Det ekonomiska laget

ANALYS — Transmissionen av penningpolitiken till
penningmarknaden

Penningmarknaden ar central for Riksbanken eftersom den utgor det
forsta steget i transmissionen av penningpolitiken. Rantehdjningarna
2022-2023 paverkade snabbt rantorna i denna marknad pa det satt som
var forvantat.

Riksbanken avser att under aret klargora sin syn pa framtida varde-
pappersinnehav i svenska kronor och hur detta paverkar det penning-
politiska styrsystemet. Utgangspunkten ar dock fortsatt att ytterligare
normalisering av balansrakningen ar dnskvard. Framdver kommer
penningmarknaden darfor praglas av att banksystemets likviditets-
overskott ocksd minskar. Banksystemet forvantas dock fortsatta att ha
ett betydande overskott och Riksbhanken bedémer att penningmarknads-
rantorna kommer fortsatta att ligga stabilt ndra styrrantan.

Penningmarknaden ar den del av rantemarknaden dar instrumenten har en I6ptid
som &r kortare dn ett ar, och inte har ndgra kupongbetalningar.'” Denna marknad
anvands av saval finansiella som storre icke-finansiella foretag for bland annat
kortfristig likviditetshantering och finansiering samt for lan av obligationer. Exempel
pa penningmarknadsinstrument dr dagslan, repor och valutaswappar. | den har
analysen fokuserar vi pa den del av penningmarknaden som har de allra kortaste
I6ptiderna.'® Denna kan betraktas som marknaden for likviditetsutjamning, eftersom
det ar har som den kortfristiga likviditeten utjamnas mellan aktérer med underskott
och dverskott.

Marknaden for likviditetsutjamning ar central for Riksbanken eftersom den utgor det
forsta steget i transmissionen av penningpolitiken, framst for att etablera styrrantans
niva. Genom sitt rantestyrningssystem styr Riksbanken de penningpolitiska mot-
parternas incitament for likviditetsutjamning.'® | det penningpolitiska styrsystemet
erbjuds de penningpolitiska motparterna mojligheter att Iana eller placera likviditet
hos Riksbanken. Kostnaden for att utnyttja styrsystemets faciliteter praglar rantorna
pa penningmarknaden eftersom den erbjuder alternativa satt att anskaffa eller
placera likviditet. Dessa rantor fortplantar sig sedan genom det finansiella systemet,
och paverkar i slutdndan de rantor som hushall och féretag moter.

7 For mer information om penningmarknaden i svenska kronor, se kommande staff memo (S. Colakovic
m.fl. (2024) ”"Penningmarknaden i svenska kronor 2022-2023", Staff memo, Sveriges riksbank.)

18 Vi studerar i denna analys framst dagslan och repor med |6ptid pa upp till en dryg vecka samt referens-
rantor. Aven valutaswappar anvands dock i stor utstrackning for kortfristig likviditetsutjamning.

19 Det finns en staende inlaningsfacilitet och tva olika utlaningsfaciliteter. Dessa faciliteter har l6ptid 6ver
natten. For mer information om styrsystemet, se D. Hansson och I. Wallin Johansson (2023) “Riksbankens
penningpolitiska styrsystem efter reformen 2019-2022", Penning- och Valutapolitik, nr 2, Sveriges riksbank.
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En viktig koppling mellan styrsystemet och penningmarknaden ar banksystemets sa
kallade likviditetsstallning gentemot Riksbanken. Dessa fordringar pa Riksbanken
bendmns dven som centralbanksreserver och utgér tillsammans med sedlar och mynt
den monetdra basen (”centralbankspengar”). Det ar likviditetsstallningen som avgoér
hur stor mangd centralbanksreserver som finns tillgédnglig for de penningpolitiska
motparternas likviditetsutjamning éver natten.?® Den strukturella likviditets-
stéllningen bestams som en restpost pa Riksbankens balansrakning. Det innebar att
den méangd centralbanksreserver som i utgangslaget ar utestaende paverkas av andra
atgarder som vidtas pa Riksbankens balansrdkning, exempelvis férandringar i
Riksbankens innehav av vardepapper. Sedan 2008 har banksystemet haft ett struktu-
rellt likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Nar de penningpolitiska motparterna
lanar likviditet fran ndgon av Riksbankens staende faciliteter 6kar aven mangden till-
gangliga reserver under lanets 16ptid. Riksbanken paverkar dartill likviditetsstallningen
tillfalligt genom sina aterkommande sa kallade marknadsoperationer. | dagslaget gar
Riksbankens regelbundna marknadsoperation ut pa att tillfalligt dranera likviditet fran
banksystemet genom att varje vecka erbjuda motparterna att placera i sa kallade
riksbankscertifikat. Dessa ar korta skuldebrev med en veckas 16ptid som I6per till
styrrantan.

Genomslaget fran penningpolitiken 2022-2023

Med start i april 2022 inledde Riksbanken en serie rantehdjningar (se diagram 12). Vid
atta pa varandra foljande ordinarie penningpolitiska méten hojdes styrrantan med
totalt sett 4,0 procentenheter.

