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Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stéllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Inledning

Penningmarknaden ar central for Riksbankens genomférande av
penningpolitiken. | detta staff memo visar vi att rantorna pa denna
marknad paverkades pa det satt som kunde férvantas nar Riksbanken
hojde styrrantan under perioden 2022-2023. Vi askadliggor dven hur
transaktionsmonster, aktivitetsniva och rantenivaer ser ut pa den
svenska penningmarknaden. Vart fokus ligger pa den del av
penningmarknaden dar |6ptiderna ar allra kortast och dar
transaktionerna i stor utstrackning uppkommer pa grund av att
penningmarknadsaktorerna behdver hantera sin kortfristiga likviditet.

Forfattare: Sabina Colakovic, Ingrid Wallin Johansson och Max Bres, samtliga verksamma vid
Avdelningen for penningpolitik®

Penningmarknaden ar marknaden for ranteinstrument med I6ptid pa upp till ett ar
och utan kupongbetalningar och andra liknande kassafléden innan instrumentets
forfall. Marknaden fyller en mangd funktioner for de aktdrer som ar aktiva dar. Bland
annat gor den det méjligt att utjamna tillfalliga likviditetsobalanser mellan aktorer
som har behov av att placera likviditet och de som har ett behov av att lana likviditet.
Riksbanken satter indirekt ramarna for denna likviditetsutjamning genom att
bestdamma rantorna i sitt rantestyrningssystem. Detta styr de penningpolitiska
motparternas alternativkostnader for sin likviditetshantering. Riksbanken stabiliserar
pa sa satt de kortaste marknadsrantorna nara styrrantan. Penningmarknaden utgor
alltsa det forsta steget i transmissionen av penningpolitiken och ar darfér av central
betydelse for Riksbanken.

Riksbanken samlar sedan ett par ar in data om genomférda penningmarknads-
transaktioner fran sina penningpolitiska motparter. Vi visar med hjalp av detta unika
datamaterial, och vid behov andra datakallor, dels hur transaktionsmonster och
aktivitetsniva ser ut i penningmarknaden, dels hur rantebildningen fungerar géllande
de instrument som har de allra kortaste I6ptiderna. Vart fokus i detta staff memo
ligger pa den del av penningmarknaden som kan betraktas som marknaden for
likviditetsutjamning, det vill sdga I6ptider pa upp till en dryg vecka.

Staff memot ar strukturerat som foljer. | avsnitt 1 ger vi en 6versiktlig bild av vad som
menas med penningmarknaden och vilka funktioner den fyller for de aktorer som ar
aktiva dar. Vi forklarar ocksa vad vi menar med marknaden for likviditetsutjdmning.
Den insatte ldsaren kan troligen bladdra direkt till avsnitt 2, dar vi redogor for hur den
penningpolitik som Riksbanken forde under hojningscykeln 2022-2023 paverkade
penningmarknaden. Vi visar att penningmarknadsrantorna overlag férandrades i
samma utstrackning som styrrantan. Transmissionen fran penningpolitiken till

1 Forfattarna vill tacka Maksat Allaberdyev, Mathias Andersson, Carl-Andreas Claussen, Jens lversen, Peter
Kaplan, Dominika Krygier och David Petersson for vardefulla synpunkter och/eller bistand med
dataanalysen. Forfattarna vill dven tacka Tanja Lind for klarspraksgranskning och Gary Watson for
oversattning av staff memot till engelska.



penningmarknadsrantorna bedéms av bland annat denna anledning ha varit god
under perioden. Riksbankens penningpolitik paverkade dven penningmarknaden pa
andra satt, bland annat genom att banksystemets likviditetoverskott minskade i linje
med att Riksbankens vardepappersinnehav i svenska kronor minskade. | avsnitt 3
redogor vi for hur handelsmoénstren ser ut pa svensk penningmarknad. Vi belyser
exempelvis transaktionsaktivitet och rantebildning inom den svenska
penningmarknadens fem huvudsakliga segment under perioden 2022-2023. De
segment som vi diskuterar ar i) icke-sdkerstallda transaktioner i form av dagslan (eller
depositkontrakt), ii) sdkerstallda transaktioner i form av repor, iii) FX-swappar, iv)
korta skuldebrev samt v) sa kallade OIS-kontrakt, som ar ranteswappar dar den
underliggande referensrantan har en mycket kort I6ptid. Denna del av memot kan
ocksa med fordel anvdandas som ett uppslagsverk. | avsnitt 3 forklarar vi ocksa hur
sjalva instrumenten fungerar och anvands.

| ett appendix visar vi hur penningmarknaden paverkas av arsskifteseffekter. Det finns
dven ett antal faktarutor i staff memot som belyser viktiga foreteelser och bidrar med
mer information. Det finns rutor om hur Riksbankens rantestyrningssystem fungerar
och hur banksystemets likviditetsstallning bestamts, om hur referensrantor ar
sammankopplade med penningmarknaden och om de marknadsvardande
repofaciliteter som Riksgalden tillhandahaller. Sist i staff memots huvudtext finns
dven en ruta med mer information om de datakallor som memot ar baserat pa.



Penningmarknaden i svenska kronor

Penningmarknaden i svenska kronor

Penningmarknaden ar den del av rantemarknaden dar instrumenten har
kortast 16ptid. Den fyller en mangd funktioner for de aktérer som ar
aktiva dar. Bland annat ger den en méjlighet att utjamna tillfalliga
likviditetsobalanser. Penningmarknaden utgor dven det forsta steget i
transmissionen av penningpolitiken.

Penningmarknaden (eng. money market) ar den del av rantemarknaden dar de
rantebirande instrumenten med de kortaste |6ptiderna handlas.? Detta brukar anses
vara de instrument vars ursprungliga |6ptid ar kortare &n ett ar. En annan definition,
som ofta sammanfaller med den féregaende, ar att penningmarknadsinstrument inte
har nagra kupongbetalningar eller andra kassafléden under sin I6ptid. Avkastningen
regleras istallet genom skillnaden mellan kassaflédena nar instrumenten handlas och
nar de forfaller, alternativt som en nettobetalning vid forfall. Det &r ocksa denna
definition av penningmarknaden som vi anvander i detta staff memo. Detta ar i linje
med den definition som anvands i den europeiska centralbankens aterkommande
rapport om penningmarknaden i euro (ECB, 2023).

De viktigaste aktorerna pa penningmarknaden i svenska kronor &r banker, Riksgalden
och olika finansiella féretag sdsom fond-, pensions- och férsdkringsbolag. Aven storre
icke-finansiella bolag anvander penningmarknaden i betydande omfattning.

De fem storbankerna har i praktiken en sarstallning pa penningmarknaden i svenska
kronor.? Detta eftersom de ir de stérsta aktdrerna pd marknaden och dessutom
agerar motpart eller mellanhand i manga av de transaktioner som genomférs. De &r
darfor centrala for rantebildningen och darmed ocksa for vilket genomslag som
Riksbankens penningpolitik far pa penningmarknaden. Samtliga av dessa ar ocksa
kontrakterade av Riksgalden att vara aterforsaljare och marknadsgaranter fér svenska
statsobligationer utover att de ar penningpolitiska motparter till Riksbanken.

Penningmarknaden fyller ett antal olika funktioner:

o Den moijliggor kortfristig likviditetsutjamning mellan de aktoérer som behover
Idna och de som behoéver placera. Detta kan exempelvis goras med hjélp av
dagslan som &r icke-sakerstallda Ian med mycket kort [6ptid. Dessa kallas
aven for depositkontrakt.

e Den ger aktérer som behover lana ett specifikt ranteb3drande vardepapper
en mojlighet att gora detta. | en repotransaktion byter aktérerna likvida

2 Det &r vart att notera att begreppet penningmarknaden ibland anvénds annorlunda. | den klassiska
laroboken Penningmarknaden (Nyberg, Viotti och Wissén, 2014) anvands det exempelvis synonymt med
rantemarknaden, ddr dven rantebarande instrument med langre |6ptider, exempelvis obligationer och en
mangd olika rantederivatinstrument ingar.

3 Med de fem storbankerna avser vi Danske Bank, Svenska Handelsbanken, Nordea, Skandinaviska Enskilda
Banken and Swedbank.
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Penningmarknaden i svenska kronor

medel mot en sdkerhet under en kort period. Repor kan darfor aven
anvandas for likviditetsutjamning.

e Den gor det moijligt for aktorer att hantera likviditetsobalanser mellan
valutor. | en FX-swap byter aktérerna likvida medel i olika valutor under en
viss tid. Ett likviditetsunderskott i en valuta kan darfér hanteras tillfalligt
genom att omvandla ett 6verskott i en annan valuta.

e Den dr en kalla till kortfristig finansiering, exempelvis i repomarknaden for
I6ptider pa omkring en dryg vecka eller genom emissioner av korta
rantebdrande vardepapper for lite [langre men alltjamt korta |6ptider. Det
senare utnyttjas bland annat av staten som emitterar sa kallade
statsskuldvaxlar eller icke-finansiella foretag som ofta emitterar sa kallade
foretagscertifikat.*

e Den erbjuder en mojlighet bade att spekulera i hur rantelaget kommer att
utvecklas och att hantera ranterisker. Ett satt att gora detta ar att anvanda sa
kallade OIS-kontrakt, det vill sdga ranteswappar dar den underliggande
referensrantan har en mycket kort 16ptid.

De storsta transaktionsvolymerna i den svenska penningmarknaden sker pa I6ptider
upp till en dryg vecka. | dessa fall kan man dven tala om den kortaste delen av
penningmarknaden som marknaden for likviditetsutjamning, se avsnitt 1.1 nedan.
Korta vardepapper och OIS-kontrakt har dock vanligen langre I6ptider an sa.

