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Bankerna behover vanja sig vid en miljo dar centralbankslikviditeten
minskar till foljd av att Riksbanken minskar sitt vardepappersinnehav.
Detta staller storre krav pa att bankerna omfordelar likviditet mer effek-
tivt sinsemellan. De banker som ar Riksbankens penningpolitiska motpar-
ter véljer dock att ha en likviditetsbuffert i form av centralbanksreserver i
stallet for att placera hela dverskottet i certifikat eller anvdanda dagslane-
marknaden. Manga av dem har heller aldrig deltagit pa dagslanemark-
naden. Det tyder pa att bankerna har for svaga incitament for att jamna
ut likviditeten pa dagslanemarknaden, och att det kan finnas friktioner
som paverkar bankernas likviditetshantering. Det ar viktigt for rantestyr-
ningen att bankerna nyttjar dagslanemarknaden och anvander Riksban-
kens instrument for likviditetstillforsel som det ar tankt. Bankerna ska
ocksa kdnna sig obehindrade att anvanda Riksbankens stdende faciliteter
—de finns dar for att anvandas nar de behdvs.

Bankernas likviditetshantering ar for passiv

Rantestyrningssystemet ska bidra till en effektiv likviditetshantering

Riksbankens rantestyrningssystem gar ut pa att styra den korta marknadsrantan mot
styrrantan. For att gora det anvander Riksbanken huvudsakligen staende faciliteter
och olika typer av marknadsoperationer.

Riksbanken genomfor veckovisa marknadsoperationer till styrrantan. Nar banksyste-
met har ett strukturellt likviditetsdverskott kan de banker som &r penningpolitiska
motparter placera centralbankslikviditet i reserver och certifikat.>® Om bankerna inte
placerar hela likviditetséverskottet i certifikat, kvarstar ett 6verskott av reserver. Om
banksystemet i stallet har ett strukturellt underskott tillfor Riksbanken reserver via
penningpolitiska repor eller utlaning mot sakerhet. Syftet ar att balansera banksyste-
mets likviditetsposition sa att reserverna ar nara noll under certifikatens eller repans
[6ptid, och att signalera vilken ranteniva som bor etableras pa marknaden for korta
I6ptider i svenska kronor.

%8 Reserver dr bankernas pengar placerade som inlaning dver natten i Riksbanken (kontoférda betalnings-
medel) och certifikat ar Riksbankens emitterade 6verlatbara vardepapper, normalt med en veckas l6ptid,
som kan omvandlas till reserver. Med centralbankslikviditet avses summan av reserver och certifikat. For
mer information se Motparter | Sveriges Riksbank och Riksbankens penningpolitiska styrsystem - dvergri-

pande beskrivning.
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Riksbankens staende faciliteter ger bankerna mojlighet att placera eller lana obegran-
sade reserver med loptid 6ver natten till en inlaningsranta som ligger 10 rantepunkter
under styrrantan eller en utlaningsridnta som ligger 10 rantepunkter éver.>? Skillnaden
mellan in- och utlaningsrantan brukar kallas rantekorridoren.

Tanken &r att rantekorridoren ska skapa incitament fér bankerna att sa langt det gar
jamna ut 6ver- eller underskott sinsemellan pa dagslanemarknaden, eftersom de kan
erbjuda varandra mer attraktiva rantor. Rantekorridoren ska darfor vara bred nog for
att skapa incitament for bankerna att Iana av varandra pa dagslanemarknaden. Pa sa
satt kan dagslanerdantan hamna nara den beslutade nivan for styrrantan i mitten av
korridoren. Om dagslanerantan fyller sin funktion att vara ankare for réntor med
langre loptider fortplantar sig nivan pa styrrantan genom ekonomin.

Incitamenten for marknadsbaserad likviditetshantering ar for svaga

Mellan 2015 och 2022 tillférde Riksbanken stora mangder likviditet till banksyste-
met.5° Det innebir att banksystemet sedan en tid har ett strukturellt likviditetséver-
skott gentemot Riksbanken (se diagram 27, vénster).

Diagram 27. Banksystemets likviditetséverskott och aktivitet pa
dagslanemarknaden
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Anm. Omsattning pa dagslanemarknaden avser volymer pa Ian 6éver natten utan sikerhet i
svenska kronor mellan penningpolitiska motparter.

Kélla: Riksbanken.

