méste volatiliteten i dagsldnerdntan under
hela perioden beddmas som lag. Under perioden fran det att Lehman Brothers kollapsade
fram till dess att Riksbanken inférde sina likviditetsstarkande dtgéarder 6kade inte volatilite-
ten i den genomsnittliga dagslanerdntan mer an marginellt. | stéllet indikerar resultaten att
dagslanerantans volatilitet har okat efter det att Riksbanken hade infort atgarderna.

Sett 6ver hela perioden &r volatiliteten som hégst under andra halvaret 2009, under
en period varen 2010 och under ndgra dagar i oktober 2010. Till viss del beror sannolikt
den hogre volatiliteten pé att antalet transaktioner under dessa perioder ar betydligt farre
an fore krisen. Det gor att en avvikande rdnta i en transaktion far stérre genomslag i den
genomsnittliga dagslanerantan och i den berdknade volatiliteten.

Likval sammanfaller den hogre volatiliteten i dagslanerdantan med perioder under vilka
osédkerheten pd de finansiella marknaderna i omvérlden eller i Sverige tilltog. Exempelvis
sammanfaller den 6kade volatiliteten under varen 2010 med att oroligheterna kring Grek-
lands statsfinansiella problem 6kade. Den 6kade volatiliteten i oktober 2010 sammanfaller i
sin tur med forfallet av Riksbankens tredje och sista fastrantelan med 16ptid pé ett ar. Under
dessa perioder steg ocksé rantorna och volatiliteten i rantorna pa andra I6ptider. Det géllde
framst tomorrownext-rédntan, det vill siga den réanta som géller for [an som I6per fran och
med nésta dag till dagen darpd.? Mellan dessa perioder av hég volatilitet och efter oktober
2010 minskade volatiliteten nagot igen.

En tolkning av dessa resultat ar att 6kad osékerhet pa de finansiella marknaderna i
allménhet &ven aterspeglas i dagslaneréntorna. Dessutom indikerar statistiken att bankerna
i samband med forfallet av Riksbankens sista fastrantelan har behovt en period for att
anpassa sig till en mer "normal” likviditetsniva pa dagslanemarknaden, vilket ledde till 6kad
osékerhet och friktion pd marknaden.

9 Riksbanken genomfor just nu studier av tomorrownext-marknaden.
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Diagram 6. Volatilitet i dagslanerantor per dag, oktober 2007-december 2010
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Volatiliteten stiger ndgot om man i berdkningarna bortser fran transaktioner med Riks-
gélden. Riksgéldens ndrvaro pd dagslanemarknaden forefaller foljaktligen ha en viss
stabiliserande effekt pa dagslanerdntan. | och med att affarsbankerna kan betrakta utlaning
till Riksgélden som en riskfri placering s utgdr Riksgéldens uppléning 6éver natten fran
affarsbankerna ett komplement till Riksbankens stdende faciliteter och finjusteringar.

4. Omsattning och lanebeteende pd dagsldnemarknaden

OMSATTNING OCH VOLYM

Under perioden oktober 2007-oktober 2008, det vill saga fére den finansiella krisen, upp-
gick vérdet i overnightlanen till i genomsnitt 45 miljarder kronor per dag. Antalet transak-
tioner per dag var i genomsnitt 12,5 (se tabell 1 och 2 i avsnitt 2). Eftersom omsattningen
pa dagslanemarknaden &r relaterad till omséttningen i betalningssystemet generellt finns
vissa sdsongsvariationer i omsattningen pa dagsldnemarknaden — omsattningen ar exem-
pelvis lagre under sommarmanaderna dn under resten av aret. Riksbankens transaktioner
stod fore krisen fér endast en mindre del av omséttningen. Under perioden oktober 2007-
oktober 2008 uppgick de till i genomsnitt 100-500 miljoner kronor per dag. Transaktioner-
na med Riksbanken &r ndstan uteslutande finjusterande transaktioner. Riksgaldens transak-
tioner med bankerna uppgick under samma period till 3—14 miljarder per dag (i genomsnitt
6 miljarder per dag), vilket motsvarar cirka 15 procent av den totala dagliga omséttningen.
Trots att oroligheterna pa de finansiella marknaderna var patagliga under slutet av septem-
ber 2008, till foljd av den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers problem, syns
inga tecken pa ett minskat antal transaktioner eller en minskad omsattning i Riksbankens
dagsldnedata under dessa dagar.

| oktober 2008 vidtog, som ndamnts tidigare, Riksbanken dock likviditetsstarkande at-
gérder och erbjod bland annat lan utover de ordinarie reporna. En del av den extra utla-
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ningen drog Riksbanken in igen via certifikatemissioner, men den stérsta delen av den extra
utlaningen valde bankerna att behalla som extra likviditet och placera i Riksbanken éver
natten. Detta ledde till att banksystemet i sin helhet fick ett jamférelsevis stort likviditets-
overskott mot Riksbanken. Dessutom hade varje enskild bank oftast ett dverskott pa sitt
konto i RIX i slutet av dagen. Eftersom de flesta bankerna hade ett placeringsbehov kunde
overskott inte placeras hos en annan bank. Detta resulterade i att omsattningen mellan
bankerna pa dagsldnemarknaden minskade, bade som andel av total omséttning pa dags-
lanemarknaden och i absoluta tal.