Marknaden for likviditetsutjamning

Det uppstar I6pande betalningsfloden i bade finansiell verksamhet och i icke-finansiell
verksamhet, men det ar sdllan en perfekt matchning mellan in- och utfloden. Detta
ger upphov till obalanser i likviditet som behdver hanteras. Storre aktérer hanterar
huvudsakligen sin kortfristiga likviditet pa penningmarknaderna.’ Likviditetsobalanser
hanteras vanligen med instrument som har en 16ptid upp till omkring en dryg vecka,
och de hanteras framst med hjalp av dagslan, repor eller FX-swappar. Man kan da
ocksa tala om penningmarknadens kortaste del som marknaden for
likviditetsutjamning. De typiska aktorerna pa den har marknaden &r Riksbankens
penningpolitiska motparter, och da speciellt de stérsta bankerna.® Men dven andra
aktérer anvander frekvent marknaden for att hantera sina kortfristiga
likviditetsbehov.

Penningmarknaden, och speciellt den del som vi benamner som marknaden for
likviditetsutjamning, ar det forsta steget i transmissionen av penningpolitiken till

4 Aven Riksbanken anvander denna typ av instrument inom ramen for styrsystemet, se faktaruta pa sidan 8.
Dessa vardepapper kallas da for riksbankscertifikat.

> | det fall som aktérer med behov av att aktivt hantera sin kortfristiga likviditet inte ar aktiva pa
penningmarknaden skoter de vanligen sin likviditetshantering med sin bank.

6 Med penningpolitiska motparter avses de aktorer som kan fa kredit fran Riksbanken och kan placera i
Riksbanken, se faktaruta pa sidan 8 samt Hansson och Wallin Johansson (2023). Se exempelvis Kronestedt
Metz (2005) for en oversikt Over hur dessa hanterar sin likviditet. Den har artikeln ger dven idag en bra
overblick dver hur banker hanterar sin likviditet samt hur rantebildningen interagerar med Riksbankens
penningpolitiska styrsystem. Detta trots att artikeln har ett betydande antal ar pa nacken, och att en del
forutsattningar har forandrats.



Penningmarknaden i svenska kronor

realekonomin. Penningmarknadsrdntorna fortplantar sig sedan genom det finansiella
systemet och paverkar i slutdndan de réantor som hushall och foretag moter, vilket i
sin tur paverkar inflationen och den realekonomiska utvecklingen.

For att paverka rantebildningen i marknaden for likviditetsutjamning styr Riksbanken
de penningpolitiska motparternas alternativkostnader for deras likviditetshantering.
Detta gor Riksbanken genom att satta rantorna pa de olika instrument som erbjuds
inom ramen for rantestyrningssystemet. Rantorna pa transaktioner mellan
Riksbanken och de penningpolitiska motparterna paverkar de rantor som
motparterna satter pa transaktioner sinsemellan och pa transaktioner med andra
aktorer. Pa sa satt kan Riksbanken genom det penningpolitiska styrsystemet
stabilisera réntenivaer pa penningmarknaden nara styrréntan, vilket i sin tur paverkar
langre marknadsrantor och de rantor som hushall och féretag moéter.



Penningmarknaden i svenska kronor

FAKTA — Riksbankens penningpolitiska styrsystem’

| syfte att stabilisera de allra kortaste marknadsrantorna tillrackligt ndra styrréantan
anvander Riksbanken sitt penningpolitiska styrsystem. | praktiken sker det genom att
Riksbanken gor, eller erbjuder sig att gora, finansiella transaktioner med en begrdnsad
krets av finansiella aktorer. Dessa sa kallade penningpolitiska motparter far mojlighet
att placera eller lana likvida medel hos Riksbanken. Riksbanken kan darfor styra deras
alternativkostnad for kortfristig likviditetsutiagmning. Detta stabiliserar
penningmarknadsrantorna nara styrrantan.

I inlaningsfaciliteteten kan motparterna placera obegransad mangd likviditet 6ver
natten till en rénta 0,1 procentenheter under styrrantan. | utlaningsfaciliteten kan de
lana obegrdansade méangder likviditet 6ver natten till en rénta 0,1 procentenheter 6ver
styrrantan i utbyte mot att lamna hogkvalitativa sdkerheter sasom statsobligationer.
Dessa tva faciliteter bildar en 0,2 procentenheter bred korridor runt styrrantan. Dartill
kan motparterna lana mot nagot samre, men dnda betryggande, sdkerheter, sasom
sdkerstallda obligationer, till en ranta 0,75 procentenheter over styrrdantan i den
kompletterande likviditetsfaciliteten.

Figur 1. De staende faciliteterna i Rikshankens penningpolitiska styrsystem

A
@

Riksbankens kompl: ande likviditetsfacilitet. ..
Rénta = styrrénta + 0,75 procentenheter.

Riksbanl stdende utldningsfacilitet.
Rénta = styrrénta + 0,10 procentenheter.

Riksbankens styrranta

Riksbankens staende inlaningsfacilitet.
Rénta = styrranta — 0,10 procentenheter.

4 Riksbankens utlaning till 0 Riksbankens inlaning fran >
banksystem dver natten banksystem 6ver natten

Anm. De fyllda cirklarna med siffror refererar till de sakerhetsmassor som kravs for att nyttja
respektive utlaningsfacilitet; primar (1) respektive sekundar (2) sakerhetsmassa.
Kalla: Hansson och Wallin Johansson (2023)

Riksbanken genomfor daven veckovisa marknadsoperationer for att dranera
overskottslikviditet fran banksystemet i form av att emittera diskonteringspapper
(Riksbankscertifikat) till en ranta som motsvarar styrréantan. Att drénera
centralbanksreserver fran banksystemet underlattar for att stabilisera rantor mellan
penningpolitiska motparter i mitten av styrsystemets rantekorridor.

7 For mer information om Riksbankens penningpolitiska styrsystem, se Hansson & Wallin Johansson (2023).




Penningmarknaden i svenska kronor

FAKTA — Banksystemets likviditetsstallning gentemot
Riksbanken

En viktig koppling mellan styrsystemet och penningmarknaden ar banksystemets sa
kallade likviditetsstallning gentemot Riksbanken. Likviditetsstallningen &r den
sammantagna fordran som banksystemet har pa Riksbanken i svenska kronor. Det ar
alltsa en placering i Riksbanken som ar direkt tillganglig for respektive penningpolitisk
motpart att anvanda for likviditetshantering. Dessa fordringar bendamns dven som
centralbanksreserver och utgor tillsammans med sedlar och mynt den monetara
basen (”centralbankspengar”). Banksystemets likviditetstallning gentemot Riksbanken
aterfinns pa skuldsidan av Riksbankens balansrdkning och kallas dven for Riksbankens
penningpolitiska skuld. Det ar likviditetsstallningen som avgor hur stor mangd
centralbanksreserver som finns tillganglig for de penningpolitiska motparternas
likviditetsutjdamning Over natten. Sedan ar 2008 har banksystemet haft ett likviditets-
overskott gentemot Riksbanken.

Om nagot sker pa tillgangssidan av Riksbankens balansrakning som minskar den totala
balansomslutningen, sa maste detta avspeglas dven pa skuldsidan av balansrakningen.
Detta sker genom att banksystemets likviditetsstallning paverkas. Ett exempel pa en
sadan faktor som paverkar denna &r darfor hur Riksbankens vardepappersinnehav i
svenska kronor utvecklas. Nar Riksbanken i penningpolitiskt syfte kdpte vardepapper
under aren 2015-2022 6kade banksystemets fordran pa Riksbanken eftersom
vardepappren betalades med centralbanksreserver. Nar Riksbankens vardepappers-
innehav minskar genom forfall och aktiva forsaljningar minskar istallet banksystemets
fordran pa Riksbanken. Likviditetsstallningen kan dven paverkas av atgarder som
endast berdor skuldsidan av Riksbankens balansrdkning. En sadan faktor ar hur
sedelstocken utvecklas. Om vardet av utelépande sedlar och mynt minskar, okar
likviditetsstallning och vice versa. Det &r vart att notera att atgarder som inte vidtas i
penningpolitiskt syfte ocksa kan paverka banksystemets likviditetstéllning gentemot
Riksbanken, trots benamningen penningpolitisk skuld.

Likviditetsstallningen paverkas dven nar Riksbanken emitterar Riksbankscertifikat eller
nar nagon av de penningpolitiska motparterna lanar likviditet i de staende
faciliteterna. Denna paverkan ar dock tillfallig. | det forsta fallet minskar mangden
utestaende centralbanksreserver eftersom Riksbanken i och med emissionerna drar in
("dranerar”) centralbanksreserver fran banksystemet. | det sistnamnda fallet tillfors
centralbanksreserver till banksystemet.
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2.1

Penningpolitikens genomslag pa penningmarknaden 2022-2023

Penningpolitikens genomslag pa
penningmarknaden 2022-2023

Under perioden april 2022 — september 2023 hojdes styrrantan med
totalt 4,0 procentenheter. Riksbanken vidtog dven ett antal ytterligare
atgarder som paverkade den mangd likviditet som fanns tillganglig i
marknaden for likviditetsutjdamning. Genomslaget pa rantebildningen har
varit som forvdntat, vilket har inneburit att penningmarknadsrantorna
forandrades i ungefar samma utstrackning som styrrantan och att deras
niva overlag l1ag nara nivan pa styrrantan.