Under samma period 6kade antalet penningpolitiska motparter fran 15 till 29 banker.
Okningen har framst bestatt av mindre banker. Det innebér att de flesta motparterna

%9 | praktiken omvandlas de penningpolitiska motparternas éverskott i RIX-systemet automatiskt till place-
ringar i inlaningsfaciliteten i slutet av dagen, medan ett underskott i slutet av dagen tolkas som en begéaran
om att fa lana i den stdende utldningsfaciliteten. Lan av reserver sker mot godkanda sékerheter.

60 Det skedde dels genom Riksbankens kop av svenska vardepapper, som var en kompletterande penning-
politisk atgard, sa kallade kvantitativa lattnader (eng. quantitative easing, QE), dels som ett resultat av att
Riksbanken sedan januari 2021 egenfinansierar valutareserven med svenska kronor. Bada dessa har finansi-
erats genom att Riksbanken lanat svenska kronor av bankerna.
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endast varit motparter nar systemet haft ett strukturellt likviditetséverskott. Sedan
2020 har 14 av dem aldrig deltagit pa dagslanemarknaden. Dessutom har 9 motparter
i dagslaget inga sdkerheter hos Riksbanken, och 14 motparter har aldrig lanat i Riks-
bankens utlaningsfacilitet. Det innebar att dessa banker inte har en aktiv likviditets-
hantering utan endast placerar i Riksbanken i form av certifikat och reserver.

Bankernas efterfragan pa certifikat och reserver har varierat under perioden (se dia-
gram 27, vanster). Mellan 2015 och 2019 hade banksektorn mellan 1 och 175 miljar-
derireserver. Under coronapandemin begransade Riksbanken den erbjudna volymen
certifikat, vilket tvingade bankerna att 6ka sina placeringar i reserver. Da sjonk ocksa
aktiviteten pa dagslanemarknaden snabbt (se diagram 27, héger). Sedan 2023 har
bankerna aterigen kunnat placera hela det strukturella likviditetsoverskottet i certifi-
kat. And& uppgar reserverna till mellan 50 och 250 miljarder. Aktiviteten pa dagsl&ne-
marknaden har visserligen 6kat nagot efter 2023 men den ar fortfarande lag. Mang-
den tillgangliga reserver paverkar darmed bankernas behov att utnyttja dagslane-
marknaden.

Bankerna valjer alltsa att ha en likviditetsbuffert i form av centralbanksreserver i stal-
let for att placera dven dessa i certifikat och fa en hogre réanta eller anvanda dagslane-
marknaden, sa som det ar tankt.

Likviditetsoverskottet dr ojamnt fordelat mellan bankerna

De fem storsta bankerna har ungefar 80 procent av banksystemets nuvarande likvidi-
tetsoverskott (se diagram 28, vanster). Riksbanken minskar nu det strukturella likvidi-
tetsoverskottet genom kvantitativa atstramningar (eng. quantitative tightening, QT)
dar Riksbanken saljer vardepapper eller later dem forfalla. Hittills har likviditeten
framfor allt minskat for de fem storsta bankerna, medan den i stort sett har varit ofor-
andrad for de ovriga bankerna (se diagram 28, vanster och hoger). Det indikerar att de
mindre bankerna ar passiva vad galler saval valet mellan att placera i certifikat eller
reserver, som att delta i likviditetsutjamningen pa dagslanemarknaden. Darfor ar det
framst de fem storsta bankernas likviditetshantering som ar avgérande for aktiviteten
pa dagslanemarknaden. Men i takt med att banksystemets likviditetsoverskott mins-
kar kommer det att stallas storre krav pa att alla banker, stora som sma, ar aktiva och
bidrar till en effektiv likviditetsomférdelning.
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Diagram 28. Likviditetsoverskottet och reserver fordelat mellan bankerna
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Anm. Banksystemets likviditetsoverskott mot Riksbanken ar summan av reserver och certifikat.
De fem storsta bankerna ar ocksa de fem storsta penningpolitiska motparterna.

Kélla: Riksbanken.

Varfor valjer bankerna att ha centralbanksreserver?