Under perioden oktober 2008-oktober 2010 uppgick omsattningen i overnightlan till
ungefar 15 miljarder kronor per dag i genomsnitt, det vill séga knappt en tredjedel jam-
fort med omsattningen i overnightlan fore krisen. Samtidigt 6kade Riksgaldens andel av
overnightldnen. Omséattningen i overnightldn mellan affarsbanker minskade under perioden
till cirka en sjattedel av vad den var fore krisen, fran cirka 39 miljarder per dag till knappt
6 miljarder per dag. Rdknat i antal dagslan minskade de under perioden fran i genomsnitt
12,5 till 4 per dag totalt sett, sett till enbart Ian mellan affarsbankerna minskade de fran 11
till 2,5 (se tabell 1 och 2).

Under slutet av 2009 och boérjan av 2010 var antalet transaktioner fortsatt ldgt och om-
sattning fortsatt ldg pd dagsldnemarknaden. Fran oktober 2010 har emellertid omsattning-
en aterigen okat. | och med att den totala likviditeten i banksystemet gentemot Riksbanken
ar hogre an fore krisen (da hade banksystemet ett underskott gentemot Riksbanken) ar
bankernas behov att utjgmna med varandra mindre. Jamfért med tiden fore den finansiella
krisen dr omséattningen pa dagslanemarknaden dock fortfarande lagre.

LANEBETEENDE — AKTIVITET OCH NETTOUPPLANING

Fore den finansiella krisen, fram till oktober 2008, fanns tydliga skillnader mellan bankerna i
deras lanebeteende pa dagslanemarknaden. Mdnga banker forefaller i mycket hég ut-
strackning ha haft en strategi att antingen systematiskt ldna upp eller systematiskt placera
over natten. De banker som placerat pa dagslanemarknaden har typiskt sett varit mindre
banker. Aven bland de stérre bankerna fanns det de som placerade den évervéldigande
delen av dagarna, men beteendet &r inte lika utpraglat som bland de mindre bankerna (se
diagram 7a—c).

Tre av de storre bankerna lanade betydligt oftare &n de placerade, vilket indikerar att de
haft som strategi att finansiera en del av sitt likviditetsbehov i svenska kronor pd dagsléne-
marknaden. Samtidigt bade lanade och placerade ofta de storre bankerna likviditet 6ver
natten under samma dag. En mojlig forklaring till detta dr att bankernas egna grénser for
hur stora exponeringar de far ha mot enskilda motparter — limiter — begransar deras moj-
ligheter att utjdmna hela sin balans med en enda motpart. Vissa dagar har de darfor tvingats
gd via en annan bank for att tillgodose sitt upplanings- eller placeringsbehov. Detta forefaller
dock 6verlag har fungerat vél — utan att ndgon bank tvingats anvdanda sig av Riksbankens
stdende facilitet.
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Under krisen sjonk deltagandet pd dagslanemarknaden och vardet pa de transaktioner
som gjordes sjonk. Banker som tidigare nastan uteslutande varit lantagare pa dagsléane-
marknaden har under krisen ldnat betydligt mer séllan. Detta ar sannolikt en konsekvens av
att banksystemet i sin helhet har ett stort dverskott av likviditet. Detta har resulterat i att
bankernas incitament att utjamna sin likviditet sinsemellan har minskat — de flesta dagarna
hade bankerna inte ndgot behov att l&na av andra banker och ofta kunde de finjustera hela
sitt overskott med Riksbanken direkt.

| takt med att aktiviteten pa dagslanemarknaden 6kat efter oktober 2010 har storre
férdndringar i bankernas beteende pé dagslanemarknaden kunnat observeras. De utprag-
lade lan- eller placeringsbeteenden som bankerna uppvisade fore krisen kan inte ldngre
observeras i samma utstrackning. Framfor allt forefaller de tre storre banker som fore krisen
konsekvent finansierat ett underskott pa dagsldnemarknaden ha "svédngt om". Sedan
oktober 2010 placerar de oftare ett 6verskott av likviditet &n de lanar upp for att tacka ett
underskott (se diagram 7c). Aven storleken pé bankernas balanser de dagar de har haft ett
underskott pa dagsldnemarknaden ar mindre under perioden oktober-december 2010 &n
fore krisen (se diagram 8).