Penningpolitiken och styrsystemet under 2022-2023

Aktivitetsnivan och rantebildningen i penningmarknaden paverkas av nivan pa
Riksbankens styrranta. De paverkas ocksa av hur styrsystemet utformas och tillampas,
av hur Riksbankens vardepappersinnehav i svenska kronor hanteras samt av andra
atgarder som paverkar Riksbankens balansrakning. Detta eftersom atgarder pa
balansrakningen paverkar den mangd centralbanksreserver som finns tillgangliga i
marknaden for likviditetsutjdamning, se faktaruta i avsnitt 1. Penningpolitikens direkta
paverkan pa penningmarknaden ar ocksa tydligast i denna del av penningmarknaden,
vilket gor att vi fokuserar pa denna.

Under aren 2022-2023 skedde betydande forandringar jamfort med aren
dessforinnan i Riksbankens penningpolitik, se Tabell 1. Styrrdantan hojdes vid totalt
atta penningpolitiska moten fran 0,00 procent till 4,00 procent. Rantehdjningarna
genomfordes i steg som varierade mellan 0,25 och 1,00 procentenheter.

Tabell 1. Férandringar i Riksbankens styrranta 2022-2023
Procentenheter resp. procent

Datum for beslut Genomférandedatum Forandring Styrranta efter h6jning
27 april 2022 4 maj 2022 +0,25 0,25
29 juni 2022 6 juli 2022 +0,50 0,75
19 september 2022 21 september 2022 +1,00 1,75
23 november 2022 30 november 2022 +0,75 2,50
8 februari 2023 15 februari 2023 +0,50 3,00
25 april 2023 3 maj 2023 +0,50 3,50
28 juni 2023 5juli 2023 +0,25 3,75
20 september 2023 27 september 2023 +0,25 4,00

Kélla: Riksbanken

Till foljd av tidigare penningpolitiska atgarder har Riksbanken ett betydande innehav
av rantebarande vardepapper i svenska kronor. Under ar 2022 kopte Riksbanken

11



Penningpolitikens genomslag pa penningmarknaden 2022-2023

vardepapper for att delvis kompensera for innehav som forfoll under aret. Dessa kop
avslutades helt vid arsskiftet 2022—-2023. | februari 2023 beslutade Riksbanken att
fran och med april samma ar erbjuda sig att salja svenska statsobligationer fran sina
innehav. Senare under aret utokades ocksa de manatliga forsaljningsvolymerna.
Riksbankens innehav av vardepapper minskade aven till foljd av att obligationer
forfoll, se Diagram 1 nedan.

Diagram 1. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor
Miljarder kronor

1000 -
600 -
400
200

0

kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4
2022 2023

B Statsobligationer Statsskuldsvaxlar B Kommunobligationer

B Sikerstallda obligationer ™ Foretagsobligationer

Kalla: Riksbanken

Normaliseringen av Riksbankens balansrakning och minskningen av Riksbankens
vardepappersinnehav i svenska kronor bidrog under aren 2022-2023 till att
banksystemets likviditetsdverskott gentemot Riksbankens minskade tydligt. Aven
atgarder som inte vidtogs i penningpolitiskt syfte paverkade likviditetsoverskottet.
Overgangen till en helt egenfinansierad valutareserv som slutférdes under 2022 var
ett exempel pa en sadan atgard som bidrog till att banksystemets likviditetsstallning
okade.® F6r mer information om varfor dessa faktorer paverkar banksystemets
likviditetsstallning gentemot Riksbanken, se faktaruta i avsnitt 1. | slutet av 2023 var
banksystemets likviditetsstdllning gentemot Riksbanken 987 miljarder kronor fére
emissionerna av Riksbankscertifikat, vilket kan jamféras med en toppnotering om
drygt 1200 miljarder kronor i maj 2022, se Diagram 2 nedan.

Under perioden 2022-2023 gjorde Riksbanken dven ett antal forandringar i sitt
penningpolitiska styrsystem. | juni 2022 genomférdes de sista stegen i de reformer
som genomfordes stegvis under perioden 2019-2022. Detta innebar framst att
Riksbanken inforde de tva separata utlaningsfaciliteterna med varsin godkand
sidkerhetsmassa, se faktaruta i avsnitt 1.° Tidigare hade Riksbanken l&nat ut mot alla

8 Overgangen till en egenfinansierad valutareserv ékade likviditetsstallningen eftersom 13n fran Riksgalden
ersattes med penningpolitisk skuld pa skuldsidan av Riksbankens balansrakning.

9 Utover det som namns i [6ptexten var en viktig férandring som tradde ikraft i juni 2022 att Riksbankens
viktigaste styrranta bytte namn till just “styrrantan” fran det tidigare namnet “repordntan”. | detta staff
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Penningpolitikens genomslag pa penningmarknaden 2022-2023

godkanda sdkerheter till samma rédnta, det vill sdga med ett paslag om 0,1
procentenheter pa styrrintan.l? Férandringen innebar alltsa att det blev dyrare fér de
penningpolitiska motparter som vill lana mot de typer av sakerheter som numera
ingar i den sekundara sakerhetsmassan, vilket inkluderar sakerstéallda obligationer.

Diagram 2. Fordelning av banksystemets likviditetsoverskott gentemot Riksbanken
Miljarder kronor
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B Inlaning 6ver natten ] Emitterade riksbankscertifikat

Kélla: Riksbanken

En annan forandring under perioden gallde hur Riksbanken tillampar det
penningpolitiska styrsystemet. Under 2022 och bdérjan av 2023 tillampades en princip
om att i emissionerna av Riksbankscertifikaten endast erbjuda en emissionsvolym som
uppgick till halften av banksystemets likviditetsoverskott. Detta innebar alltsa att
maximalt halften av likviditeten dranerades med hjalp av Riksbankscertifikat, medan
den andra halften alltid kvarstod for likviditetsutjamning 6ver natten. | februari 2023
beslutade Riksbanken att slopa denna begransning av volymen som erbjuds i
emissionerna av Riksbankscertifikat. Fran mitten av februari 2023 erbjuds hela
likviditetsoverskottet, men de penningpolitiska motparterna valjer vanligtvis att
[amna en betydande mangd centralbanksreserver tillganglig ver natten, i genomsnitt
knappt 150 miljarder kronor, se Diagram 2 ovan. Jamfort med innan februari 2023
finns det dock betydligt mindre likviditet kvar 6ver natten.

memo anvander vi begreppet styrrantan aven for perioden innan det formella namnbytet och reserverar
begreppet “reporanta” for rantor pa transaktioner i den privata repomarknaden. For mer information om
reformerna 2019-2022, se Hansson och Wallin Johansson (2023).

10 Utdver det som namns i [6ptexten tillampade Riksbanken fére inférandet av de tva sakerhetsmassorna
vissa begransningsregler exempelvis for hur stor del av den totala sékerhetsmassan som kunde utgoras av
sakerstallda obligationer.

13



2.2

Penningpolitikens genomslag pa penningmarknaden 2022-2023

Paverkan pa penningmarknaden under 2022-2023

Riksbankens penningpolitik under perioden 2022—-2023 har paverkat
penningmarknaden pa flera satt. Forandringarna i styrrantans niva ar det som har haft
tydligast effekt pa penningmarknadsréntorna, men aven avvecklingen av Riksbankens
vardepappersinnehav och férandringarna i styrsystemet har paverkat bade rantelaget
och aktivitetsnivan.

Diagram 3. Styrrintan och penningmarknadsrantor 2022-2023
5 r _

4

2022 2023

— Styrrantan Repordnta 1 vecka mot nominella statsobligationer
— Swestr = Reporanta 1 vecka mot sdkerstallda obligationer
Stibor T/N Stibor 1 vecka

Anm. Reporantorna ar volymviktade och har berdknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgélden har uteslutits vid
berdkning av reporantor.

Kalla: Riksbanken, SFBF

Styrrantehjningarna fick snabbt den forvantade effekten pa de kortfristiga
penningmarknadsrantorna nar de blev effektiva, se Diagram 3 ovan och Diagram 4
nedan.!! Det framgar ocks3 att dessa penningmarknadsrantor under perioden 2022-
2023 lag nara styrrantans niva 6verlag, med undantag for réantan pa repor mot
statsobligationer som vanligen I3g omkring 0,30 till 0,40 procentenheter under
styrrantan. Utdver penningpolitiken paverkas dessa reporantor i stor utstrackning av
rantesattningen pa Riksgdldens marknadsvardande repofaciliteter, se faktaruta pa
sidan 31. Under perioden 2022-2023 fortplantade sig forandringarna i styrrantans
niva genomgaende till samtliga penningmarknadsrantor med stor féljsamhet, vilket
dven gallde for réntor pa repor mot statsobligationer. Det har dven varit begransad
volatilitet i penningmarknadsrantorna, vilket framgar av diagrammen. Ett undantag
var den vildokumenterade arsskifteseffekten, se appendix.

Utifran dessa observationer kan man dra slutsatsen att transmissionen av styrréntans
niva till de korta penningmarknadsrantorna 6verlag har varit god under perioden
2022-2023. En annan slutsats som kan dras &r att Riksbankens styrsystem under

1 Det den effektiva styrrantan som spelar roll. Annonserade ranteférandringar som inte tratt ikraft spelar
endast roll i den man som instrumentens l6ptid stracker sig éver implementeringsdatumet.
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perioden har uppnatt sitt huvudsakliga mal, det vill sdga att stabilisera korta
marknadsrantor nara styrrantan.