Under 2022-2023 gjorde Riksbanken adven flera andra forandringar som paverkade
banksystemets likviditetsstilining och penningmarknaden.?! | slutet av 2023 uppgick
likviditetsstallningen och placeringar i riksbankscertifikat till 987 miljarder kronor.
Detta kan jamféras med en toppnotering om drygt 1 200 miljarder kronor i maj 2022.
En viktig anledning till nedgangen ar minskningen av Riksbankens vardepappers-
innehav i svenska kronor (se diagram 31). Férdelningen mellan Riksbankens inlanings-
facilitet och placeringar i riksbankscertifikat har dock varierat, eftersom endast halva
likviditetsoverskottet erbjods i emissionerna under 2022 och borjan av 2023 (se
diagram 11). Trots att Riksbanken numera erbjuder hela 6verskottet, sa brukar de
penningpolitiska motparterna lata centralbanksreserver om i genomsnitt

150 miljarder kronor forbli tillgangliga 6ver natten.?? Det har alltsa genomgaende
under 2022-2023 funnits gott om centralbanksreserver kvar i marknaden over natten,
vilket pressat ned réantorna pa icke-sdkerstallda transaktioner (dagslan) med mycket

20 Centralbanksreserver fyller dven en viktig funktion for att hantera betalningsfloden under dagen i det
centrala betalningssystemet. Deltagarna i betalningssystemet kan ocksa lana reserver under dagen fran
Riksbanken i utbyte mot betryggande sakerheter.

21| juni 2022 slutfordes reformerna av styrsystemet. Sedan februari 2023 erbjuds ocksa hela likviditets-
Overskottet i emissionerna av riksbankscertifikat. Dessutom har Riksbanken gatt fran att kopa obligationer
till att dels I4ta obligationsinnehaven minska genom férfall, dels silja statsobligationer. Aven évergdngen till
en egenfinansierad valutareserv 6kade likviditetsstallningen eftersom lan fran Riksgélden ersattes med
penningpolitisk skuld.

22 De centralbanksreserver som inte draneras forblir tillgangliga for likviditetsutjamning 6ver natten. Sedan
februari 2023 har i genomsnitt 147 miljarder kronor sparats, baserat pa auktionerna t.o.m. maj 2024.
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korta Idptider mot Riksbankens inldningsranta.? Den rikliga tillgdngligheten pa
likviditet bedoms dven ha bidragit till att rantor pa repor pressats ned. | den svenska
penningmarknaden gors repor vanligen med statsobligationer och sakerstallda
obligationer som sdkerhet. Nar Riksbankens innehav av dessa har minskat har darfér
dven mangden tillgangliga sakerheter pa repomarknaden okat.

Diagram 11. Placeringar i inlaningsfaciliteten samt i Riksbankscertifikat
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Kalla: Riksbanken.

Som framgar av diagram 12 och 13 paverkade styrrantehojningarna de kortaste
penningmarknadsrantorna pa det satt som forvantades, det vill sdga att de forandra-
des i ungefar samma utstrackning som styrrantan. Det framgar ocksa att rantorna
ligger forhallandevis néra nivan pa styrrantan. Reporantor mot statsobligationer ligger
dock stabilt en bit under styrrantan.?* Diagrammen visar ocks3 att det har varit
begransad volatilitet i dessa mycket korta rantor under 2022—-2023, med undantag for
den valdokumenterade arsskifteseffekten. Darmed kan man dra slutsatsen att trans-
missionen av styrrantans niva till de korta penningmarknadsrantorna har varit god.

23 Det gar inte att se nagon tydlig effekt pa Swestr sedan februari 2023. Stibor T/N har daremot tenderat att
noteras marginellt hogre mot styrrantan sedan dess.

24 Riksgélden erbjuder marknadsvardande repofaciliteter dar aterforsaljarna kan lana statsobligationer. Pris-
sattningen pa dessa ger ett de facto golv for prissattningen av repor mot statsobligationer i den privata
repomarknaden. En upplevd brist pa statsobligationer har pressat ner priserna pa reporna mot detta golv.
For mer information om repofaciliteterna, se M. Blix Grimaldi och J. Hirvonen (2023) "Tva artionden med
Riksgaldens repofacilitet”, Riksgdldskommentar, nr 1, Riksgalden.
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Diagram 12. Styrrantan och penningmarknadsrantor 2022-2023
Procent
5 — —
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= Styrrdntan — Repordnta 1 vecka mot nominella statsobligationer
— Swestr — Reporanta 1 vecka mot sdkerstéallda obligationer
— Stibor T/N Stibor 1 vecka

Anm. Reporantorna ar volymviktade och har beraknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgalden har uteslutits. Enstaka
avvikande observationer har uteslutits.

Kéllor: SFBF och Riksbanken.