Atergangen till likviditetsutjgmning mellan bankerna har alltsd medfért en viss férandring
i strukturen pa marknaden for likviditetsutjdmning mellan banker i svenska kronor (se dia-
gram 8). Eftersom foérandringen i bankernas beteende ar sd pass tydlig finns det anledning
att tro att dessa forandringar a4r medvetna fran bankernas sida. Férutom att banksystemet
som helhet har ett stort likviditetsdverskott gentemot Riksbanken jamfért med fore krisen,
har sannolikt dven det faktum att Riksgdlden tycks ha haft storre negativa likviditetsunder-
skott an tidigare bidragit till att underlattat fér bankerna att férdndra sitt beteende.
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Diagram 7. Lanebeteende, andel dagar som bankerna lanar respektive placerar
pengar 6ver natten
Procent av totalt antal dagar som banken deltar pa dagslanemarknaden
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Diagram 8. Genomsnitt och spridning i bankernas likviditetsposition i svenska
kronor som utjamnats 6ver natten, fore och efter krisen
Miljarder kronor
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Anm. Réda och bl staplar visar spridningen mellan hur mycket respektive bank har placerat
(+) eller 1anat (-) totalt i genomsnitt per dag pa dagslanemarknaden, fore (réda staplar)
respektive efter krisen (bla staplar). Overkanten p staplara representerar den 90 percentilen
och underkanten den 10 percentilen i respektive period. Den gula romben markerar medel-
vardet i respektive period, det vill sdga bankens genomsnittliga upplaning eller placering
Over natten. Berdkningarna inkluderar overnighttransaktioner mellan bankerna, med Riks-
gélden och finjustering med Riksbanken. Fére krisen géller perioden juli 2007-september
2008 och efter krisen géller perioden oktober 2010-december 2010.

MOTPARTSMONSTER

Fore den finansiella krisen gjordes transaktionerna pa dagsldnemarknaden till stor del
mellan samma motparter varje dag. Bankerna hade med andra ord en eller ett par banker
som de i huvudsak gjorde sina overnightldn med. Detta var delvis en konsekvens av att

de flesta banker néstan alltid placerade samtidigt som nagra fa néstan alltid lanade, vilket
gjorde att det normalt fanns mycket f motparter att vélja pd nar man skulle placera. | de
fatal transaktioner som gjordes under krisen, fram till oktober 2010, sdég motpartsmonstren
ut ungefar som de gjorde fore krisen i den bemérkelsen att bankerna mestadels vande sig
till samma motpart som tidigare. Men eftersom i stort sett samtliga banker under denna
period gjorde farre transaktioner resulterade det i att man dven hade farre motparter. Dar-
utover indikererar data att framfor allt en stérre bank under denna period blev en viktigare
motpart for fler banker, medan de 6vriga storbankerna minskade sin aktivitet avsevart pa
marknaden och i vissa fall helt avstod fran att gora transaktioner med andra banker.

Aven mellan oktober 2010 och december 2010 var de motpartsménster som observe-
rades oférdndrade jamfért med dem foére krisen. Bankerna anvade sig i stor utstrackning av
samma motparter som fore krisen och i regel utjigmnade de dven med ungefar lika ménga
motparter varje dag som tidigare (en till tre stycken). Att det tillkommit och forsvunnit
banker i kretsen av banker pa dagsldnemarknaden, och att beteendet hos nagra banker har
foréandrats, har i ndgon utstrackning paverkat vilka motparter varje enskild bank kan vanda
sig till i slutet av dagen. Detta har dock inte lett till ndgra tydliga strukturella férandringar.
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En fordndring under framfor allt hosten 2010 som dr vérd att notera dr en tendens till fler
overnightlan redan under formiddagen och ibland innan marknaderna 6ppnar for dagen (se
diagram 2). En mojlig férklaring till detta kan vara att osdkerheten i samband med krisen
har gjort bankerna forsiktigare. Genom att géra transaktionerna redan pa férmiddagen kan
bankerna sékerstalla sitt likviditetsbehov redan pa morgonen nar det finns forvantningar
om stora utfléden av likviditet och risk att raka ut for stora underskott vid slutet av dagen.
Tolkningen av detta blir da &r att vissa banker valde att agera tidigt pa dagen for att inte
riskera att hamna i en pressad situation precis innan marknaden stanger. Detta kan ocksa
ha paverkat valet av motpart och kan dven vara en forklaring till vissa bankers férdndrade
lanebeteenden.