Diagram 4. Momentant genomslag vid rantehéjningar under 2022-2023
Forandring av rdntenivan i procentenheter
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B styrrantan Repordnta 1 vecka mot nominella statsobligationer
B swestr B Reporinta 1 vecka mot sikerstillda obligationer
Stibor T/N Stibor 1 vecka

Anm. Reporantorna ar volymviktade och har berdknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgélden har uteslutits vid
berdkning av reporantor. Styrréntan, Swestr och Stibor T/N galler forandring jamfort med
dagen innan styrrantehdjningen. Repordntor och Stibor 1 vecka visar hur mycket rantorna
andrades i jamforelse med veckan innan. Effektiva datum fér rénteh6jningarna anges pa x-
axeln.

Kalla: Riksbanken, SFBF

Det har genomgaende under aren 2022-2023 funnits gott om centralbanksreserver
kvar i marknaden for likviditetsutjdmning 6ver natten, se Diagram 2. Detta har pressat
ned rantorna pa icke-sakerstallda transaktioner (dagslan) med mycket korta loptider
mot Riksbankens inldningsrdnta, se Diagram 5.12 Det gar heller inte att se ndgon tydlig
effekt pa Swestr sedan Riksbanken borjade erbjuda hela likviditetsoverskottet i
emissionerna av riksbankscertifikat i februari 2023 och likviditeten éver natten
minskade som foljd. Stibor T/N har daremot tenderat att noteras marginellt hogre
mot styrréantan sedan dess, men dven denna forskjutning har varit av modest storlek
och skett under ordnade former.'3 Aven pa grund av det betydande
likviditetsoverskottet har de penningpolitiska motparterna haft valdigt lite behov av
att lana fran Riksbanken. Darfor paverkades knappt réantorna i penningmarknaden nar
styrsystemet dndrades i juni 2022, och de tva utlaningsfaciliteterna infordes.

2 Inlaningsrantan ar styrrantan med ett avdrag om 0,1 procentenheter.

13 De tillfallen under ar 2020 da skillnaden mellan Stibor T/N och styrréantan éverstiger +0,02
procentenheter infaller samtliga under perioden med stress i fundingmarknader i samband med
coronapandemins utbrott. For mer information om turbulensen pa finansiella marknader under varen
2020, se exempelvis Gustafsson och von Bromsen (2021).
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Diagram 5. Inlaning 6ver natten och referensrantors avvikelse fran styrrantan

X-axel: Ranteskillnad mot styrrantan i procentenheter
Y-axel: Placeringar i Riksbankens inlaningsfacilitet i miljarder kronor
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Anm. Genomesnitt per vecka med utgangspunkt pa onsdagar. Detta for att 6verensstamma med
de perioder som Riksbankscertifikaten vanligen I6per 6ver. Skillnad mot styrrantan berdknad
som referensrénta minus styrranta. Swestr blev tillganglig for faktisk anvandning som
referensranta den 1 september 2021. Foér perioden dessférinnan har de historiska skattningar
som Riksbanken tagit fram anvants. Enstaka avvikande observationer, framst vid arsskiften,
visas inte i diagrammet.

Kalla: Riksbanken

Statsobligationer och sakerstallda obligationer ar de typer av sdakerheter som
dominerar pa den svenska repomarknaden, se avsnitt 3.2. Till skillnad fran vissa andra
centralbanker har inte Riksbanken repat ut sina obligationsinnehav i svenska kronor,
vilket inneburit att dessa sdkerheter saledes inte varit tillgdngliga pa repomarknaden.
Under perioden 2022-2023 minskade Riksbanken sina innehav av statsobligationer,
sdkerstallda obligationer och andra vardepapper i svenska kronor, vilket bidragit
positivt till mangden tillgidngliga sikerheter i repomarknaden.'* | slutet av perioden
okade dessutom Riksgalden bruttoemissionsvolymerna av statsobligationer.
Sammantaget innebar saledes atgédrderna fran de bada myndigheterna att
tillgangligheten av statsobligationer exempelvis i repomarknaden har 6kat mot slutet
av perioden samtidigt som Riksbankens innehav minskat genom forfall, se Diagram 6.
Dessutom har nettoemissonerna av sakerstallda obligationer tilltagit.

Nar Riksbankens innehav av en viss statsobligationsutgava forfaller innebar detta i sig
inte att mangden tillgdngliga sdakerheter dkar. Vad det daremot gor ar att det minskar
effekten pa den tillgdngliga mangden sakerheter fran det totala volym av utgavan som
forfaller. Ponera exempelvis att total utestaende volym av en viss nominell
statsobligationsutgava ar drygt 100 miljarder kronor och att Riksbanken vid
forfallotidpunkten for obligationen har ett innehav i den om drygt 50 miljarder

14 Notera att vi gor ett implicit antagande om att samtliga utestdende obligationer som inte innehas av
Riksbanken ar tillgangliga for repomarknaden. Detta ar dock en forenklad bild.
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kronor. Detta innebar att mangden tillgangliga sakerheter i repomarknaden endast
minskar med omkring 50 miljarder vid forfall, eftersom Riksbanken redan har dragit
tillbaka denna mangd sikerheter nir obligationerna ursprungligen képtes.®

Bortsett ifran effekten av tva stora statsobligationsforfall har tillgangen pa sékerheter
i form av statsobligationer 6kat stadigt under perioden 2022-2023.1° | linje med detta
har utnyttjandet av Riksgdldens marknadsvardande repofaciliteter minskat efter att i
bérjan av perioden varit mycket hégt, se Diagram 20 nedan pa sidan 31.Y7
Marknadsaktorer uppger samtidigt i Riksbankens Finansmarknadsenkat att
statsobligationsmarknaden fungerar battre (Sveriges riksbank, 2024b). Detta forefaller
dock inte ha haft nagon noterbar paverkan pa reporantor mot statsobligationer, som
dven mot slutet av perioden 2022-2023 handlade till réntenivaer omkring 0,30 till 0,40
procentenheter under styrrantan. Som tidigare var prissattningen av repor i den
privata repomarknaden tydligt influerad av prissattningen pa Riksgaldens faciliteter i
slutet av perioden, se Diagram 3 ovan och Diagram 19 pa sidan 30.

Diagram 6. Forandring i mangden sikerheter som ar tillgdngliga i repomarknaden

Miljarder kronor
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kvl kv3 kvl kv3 kvl kvl kv3 kvl kv3 kvl
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Nominella statsobligationer Sakerstallda obligationer

B Nettoemissioner [ Riksbankens innehav ® Nettoférandring per kvartal

Anm. Avser den kvartalsvisa forandringen i utestdende volym nominella statsobligationer i
svenska kronor, respektive utestdende volym sdkerstallda obligationer i svenska kronor fran
emittenter vars obligationer Riksbanken kdpte under perioden 2020-2022, samt férandringen i
Riksbankens innehav av samma typer av obligationer med omvant tecken.

Kalla: Riksbanken

15 Rakneexemplet bygger pa den ungefarliga situationen nar statsobligation 1057 forfoll i november 2023.

16 Har kan framst noteras forfallen av statsobligationer 1054 (2022-06-01) och 1057 (2023-11-13). Den
totalt utestdende volymen av dessa vid forfall var 108 respektive 103 miljarder. Efter att hansyn tagits till
Riksbankens innehav var effekten att omkring 41 respektive 50 miljarder kronor av tillgangliga
statsobligationer i repomarknaden drogs bort vid respektive forfall.

17 Utifran det faktum att Riksgélden tillhandahaller de marknadsvardande repofaciliteterna skulle man
kunna argumentera for att utbudet av statsobligationer ar oandligt i Sverige, och att avvecklingen av
Riksbankens vardepappersinnehav saledes inte bor paverkas repomarknaden mot statspapper. Att
utnyttjandet av repofaciliteterna nu sjunkit kraftigt nar tillgdngen pa sékerheter i 6vrigt har 6kat indikerar
daremot att marknadsaktorerna inte betraktar utbudet av statsobligationer som oandligt. For mer
information om Riksgédldens marknadsvardande faciliteter, se faktarutan pa sidan 30.
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3 Penningmarknadens olika segment
2022-2023

| detta avsnitt presenterar vi de viktigaste instrumenten pa
penningmarknaden i svenska kronor och beskriver hur respektive
segment av penningmarknaden sag ut under perioden 2022-2023.*8 De
instrument som vi tar upp ar dagslan, repor, FX-swappar, korta
rantebdrande vardepapper och OIS-kontrakt.

Vi har i denna analys inspirerats mycket av den Europeiska centralbankens Euro
money market study (ECB, 2023). Vi anvander oss darfor av samma definition av
penningmarknaden som i denna studie, se avsnitt 1. | linje med denna tar vi upp fem
typer av penningmarknadsinstrument: icke-sakerstallda transaktioner (dagslan eller
deposits), sakerstallda transaktioner (repor), FX-swappar, korta skuldebrev samt s3
kallade OIS-kontrakt.® Dessa instrument och karakteristika for respektive marknad
presenteras i styckena nedan.

ECB (2023) utgar i stor utstrackning fran de data som ECB samlar in om
penningmarknaden i euro, sa kallade MMSR-data.?° | huvudsak baseras ocksa var
analys pa de motsvarande transaktionsdata som Riksbanken samlar in om
penningmarknaden i svenska kronor (TORA-data), se faktaruta i slutet av staff memot.
Dessa data rapporteras in av de av Riksbankens penningpolitiska motparter som star
for den stérsta delen av aktiviteten pd penningmarknaden i svenska kronor.?! Dessa
data innehaller information pa transaktionsniva om transaktioner inom de tre
segmenten dagslan, repor och FX-swappar. Information finns om transaktioner som
har en 6ptid upp till 10 dagar. Om inget annat framgar baseras vara slutsatser i detta
avsnitt pa dessa data.