Diagram 13. Genomslaget fran forandringar i styrrintan 2022-2023
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Anm. Reporantorna ar volymviktade och har berdknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgélden har uteslutits. Styr-
rantan, Swestr och Stibor T/N avser forandring jamfort med dagen innan styrrantehéjningen.
Reporantor och Stibor 1 vecka visar hur mycket rantorna andrades i jamforelse med veckan
innan. Effektiva datum anges for rantehdjningarna.

Kallor: SFBF och Riksbanken.
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Penningmarknaden under de kommande aren

Riksbanken avser att under andra halvaret i ar klargora sin syn pa sitt framtida varde-
pappersinnehav i svenska kronor och hur detta paverkar det penningpolitiska styr-
systemet. Aven om slutpunkten fér innehaven kvarstar att faststalla s& &r utgadngs-
punkten att Riksbanken kommer att fortsatta normalisera sin balansrakning under de
kommande aren. Innehaven av vardepapper i svenska kronor minskar dels genom att
virdepapper forfaller, dels genom att Riksbanken aktivt siljer statsobligationer.?
Detta innebar att mangden sakerheter som ar tillgangliga i repomarknaden kan for-
véntas oka ytterligare, nagot som forstarks av att nettoemissionerna av saval stats-
obligationer som sikerstillda obligationer férvintas 6ka.?® Det 6kade utbudet av
sakerheter kan i sin tur medféra att rantor pa repor stiger nagot i relation till
styrrantan.

Avvecklingen av Riksbankens vardepappersinnehav ar ocksa den faktor som forvantas
paverka storleken pa banksystemets likviditetsoverskott gentemot Riksbanken mest
under de kommande aren. Aven det kapitaltillskott om 25 miljarder som Riksbanken
kommer fa fran statskassan leder till att det minskar. Om Riksbankens vardepappers-
innehav avvecklas i linje med den nuvarande tekniska framskrivningen (se diagram 31)
sa berdknas banksystemets strukturella likviditetséverskott vara omkring 375 miljar-
der i slutet av 2026.%” Ett likviditetséverskott pa 375 miljarder ar visserligen en kraftig
nedgang fran nuvarande nivaer, men ar samtidigt betydligt mer an de omkring

150 miljarder som de penningpolitiska motparterna i genomsnitt sparar efter
certifikatsemissionerna. Den nivan kan betraktas som bankernas bedémning av den
nddvandiga mangden centralbanksreserver 6ver natten. Riksbanken bedémer darfor
att rantebildningen i marknaden for likviditetsutjadmning kommer att praglas av en
forhallandevis god tillgang pa likviditet dven i fortsattningen.

Att banksystemet som helhet har ett betydande likviditetséverskott innebar dock inte
att likviditeten nodvandigtvis ar val fordelad mellan bankerna utifran vad de
behéver.?® Tviartom kan det forvantas att de penningpolitiska motparterna framéver i
storre utstrackning kommer att behova utjamna sin likviditet sinsemellan. Detta inne-
bar att aktiviteten pa penningmarknaden kan forvantas 6ka under de kommande
aren. Det ar rimligt att forvanta sig att detta ocksa innebar dels att penningmarknads-
rantorna Overlag stiger nagot i foérhallande till styrrantan, dels en nagot hogre volati-

2> En teknisk framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav visas i Diagram 31.

26 Se Statsuppldning: Prognos och analys 2024:2, maj 2024, Riksgalden samt “Hur paverkar kvantitativa
atstramningar bankerna?” i Finansiell stabilitet, maj 2024, Sveriges riksbank.

27 Detta ar en forenklad framskrivning av banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken, som
baseras pa ett antal antaganden. Vardepappersinnehavet antas utvecklas i linje med den framskrivning som
visas i Diagram 31. Mangden uteldpande sedlar och mynt antas vara oférandrad. Framskrivningen bortser
ocksa fran de rantebetalningar som Riksbanken betalar och de kupongbetalningar som Riksbanken far.
Forsaljningslikviderna pa de obligationer som séljs approximeras med deras nominella varden.

28 Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv &r det viktigt att bankerna dels har kunskap och verktyg, dels att de
har de interna kreditlimiter som behévs for att i betydligt hogre utstrackning an pa senare ar utjamna
likviditet sinsemellan. Se "Hur paverkar kvantitativa atstramningar bankerna?” i Finansiell stabilitet, maj
2024, Sveriges riksbank.
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litet i rantebildningen. Samtidigt ar det troligt att dessa effekter pa penningmarknads-
réantor anda blir av marginell karaktar eftersom mangden tillgangliga centralbanks-
reserver dven fortsattningsvis forvdntas dverstiga efterfragan.

Riksbanken gor i dagslaget bedomningen att penningmarknadsrdntorna forblir stabila
och haller sig néra styrrantan under de kommande aren. Riksbanken féljer utveck-
lingen pa penningmarknaden noggrant, och dr uppmarksam pa hur den utvecklas nar
normaliseringen av Riksbankens balansrakning fortskrider.
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