5. Avslutande diskussion

Statistik over genomfoérda transaktioner fran Riksbankens betalningssystem RIX gor det
mojligt att I6pande folja prissattning och aktivitet pa dagslanemarknaden for lan éver nat-
ten mellan bankerna. Det bidrar till att Riksbanken far en battre bild av hur effektivt pen-
ningpolitiken genomfors. Studien visar att fér perioden oktober 2007—-december 2010 rérde
sig den genomsnittliga rantan pa dagslanemarknaden inom spannet for vad Riksbanken
beddémer vara effektivt genomférd penningpolitik. Icke desto mindre har bdde avvikelsen i
dagslanerantan fran repordntan och volatiliteten i dagsldnerdntan 6kat sedan den finan-
siella krisen brot ut. Detta indikerar att prissattningen av overnightlan i storre utstrackning
dn tidigare paverkats av osdkerhet som rdder pa de finansiella marknaderna i sdval Sverige
som globalt. Detta kan bero péd 6kad osékerhet i omvarlden, att bankerna i storre utstrack-
ning an tidigare anpassar prissatningen av overnightlan efter omgivande faktorer, eller en
kombination av dessa tva.

| och med att Riksbanken i oktober 2008 vidtog likviditetsstarkande atgarder forandra-
des dagslanemarknaden. Banksystemets totala likviditetsoverskott gentemot Riksbanken
Okade, vilket ledde till att sd gott som samtliga banker kunde behalla éverskott i RIX under
dagen. Dessutom minskade behovet av, men ocksa mojligheten till, att utjgmna med andra
banker. Aktiviteten pa dagslanemarknaden 6ver natten minskade patagligt under krisen,
bade i termer av omsatt volym och i antal transaktioner fér overnightldn. Under perioden
oktober 2008-oktober 2010 minskade omséattningen i overnightlan mellan affarsbanker till
cirka en sjattedel av vad den var fore krisen och antalet overnightlan minskade samtidigt till
cirka en fjardedel.

Under slutet av 2009 och boérjan av 2010 var antalet transaktioner och omsattningen pa
dagslanemarknaden fortsatt lagre &n fore krisen. Fran oktober 2010 har emellertid omsatt-
ningen i transaktioner mellan affarsbankerna aterigen 6kat. | och med att den totala likvidi-
teten i banksystemet gentemot Riksbanken &r hogre én fore krisen (da banksystemet hade
ett underskott gentemot Riksbanken) dr bankernas behov av att utjgmna med varandra i
ndgon mening mindre — ndgon bank med ett dverskott kan alltid placera de i Riksbankens
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finjustering. Jamfort med fore den finansiella krisen &r omséattningen pa dagsldnemarknaden
dock fortfarande lagre.

Samtidigt pekar statistiken pd att bankerna i viss utstrackning har férdndrat sitt Idnebe-
teende jamfort med fore krisen. Dels finns det tecken pa att bankerna efter oktober 2010
frangatt de lane- eller placeringsstrategier som kunde observeras fore krisen och att storle-
ken p& bankernas nettobalanser generellt sett & mindre under perioden oktober-december
2010 &n fore krisen. Dels finns det vissa indikationer pa att bankerna oftare an tidigare
agerar tidigt pd dagen genom att géra overnightlan redan under férmiddagen, for att inte
riskera att hamna i en pressad situation precis innan marknaden stanger. En mojlig forkla-
ring ar att osdkerheten i samband med krisen har gjort bankerna forsiktigare.

Sa har langt har dagslaneréntan hallit sig inom det accepterade spannet pa 10 rante-
punkter 6ver eller under reporantan, vilket tyder pa att penningpolitiken har genomférts
effektivt. For att penningpolitiken ska kunna anses som effektiv dr det dock lika viktigt hur
dagslanerantan avspeglas i rantorna pa langre l6ptider som att dagslanerdntan ar stabil och
ndra repordntan. En forutsattning for att Riksbanken ska kunna paverka de langre mark-
nadsrdntorna pa ett forutsdgbart satt dr att bankerna kan forvanta sig att lana eller placera
de 6ver- och underskott som uppstar under dagen pa dagslanemarknaden till en ranta nédra
repordntan.

Under den finansiella krisen minskade omsattningen pa dagslanemarknaden. Det tyder
pa att en eventuell osdkerhet pa interbankmarknaderna snarare minskat aktiviteten an
paverkat prissdttningen. Snéva limiter eller andra begransningar paverkar bankernas mojlig-
heter att utnyttja dagslanemarknaden for att hantera sin likviditet. Det far i sin tur aterverk-
ningar pd rantebildningen fér marknader med ldngre |&ptider och bidrar till att en pen-
ningpolitik som &r inriktad pa att styra dagsldnerdantan blir mindre effektiv. Samtidigt kan
sadana begransningar som exempelvis limiter mellan bankerna bidra till en mer disciplinerad
likviditetshantering, vilket &r positivt frdn ett stabilitetsperspektiv.
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