Om en bank skulle drabbas av ett plotsligt likviditetsunderskott kan den lana reserver
av andra banker pa dagslanemarknaden. Den kan ocksa anvanda godkanda sadker-
heter, inklusive riksbankscertifikat, for att [ana reserver i Riksbankens staende utla-
ningsfacilitet 6ver natten. Om banken har certifikat kan den ocksa silja tillbaka dessa
till Riksbanken fér att omvandla certifikaten till reserver.®! Men bankerna véljer alltsa i
stor utstrackning bort dessa alternativ och haller i stéllet reserver som buffertar. Det
tyder pa att incitamenten fér marknadsbaserad likviditetshantering antingen ar for
svaga, att det finns friktioner i bankernas dagliga likviditetshantering eller att bada
dessa faktorer spelar in. Detta kan bero pa flera skal.

Alternativkostnaden kan vara for lag

Att bankerna behaller ett 6verskott av reserver kan bero pa att alternativkostnaden —
i form av rantekorridoren — ar for lag, det vill sdga den kostnad pa 10 réantepunkter
som det innebar for en bank att placera centralbankslikviditeten som reserver jamfort
med att placera i certifikat. Om den ar for liten bidrar den inte till en effektiv likvidi-
tetsutjamning.

Vissa banker ar ovilliga att anvinda Riksbankens utlaningsfacilitet

Det finns ett antal banker som uppger att de inte vill anvdanda Riksbankens staende ut-
laningsfacilitet eller silja tillbaka certifikat for att de har en oro att andra banker ska

61 Vid aterforsaljning till Riksbanken av certifikat far banken reserverna nastféljande bankdag. Om banken
daremot anvander certifikaten som sakerhet for lan i stdende utlaningsfacilitet far banken reserverna
samma dag.
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uppfatta det som ett svaghetstecken. Det paverkar i sin tur bankernas vilja att Iana ut
reserver pa dagslanemarknaden eftersom de inte vill riskera att hamna i underskott.

Flera bankers operativa formaga brister

Flera banker har en bristande operativ formaga att delta aktivt i likviditetsutjam-
ningen pa dagslanemarknaden och att kunna anvanda Riksbankens penningpolitiska
instrument. FOr dessa banker kan det vara rationellt att ha reserver hos Riksbanken.
Men om en enskild bank hamstrar reserver skapar det problem fér systemet som hel-
het eftersom reserverna da inte fordelas effektivt till de banker som for stunden be-
hover dem. Detta kan i sin tur medféra oonskad volatilitet i rantebildningen pa korta
marknader. Genom att forbattra sina operativa férmagor kan bankerna bidra till att
forebygga volatilitet i korta marknadsrantor.

Banker behover bidra till effektiv likviditetsomfordelning
och rantebildning pa dagslanemarknaden

De banker som ar penningpolitiska motparter behéver anpassa sig till en miljé med
ett minskat strukturellt likviditetsoverskott, genom att ta aktiv del i en effektiv och
marknadsorienterad likviditetshantering. Bankerna bor strava efter att hantera sin lik-
viditetsutjamning sinsemellan, men det ar centralt att de, vid behov och i marknads-
vardande syfte, obehindrat ska kunna anvanda Riksbankens utlaningsfacilitet for att fa
tag pa reserver. Det &r sa styrsystemet ar tankt att fungera och det ska inte begréansas
av stigma.

Likviditetsoverskottet kommer fortfarande vara betydande efter att kvantitativa
atstramningar ar avslutat. Det innebar dock inte att alla banker har tillgang till den
mangd reserver de behover for sin dagliga likviditetshantering. Bankerna behdver dar-
for ha kompetens och infrastruktur, inklusive limiter mot andra banker, for att kunna
lana och lana ut reserver pa dagslanemarknaden.

Som penningpolitiska motparter behdver bankerna kunna stélla sdkerheter och lana
reserver av Riksbanken, och frigéra reserver genom att sélja tillbaka certifikat till Riks-
banken. Har kan Riksbanken krava att de deltar i testtransaktioner for att regelbundet
testa och sdkerstalla att de klarar av att stélla sdkerheter och lana reserver av Riksban-
ken.®? Riksbanken kan dven framja aktivitet pd dagsldnemarknaden genom att siker-
stalla att alternativkostnaden pa pengar &r stor nog.

62 Bank of England framhaller i sin konsultation “Transitioning to repo led operating framework” att krav pa
deras motparter att delta i regelbundna testtransaktioner ar ett viktigt verktyg for att sékerstélla motparter-
nas operativa formaga att kunna anvanda deras faciliteter.
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