Till skillnad fran de data som Riksbanken samlar in, innehaller ECB:s MMSR-data
ytterligare segment i form av korta rantebarande vardepapper och OIS-kontrakt.
Dartill innehaller MMSR-datan information om transaktioner med I6ptider upp till ett
drygt ar inom samtliga fem segment. Jamfort med ECB (2023) har vi darfor i storre
utstrackning behovt komplettera de insamlade transaktionsdata fran
penningmarknaden med andra datakallor, se faktaruta i slutet av staff memot.

18 Forfattarnas bedoémning ar att de karakteristika om penningmarknaden som gallde under perioden 2022-
2023, och som beskrivs i detta avsnitt, i stort rader dven darefter. Darfor anvands genomgaende
verbformen presens i detta avsnitt.

19 Bland de instrument som hade kunnat nédmnas, men som vi alltsa valt att inte ta upp, finns darfor ett
antal typer av korta rantederivat sasom FRA-kontrakt och RIBA-kontrakt. FRA-kontrakt, eller forward rate
agreement, ar terminskontrakt pa Stibor 3m vid vissa fordefinierade datum, medan RIBA-kontrakt (Riksbank
futures) ar terminskontrakt pa den genomsnittliga styrrantan under fordefinierade perioder.

20 Omfanget av de data som ECB samlar in definieras i centralbankens férordning (EU) nr 1333/2014 av den
26 november 2014 om penningmarknadsstatistik (ECB/2014/48), som vanligen bendmns som MMSR-
regelverket (eng. MMSR Regulation). Férkortningen MMSR star for Money Market Statistical Reporting.

21 Samtliga rapportérer ar kreditinstitut. Transaktioner med Riksbanken ska inte rapporteras

18



Penningmarknadens olika segment 2022-2023

3.1 Dagslan (depositkontrakt)

| den svenska penningmarknaden genomfors icke-sakerstallda transaktioner vanligen
som s3 kallade dagslan. Aven beteckningen deposit eller depositkontrakt anvands i
linje med de engelska begreppet (eng. unsecured deposits).?? Dessa transaktioner har
en enkel och standardiserad konstruktion. Den innebar att en part i transaktionen
lanar ut likvida medel till en annan utan att erhalla sékerhet for lanet. | den svenska
marknaden har transaktionerna alltid en specificerad 16ptid samt en 6verenskommen
réanta. Den har enkla konstruktionen dar ingen sdkerhet stalls for lanet innebar dock
att dessa transaktioner ar forknippade med en motpartsrisk for placeraren, vilket
paverkar rantan i transaktionerna.

Dagslan anvands framforallt for att utjamna likviditetsbehovet mellan olika aktérer pa
valdigt korta I6ptider, se Diagram 7. Oftast genomfors icke-sakerstéllda transaktioner
med en underliggande |6ptid om en dag. Allra vanligast ar |optiden fran affarsdagen
till dagen darpa (overnight (O/N)). Det sker en viss aktivitet dven pa andra loptider,
sasom fran bankdagen efter affdrsdagen till dagen darpa (tomorrow-next (T/N)) eller
en vecka.?® Under perioden 2022-2023 var omsattningen pa dagsldnemarknaden
relativt oférandrad dven om 6kning kan skonjas under ar 2022, se Diagram 7 nedan.
Aven de utestdende volymerna vid kvartalsskiften har sett en motsvarande utveckling
om man bortser ifran det fjarde kvartalet for respektive kalenderar, se Diagram 8.

Diagram 7. Omsatt volym pa dagslanemarknaden
Genomsnittlig daglig volym, miljarder kronor
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B Gvriga I6ptider [l 1 vecka [ 1 dag (O/N, T/N)

Anm. Ovre panel visar nér rapportdrerna lanar in likvida medel. Nedre panel nér de I&nar ut
likvida medel. Bdda panelerna avser I6ptider upp till 10 dagar.

Kélla: Riksbanken (TORA)

22 En anledning till detta kan vara att begreppet dagslan felaktigt kan leda tankarna till Idn under dagen, det
vill séga intradagskrediter, vilket erbjuds inom ramen for Riksbankens centrala betalningssystem RIX. En
annan anledning ar att det kan tyckas missvisande for transaktioner pa andra |6ptider dn en dag.

2 Historiskt sett var |6ptiden T/N den dominerande for likviditetshantering i Sverige (se Kronestedt Metz,
2005), vilket &r en anledning till att den kortaste l6ptiden for referensrantan Stibor &r just T/N och inte O/N.
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Diagram 8. Utestaende volym pa dagslanemarknaden i slutet av kvartalet
Miljarder kronor
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Anm. Avser kontrakt som har gatt i likvid men som annu inte férfallit den aktuella dagen. Ovre
panel visar nar rapportérerna lanar in likvida medel. Nedre panel nér de lanar ut likvida medel.
Bada panelerna avser |6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Diagram 9. Utestaende volym pa dagslanemarknaden den 31 augusti 2023
Miljarder kronor
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Anm. Avser kontrakt som har gatt i likvid men som dnnu inte férfallit den aktuella dagen. Ovre
panel visar ndr rapportdrerna lanar in likvida medel. Nedre panel nér de lanar ut likvida medel.
Bada panelerna avser I6ptider upp till 10 dagar. 31 augusti 2023 &r tankt att representera en
vanlig dag, som ar opaverkad av eventuella effekter runt rantebesked eller viktiga
avstamningstidpunkter, sdsom ars- eller kvartalsslut.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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Diagram 10. Rapportorernas motparter pa dagslanemarknaden

Tusentals miljarder kronor
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Anm. Avser totalt omsatt volym under kvartalet. Avser I6ptider upp till 10 dagar. Kategorin
banker ska tolkas som banker som inte ocksa ar penningpolitiska motparter. Finansiella foretag
ar finansiella foretag som inte ocksa ar banker.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Det ar vanligt att rapportérernas motparter i denna typ av transaktioner ar banker
som inte ar penningpolitiska motparter, men det finns dnda spridning mellan olika
typer av aktorer, se Diagram 10. Utdver banker som inte ar penningpolitiska
motparter, ror det sig om saval finansiella foretag och icke-finansiella foretag. Det
forekommer dven aktorer som klassificeras som statliga, sasom Riksgalden, aktorer
inom socialférsakringssystemet eller motsvarande utlandska aktorer.

Det ar dock tydligt att det ar absolut vanligast att Riksbankens rapportérer mottar
placeringar fran sina kunder som inte har tillgang till Riksbankens inlaningsfacilitet, se
Diagram 11. Att de penningpolitiska motparterna inte handlar sarskilt mycket med
varandra ar inte férvanande givet banksystemets betydande likviditetséverskott
gentemot Riksbanken. Detta har minskat de penningpolitiska motparternas behov av
att likviditetsutjdamna med varandra. Darutover har Riksbankens tidigare kop av
obligationer bidragit till att banksystemet i sin tur har betydande inlaning fran
exempelvis finansiella féretag.* Kunder till bankerna tenderar ocksa att f& mer
attraktiva placeringsrantor om de goér dagslan dn om de later inlaningen sta kvar pa
vanliga bankkonton, vilket gor placeringar i dagslanemarknaden attraktiva.

24 For mer information, se Andersson och Kaplan (2024).
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Diagram 11. Rapportdrernas inlaning uppdelat pa motparter
Procentandelar
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Anm. Avser omsatt volym under kvartalet. Avser [6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Sett till den volymviktade genomsnittsrantan pa transaktionerna foljer réantor pa
dagslan styrrantan val, se Diagram 12. Undantaget ar vid arsskiftet da rantorna faller
tydligt, se appendix. Referensrantan Swestr, som visas i diagrammet, baseras pa icke-
sakerstallda transaktioner med |6ptid O/N dar rapportérerna lanar in medel fran en
bred motpartskrets. Underlaget for Swestr utgor i stort sett hela marknaden pa den
aktuella I6ptiden, se faktaruta. 25 procent av den totala transaktionsvolymen trimmas
dock bort i enlighet med Swestrs beridkningsmetod.?> Som framgar av diagrammet
foljer dock dven rantenivaerna vid de sa kallade trimningsgrdnserna styrrantan val.
Trimningsgranserna ar de hogsta respektive lagsta rantorna som ingatt i berakningen
av Swestr den aktuella dagen. Skillnaden mellan dem &r liten och stabil.

Det finns dven en viss spridning mellan de rantor som olika aktérer moter i
dagslanemarknaden. Detta skulle dels kunna aterspegla den varierande motpartsrisk
som icke-sdkerstallda transaktioner med de olika aktérerna utgoér for rapportérerna,
dels konkurrenssituationen och uppbyggda relationer i marknaden. Transaktioner
med en rantesattning som noterbart avviker fran styrrantan utgor dock endast en
mindre del av den totala marknaden. De trimmas vanligen bort fran
transaktionsunderlaget for Swestr (Sveriges riksbank, 2024c).

25 For mer information om berakningsmetoden for Swestr, se Sveriges riksbank (2024c).
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Diagram 12. Swestr samt hégsta och lagsta rantor efter trimning

Procent

5 —

-1 b

jan mar maj jul

2022

sep nov jan mar

= Styrrdntan — Swestr Ovre trimningsgrans

Kélla: Riksbanken
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Penningmarknadens olika segment 2022-2023

FAKTA — Referensrantors koppling till
penningmarknaden

Referensradntor spelar en viktig roll pa finansiella marknader. Referensrantorna
anvands for att bestamma vardet pa finansiella instrument och andra finansiella
kontrakt sa att det foljer det allmdnna réntelaget. Dessa referensrantor har en stark
koppling till penningmarknaden eftersom de vanligen baseras p3, eller ska avspegla,
rantorna pa penningmarknadstransaktioner.

Traditionellt sett baserades interbankréntor pa den réanteniva som panelbankerna
uppgav att de begarde for att Iana ut likvida medel utan sakerhet till de 6vriga
panelbankerna.?® Dessa rintor togs fram fér ett antal |6ptider, exempelvis den i
Sverige mycket viktiga tremanadersloptiden. Det fanns alltsa en tydlig koppling till
marknaden for likviditetsutjamning mellan stora banker, det vill saga
interbankmarknaden. Den svenska referensrantan Stibor (Stockholm Interbank
Offered Rate) ar exempel pa en sadan ranta. Stibor bestamdes tidigare som ett
genomsnitt pa indikativa priser pa icke-sdkerstallda penningmarknadslan mellan
storbankerna. Stibor har de senaste aren reformerats kraftigt. Det beror bland annat
pa att denna del av penningmarknaden har blivit allt mindre aktiv pa loptider bortom
de allra kortaste sedan finanskrisen ar 2008. Det beror ocksa pa att det uppdagades
att motsvarande utlandska referensrantor manipulerats, samt att EU:s forordning om
referensvarden (Benchmarkforordningen, BMR) inférdes. Syftet med att reformera
Stibor har varit att fa till en tydligare koppling till de transaktioner som faktiskt
genomforts pa penningmarknaden, dven om man ocksa inkluderar transaktioner i
annan valuta an svenska kronor.?”

Med samma syfte har dven Riksbanken pa senare ar lanserat den fullt ut
transaktionsbaserade referensrantan Swestr (Swedish krona Short Term Rate). Swestr
baseras pa inlaning i form av dagslan med I6ptid 6ver natten fran en bred
motpartskrets hos de av Riksbankens penningpolitiska motparter som ar mest aktiva
pa penningmarknaden.?® En bred definition av vilka transaktioner som ingér i
transaktionsunderlaget borgar for en stabil utveckling av underlaget och en robust
transaktionsvolym. Den absoluta majoriteten av dagslanetransaktionerna pa den
aktuella I6ptiden ingar ocksa i underlaget for referensrantan. Av rapportérernas
inlanade volym 6ver natten ingar 6ver 99 procent i underlaget for Swestr.

26 Med panelbank avses de banker som ingér i den panel av banker som ar med och faststaller nivan for en
referensranta som baserar pa inlamnade bud (eng. submissions). | Sverige kan man saledes tala om
Stiborbankerna for de banker som ar med och faststaller Stiborrantorna.

27 For mer information, se SFBF (2024).

28 For mer information, se Sveriges riksbank (2024c).
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3.2 Repor®

| penningmarknaden i svenska kronor genomfors sakerstéllda 1an och placeringar som
repor.3° En repa ar ett penningmarknadsldn mot sikerhet, dir den ena parten l&nar ut
likviditet till den andra i utbyte mot att fa rantebarande vardepapper som sakerhet.
Begreppet repa kommer fran engelskans repo, vilket ar en forkortning av repurchase
agreement. Det &r vanligt att tala om att den part som lanar likvida medel gor en repa,
medan man istallet talar om att den parten som placerar likvida medel, det vill séga
l&nar ut dessa, gér en omviand repa.3! En repa och en omvinda repa ar alltsa tva
sidorna av samma mynt, eller samma transaktion. Om lantagaren inte kan l6sa sin
repa vid loptidens slut atergar inte sdkerheterna till lantagaren, utan de behalls av
langivaren. Repor innebar darfér minimal motpartsrisk.

Under perioden 2022-2023 har de omsatta volymerna pa repomarknaden i svenska
kronor varierat mellan kvartalen men varit férhéllandevis stabil, se Diagram 13. Aven
de utestaende volymerna har sett en stabil utveckling, se Diagram 14.

Diagram 13. Omsatt volym pa repomarknaden
Genomesnittlig daglig volym, miljarder kronor

100 S 100
80 | 1 0
60 1 60
a0 | 1 40
- S [ e -
0 0
0 0
-« .
40 1 -0
60 |- 1 60
80 1 -0
100 L J 100

kvl kv2 kv3 kva kvl kv2 kv3 kv4
2022 2023

B Ovriga I6ptider [l 1 vecka [ 1 dag (O/N, T/N)

Anm. Ovre panel visar nér rapportérerna lanar in likvida medel. Nedre panel nér de I&nar ut
likvida medel. Bada paneler avser l6ptider upp till 10 dagar och samtliga sékerheter.

Kalla: Riksbanken (TORA)

29 Riksgélden &r en viktig aktor i den svenska repomarknaden mot statsobligationer framst genom sina
marknadsvardande repofaciliteter, se faktaruta pa sida 30. Prissattningen av dessa repor varierar dock inte
med marknadsrantor utan priset bestams i relation till Riksbankens styrranta. Darfor utesluter vi samtliga
repotransaktioner med Riksgalden. Detta géller all data som presenteras i avsnitt 3.2 samt de berdknade
reporantor som presenteras i avsnitt 0.

30 Repor i den svenska penningmarknaden &r i formell mening vanligen inte egentliga repor utan det som
kallas for buy-sellbacks. Skillnaden mellan de olika formerna dr av mestadels legal karaktar, varfor vi i detta
staff memo bortser ifran denna skillnad och @nda anvander det vedertagna begreppet repa.

31 P4 engelska ar begreppen repo och reverse repo.
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Diagram 14. Utestaende volym pa repomarknaden i slutet av kvartalet
Miljarder kronor

250 7 250
200 - 200
150 150

100 - 100
: EEEEs -
0 0
0 r— r— 0
< N m -
-100 - -100

-150 -150
-200 -200
-250 - - -250
kvl kv2 kv3 kva kvl kv2 kv3 kva4
2022 2023

B Ovriga I6ptider [l 1 vecka [ 1 dag (O/N, T/N)

Anm. Avser kontrakt som har gatt i likvid men som dnnu inte férfallit den aktuella dagen. Ovre
panel visar ndr rapportdrerna lanar in likvida medel. Nedre panel nar de lanar ut likvida medel.
Bada paneler avser l6ptider upp till 10 dagar och samtliga sakerheter.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Diagram 15. Utestaende volym pa repomarknaden den 31 augusti 2023
Miljarder kronor

100 < 100
80 1 80
60 4 60
40 1 40
ot 4 0
0 4 0
| Rl
40 - 1 a0
60 |- 1 60
80 |- 1 80

‘100 L 1 100

O/N T/N 1 vecka Ovriga

Anm. Avser kontrakt som har gatt i likvid men som dnnu inte férfallit den aktuella dagen. Ovre
panel visar nar rapportorerna lanar in likvida medel. Nedre panel nér de lanar ut likvida medel.
Bada paneler avser l6ptider upp till 10 dagar och samtliga sdkerheter. 31 augusti 2023 ar tankt
att representera en vanlig dag, som &r opaverkad av eventuella effekter runt rantebesked eller
vilka avstamningstidpunkter, sasom ars- eller kvartalsslut.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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Diagram 16. Rapportdrernas motparter pa repomarknaden
Genomsnittlig daglig volym, miljarder kronor

40 - 40
35 - - 35
30 - 30
25 25
20 20
15 15
10 10
-ANNNREEE EENENNEN:
kvl kv3 kvl kv3 kvl kvl kv3 kvl kv3 kvl
2022 2023 2022 2023
Inlaning Utlaning
M Banker Ml Finansiella foretag [ Penningpolitiska motparter [ Ovriga
[ Icke-finansiella foretag M stater och centralbanker

Anm. Avser genomsnittlig daglig omsattning under kvartalet. Avser I16ptider upp till 10 dagar
och samtliga sakerheter. Kategorin banker ska tolkas som banker som inte ocksa ar
penningpolitiska motparter. Finansiella foretag ar finansiella féretag som inte ocksa ar banker.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Som framgar av diagrammen ovan ar det dven relativt god balans mellan att
rapportorerna lanar ut likvida medel (mottar sakerheter) och mottar likvida medel
(Ianar ut sakerheter). Som Diagram 16 visar, ar de vanligaste motparterna till
rapportorerna i repotransaktioner finansiella foretag. Det &r ocksa vanligt med
repotransaktioner mellan de penningpolitiska motparterna.

Diagram 17. Omsatt volym pa repomarknaden utifran sikerheten som anvinds

Procentandel

100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0
kvl kv2 kv3 kv4 kvl

s 0

kv2 kv3 kv4

2022 2023
Il Nominella statsobligationer [ sakerstillda obligationer
M Reala statsobligationer M Obligationer utgivna av Kommuninvest
[ statsskuldvaxlar [7] Ovriga obligationer

Anm. Avser omsatt volym under kvartalet, samtliga sékerheter och I6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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| repotransaktioner spelar det storre roll for prissattningen vilken sakerhet som
anvands 4n vem motparten dr.32 Ju hégre kreditkvalitet som sidkerheten har, desto
lagre kostnad for att Iana likviditet mot den. De vanligaste sakerheterna i svensk
repomarknad &r statsobligationer och sikerstillda obligationer, se Diagram 17. Aven
repotransaktioner mot Kommuninvests obligationer férekommer.33 Riksgédlden
erbjuder marknadsvardande repofaciliteter for att stotta statsobligationsmarknaden,
inklusive marknaden for repor mot statsobligationer, se faktaruta pa sidan 31.

Prissdttningen pa en repa kan regleras pa tva satt, antingen via réntan i transaktionen
eller via belaningsvardet pa sakerheten. Belaningsvardet bestams genom ett sa kallat
varderingsavdrag (eng. haircut). Det varierar mellan olika valutaomraden vad som ar
det gdngse sattet att reglera hur prissattningen pa en repa sker, ranta eller
varderingsavdrag. Pa svensk rantemarknad ar det framst genom réntan som priset pa
en repa bestams. Endast en mycket liten andel av de repotransaktioner som
rapporterats till Riksbanken har ett varderingsavdrag skilt ifran noll.>* | andra lander
haller man oftare reporédntan konstant, i alla fall pa kort sikt, medan
varderingsavdragen varieras for att reflektera hur god kreditkvaliteten i sakerheten
anses vara.

Repotransaktioner kan genomféras i olika syften. Eftersom reporna ar ett tillfalligt
utbyte av likviditet mot sdakerhet som kan repor vara motiverade dels av att en aktor
vill Iana sakerheten, dels av att den andra aktoren vill [ana likviditeten. Enligt
anekdotisk information fran marknadsaktoérer ar det i Sverige vanligast att
repotransaktioner ar motiverade av det ben som utgodrs av vardepappret. | de
transaktionsdata som Riksbanken samlar in fran repomarknaden finns dock ingen
information om syftet med transaktionerna. Icke desto mindre ar det mer @n 98
procent av repotransaktionerna som har ett angivet virde pa sidkerhetens nominella
belopp som &r i hela miljoner. For likvidbeloppet ar motsvarande andel mindre an 1
procent. Detta stéder hypotesen att en stor andel av transaktionerna i den svenska
marknaden framst genomfors for att nagon av aktorerna vill repa in eller repa ut
sikerheten.®

32| den svenska penningmarknaden ar det vanligast med sa kallade enkla repor. Detta innebar att en
specifik, i forvag utpekad obligation ar sdkerhet i repan. Utomlands &r det istéllet vanligt forekommande att
man gor repor mot en korg av statsobligationer, sa kallad general collateral. Da vet inte langivaren vilken
obligation som den kommer motta som sakerhet, bara att den kommer motta statsobligationer utgivna av
ett visst land.

3 Kommuninvest i Sverige AB &r en kreditinstitution som ags av och endast lanar ut till svenska kommuner
och regioner.

34 Enligt rapporteringsinstruktionerna for Riksbankens insamling av transaktionsdata fran
penningmarknaden ska varderingsavdrag anges som procentenheter av sakerhetens marknadsvarde. En del
transaktioner har ett angivet varderingsavdrag som visserligen ar skild ifran noll i strikt mening, men som
vid avrundning till hela procentenheter ar noll. Vi betraktar dessa transaktioner som att de har ett
varderingsavdraget pa noll. Det &r endast knappt 4 procent av saval antalet transaktioner som av total
transaktionsvolym som inte har ett varderingsavdrag som avrundas till noll.

35 Det ar rimligt att anta att en aktor som genomfor en repotransaktion for att erhalla en viss obligation
avtalar om att repa in en jamn nominell volym av denna obligation, till exempel ett belopp i hela miljoner.
Likvidbeloppet som aktéren maste lamna ifran sig blir diremot beroende av marknadsvérderingen av
obligationen vid affarens genomférande och ar darfor séllan ett jamnt miljonbelopp. Samma resonemang
galler aven om aktoren initierar en repotransaktion for att repa ut en viss obligation.
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Repor i svenska kronor gors vanligen pa ett antal olika |6ptider, samtliga alltjamt
korta. Absolut vanligast ar att de genomfors med en veckas underliggande |6ptid, och
att det ar en eller tva dagar mellan att affaren gors upp och att den avvecklas, se
diagrammen ovan samt Diagram 18. Det ar ocksd mycket vanligt att reporna med en
veckas loptid gar i likvid pa onsdagar, det vill siga samma dag som Riksbankens
veckovisa marknadsoperation.

Diagram 18. Antal bankdagar mellan affarsavslut och likviddag
Procentandel av total transaktionsvolym i repor med en veckas underliggande 16ptid

80 - 80
70 -~ 70
60 - 60
50 | - 50
40 |- - 40
30 |- -4 30
20 - ~ 20
10 -4 10
o I 1,

0 1 2 3 4 5

Anm. Avser samtliga repotransaktioner med en veckas underliggande |6ptid under perioden
2022-2023. Avser samtliga sakerheter. Data har inte justerats for dubbelrdkning av
transaktioner mellan rapportorer.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Volymviktade genomsnittliga reporantor uppvisar en god féljsamhet med styrrantan,
se Diagram 19. Repo mot statsobligationer ar dock 6verlag dyrare an repor mot
sakerstallda obligationer. Detta dr bland annat kopplat till den tidigare upplevda
bristsituationen gallande statsobligationer som funnits pa de finansiella marknaderna
Medan repor mot sakerstallda obligationer vanligen handlas till en ranta nara nivan pa
styrrantan, sa ar priset pa repor mot statsobligationer ndrmare det golv som
Riksgédldens marknadsvardande faciliteter implicit har satt under detta pris, se
faktaruta pa sidan 31.
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Diagram 19. Reporantor med en veckas l6ptid
Ranteniva i procentenheter

5 — —

4k

1 b 4
jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2022 2023

= Styrrantan
— Reporanta 1 vecka mot sdkerstallda obligationer
Repordnta 1 vecka mot nominella statsobligationer

Anm. Repordntorna ar volymviktade. Transaktioner med Riksgalden har uteslutits.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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FAKTA — Riksgdldens marknadsvardande
repofaciliteter3®

Riksgalden erbjuder repofaciliteter dar aterférsaljarna kortfristigt kan lana
statsobligationer och statsskuldsvaxlar i utbyte mot att Iamna ifran sig likvida medel
eller andra statspapper. Syftet ar att stotta funktionssattet pa statsobligations-
marknaderna genom att minska risken for leveransproblem, och att underlatta for
aterforsaljarna i deras uppgifter som marknadsgaranter (eng. market makers).

Riksgdlden erbjuder aterforsaljarna obegransade mojligheter att repa in statspapper.
Detta sker pa l6ptid 6ver natten (O/N) till en rénta som ar 45 rantepunkter under
styrrantan, eller fran nésta till ndstndsta bankdag (eng. tomorrow-next, T/N) 40
rantepunkter under styrrantan.3” Aterforsaljarna kan dven gora repo-swappar pa en
veckas |6ptid (T/W) till en kostnad om 30 réantepunkter, men da finns
volymbegransningar. Det ar nastan uteslutande nominella obligationer som
aterférsaljarna repar in, se Diagram 20 nedan. T/N-faciliteten utnyttjas flitigast (se Blix
Grimaldi och Hirvonen, 2023). | perioder da det upplevs vara brist pa statspapper
tenderar utnyttjandet av faciliteterna vara stort, se Diagram 20 nedan.

Diagram 20. Utnyttjande av Riksgaldens repofaciliteter
Miljarder kronor, utestaende belopp per manadsslut

80 | - 80 80 4 80
70 .- 70 70 — — - 70
60 | ‘ |¥| 1460 60 | =l 4 60
. i L - o
|
50 | 450 50 - — - 50
| )
40 | #.||, I+ 40 40 - - 40
1 RO L]
30 it (iR 30 30 | -4 30
| | | 1 | _
[ I ‘l | ‘\
20 | )]-- i ' el 4 20 20 - - 20
| I A
10 rﬁl | u R | 10 10 [ 4 10
i il R, 1]
o LRIEE Ll | o o & -
2005 2010 2015 2020 2025 2022 2023
[ ssxv [l sGBi [ sGB B ssxv [l sGBi [ sGB

Kalla: Riksgalden via Macrobond

Riksgaldens faciliteter fungerar som en maxgrans (eng. backstop) for aterforsaljarnas
kostnader for att repa in statsobligationer. Prissattningen satter darfor i praktiken ett
implicit golv for prissattningen av motsvarande repor i den privata repomarknaden.

36 For mer information om Riksgédldens marknadsvardande repor och hur prissattning och utnyttjande har
sett ut genom aren, se Blix Grimaldi och Hirvonen (2023).

37 Nyintroducerade statsobligationsutgavor kan repas in till en for aterforsaljarna mer férmanlig ranta, 10
rantepunkter under styrrantan, sa lange den utestaende volymen i utgavan ar lag.
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FX-swappar

En FX-swap ar en transaktion dar tva parter byter likviditet i olika valutor med
varandra. | det forsta skedet lamnar den ena parten ifran sig svenska kronor och tar
istallet emot utlandsk valuta, vid forfall aterfar parten kronor och lamnar tillbaka den
utlandska valutan. P4 motsvarande satt [amnar den andra parten ifran sig den
utlandska valutan och tar emot kronor i forsta ledet, och aterlamnar kronor samt
aterfar den utlandska valutan vid forfall.38

FX-swapmarknaden mellan kronor och utlandska valutor ar bade stor och djup, och
aktérer med hemvist i Sverige star endast fér en mindre del av denna marknad.*
Detta innebar att de transaktioner som rapporteras direkt till Riksbanken inte ger en
heltdckande bild av marknaden. Dartill ar manga FX-swappar langre dn 10 dagar,
vilket ar den 6vre gransen avseende 16ptid for de penningmarknadstransaktioner som
rapporteras direkt till Riksbanken. Icke desto mindre kan dessa data ge vissa insikter
om FX-swapmarknaden. Detta galler speciellt om dataanalysen kompletteras med
data om FX-swappar fran de data som samlas in i enlighet med EU:s EMIR-regelverk,
och som Riksbanken har tillgang till.*

FX-swappar anvands i stor utstrackning for att hantera likviditetsobalanser mellan
olika valutor, exempelvis anvands de av de storre bankerna for att omvandla
kortfristig finansiering i dollar till kronor.*! | linje med detta &r det faktum att de
penningpolitiska motparterna i stor utstrackning ar kopare av kronor i FX-swappar, se
Diagram 21 och Diagram 22. De anvands ocksa av storre svenska investerare som
omvandlar kronor till dollar fér att kunna investera utomlands. Storleken pa FX-
swapmarknaden i kronor, matt som de transaktioner som rapporteras direkt till
Riksbanken, minskade under 2023. Detta galler bade omsatt volym och utestaende
volymer, se Diagram 21 och Diagram 22.

FX-swappar med ursprunglig 16ptid upp till 1 ar ar vanligt forekommande, se hoger
panel i Diagram 23. Pa de kortaste I6ptiderna upp till 10 dagar &r det vanligtvis framst
pa l6ptiderna O/N och T/N som anvands, se Diagram 21 och Diagram 22. Pa dessa
korta |6ptider ar de vanligaste motparterna till rapportorerna i FX-swaptransaktioner
banker som inte ar penningpolitiska motparter, se Diagram 24. | manga fall utgors
dessa av stora utlandska banker.

38 En avistastartad FX-swap ar alltsa ekonomiskt detsamma som en avistavaxling och en FX-termin. Avista ar
den svenska terminologin for engelskans spot, vilket i praktiken ofta anvands aven pa svenska.

39 Enligt BIS Triennial Central Bank Survey var omsattningen av FX-swappar over-the-counter som
involverade svenska kronor knappt 95 miljarder amerikanska dollar i genomsnitt per dag under april 2022,
matt som det BIS kallar ‘net-net basis’ vilket innebar att data ar justerad for dubbelrdkning. Av denna volym
var omkring tva tredjedelar gransoverskridande affarer (eng. cross-border), oberoende av rapportérens
hemvist. Enligt samma kalla sker mindre an 10 procent av den totala omséattningen av svenska kronor
(oberoende av instrument) i Sverige. Se BIS (2023) for mer information.

0 Se faktaruta i slutet av detta staff memo for mer information om datakallorna.

41 For mer information, se Sveriges riksbank (2024a).
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Diagram 21. Omsatt volym pa den korta FX-swapmarknaden
Genomesnittlig daglig volym, miljarder kronor

250 7 250
200 - 200
150 - - 150

100 - - 100
0 0

0 0

-100 -100
-150 - -150
-200 - -200
-250 - - -250
kvl kv2 kv3 kva4 kvl kv2 kv3 kva
2022 2023

B Ovriga I6ptider [l 1 vecka [ 1 dag (O/N, T/N)

Anm. Ovre panel visar nér rapportdrerna kdper kronor. Nedre panel nér de siljer kronor. Avser
FX-swappar dar med ena benet &r i svenska kronor och I6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)

Diagram 22. Utestaende volym pa den korta FX-swapmarknaden i slutet av kvartalet
Miljarder kronor

250 4 250

200 - 200

150 150
100 - 100
- AN -
0 0

0 0
-100 - -100

-150 -150
-200 -200
-250 - - -250
kvl kv2 kv3 kva4 kvl kv2 kv3 kva4
2022 2023

B Ovriga I6ptider [l 1 vecka [ 1 dag (O/N, T/N)

Anm. Avser kontrakt som har gatt i likvid men som dnnu inte férfallit den aktuella dagen. Ovre
panel visar nar rapportérerna koper kronor. Nedre panel nar de saljer kronor. Avser FX-
swappar dar med ena benet ar i svenska kronor och I6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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Diagram 23. Utestaende volym pa FX-swapmarknaden den 31 augusti 2023
Miljarder kronor (vanster panel), tusentals miljarder (hoger panel)
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Anm. Bada panelerna avser FX-swappar dar ena benet ar i svenska kronor. Data i den vanstra
panelen bestar av korta FX-swappar som rapporteras direkt till Riksbanken (TORA) och avser
|6ptider upp till 10 dagar. Dessa data avser kontrakt som har gatt i likvid men som annu inte
forfallit vid den aktuella dagen. Ovre panel visar nir rapportdrerna kdper kronor. Nedre panel
nar de saljer kronor. Data i den hégra panelen bestar av EMIR-data och géller alla I16ptider.
Dessa data visar alla kontrakt som finns utestaende och som dnnu inte har forfallit per den 31
augusti 2023. Antal dagar mellan handelsdag och forfall visas pa x-axeln. Den 31 augusti 2023
ar tankt att representera en helt vanlig dag, som &r opaverkad av eventuella effekter runt
rantebesked eller viktiga avstamningstidpunkter, sdsom ars- eller kvartalsslut.

Kalla: Riksbanken (TORA) och EMIR

Diagram 24. Rapportorernas motparter pa den korta FX-swapmarknaden
Genomsnittlig omsatt volym i korta FX-swappar per dag i miljarder kronor
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Anm. Avser FX-swappar dar det ena benet ar i svenska kronor och |6ptider upp till 10 dagar.

Kalla: Riksbanken (TORA)
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Diagram 25. FX-swapmarknaden utifran den utldndska valutan i FX-swappen

Vanster: Genomsnittlig omsatt volym i korta FX-swappar per dag i miljarder kronor
Hoger: Utestaende volym i FX-swappar den 31 augusti 2023 i tusentals miljarder kronor
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Anm. Avser FX-swappar dar ena benet ar i svenska kronor. Data i den vanstra panelen bestar av
korta FX-swappar som rapporteras direkt till Riksbanken (TORA) och avser |6ptider upp till 10
dagar. Dessa data avser genomsnittlig daglig omsattning under respektive kvartal. Ovre panel
visar nar rapportdrerna képer kronor. Nedre panel nér siljer kronor. Ovriga valutor avser s&val
G10 som icke-G10. Data i den vanstra panelen bestar av EMIR-data och géller alla 6ptider.
Dessa data visar alla kontrakt som finns utestaende och som annu inte har forfallit per den 31
augusti 2023. Den 31 augusti 2023 &r ténkt att representera en helt vanlig dag, som ar
opaverkad av eventuella effekter runt rantebesked eller viktiga avstamningstidpunkter, sasom
ars- eller kvartalsslut.

Kalla: Riksbanken (TORA och EMIR)

FX-swappar som har svenska kronor i det ena benet har oftast dollar i det andra
benet, se Diagram 25. Detta ar inte forvanande givet att svenska banker tenderar att
lana upp sin korta finansiering i dollar och darefter omvandla detta till kronor med
hjalp av FX-swappar, samtidigt som investerare ofta omvandlar kronor till dollar for
att investera utomlands. Aven FX-swappar mot euro ar dock vanligt férekommande.

Priser pa FX-swappar kvoteras i form av sa kallade forwardpunkter eller
"forwardprickar” (eng. forward points). Dessa berdknas utifran forvantade rantor i de
bada valutorna under swappens l6ptid, men kan dven variera utifran utbud och
efterfragan pa likviditet i de olika valutorna samt parternas relativa
forhandlingsposition. Forwardpunkterna laggs pa avistakursen, som anvands i
swappens forsta ben. Detta for att fa terminskursen som anvands for att bestamma
valutaflodena vid forfall. Utifran forwardpunkterna och ett antagande om den
utlandska rantan kan man darfor rakna ut den réanteniva som FX-swappen implicerar i
svenska kronor. Genom sin konstruktion speglar FX-swapparna alltsa ranteskillnader i
olika valutapar.

Som Diagram 26 nedan visar har det varit en relativt god foljsamhet med styrrantan
och de implicita rantor som kan beraknas utifran FX-swappar mellan svenska kronor
och euro respektive dollar. Detta géller framst for de rantor som kan berdknas med
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hjalp av FX-swappar mot euro och referensrantor i euro, medan dverensstammelsen
varit nagot samre for de rantor som beréknas fran dollar.

Diagram 26. Implicita rantor fran FX-swappar
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Anm. Avser FX-swappar ddar med ena benet dr i svenska kronor och I6ptider upp till 10 dagar.
For berdkning av de implicita rantorna har genomesnittlig €str respektive Sofr (ex-post) under
swappens |6ptid anvdnds som den utlandska rantenivan.

Kalla: Riksbanken (TORA)

36



3.4

Penningmarknadens olika segment 2022-2023

Korta vardepapper*?

Till penningmarknaden hor dven de rantebarande vardepapper som har en
ursprunglig I6ptid om ett ar eller mindre, och som inte har nagra kupongbetalningar.
Dessa vardepapper ar sa kallade diskonteringspapper. Det innebér att avkastningen
reglerar skillnaden mellan det belopp som lantagaren mottar i samband med att
pappret emitteras (emissionslikviden), och det belopp som aterbetalas till placeraren
vid férfall.*3 Vanligtvis anvdnds beteckningarna certifikat p& dessa typer av
instrument, exempelvis ar Riksbankscertifikaten av denna typ, se faktaruta pa sidan 9.
Nar Riksgadlden emitterar diskonteringspapper kallas de statsskuldvaxlar.

De utestaende volymerna av certifikat har varierat under perioden 2022—-2023, vilket
framst har varit drivet av att Riksgédlden under delar av perioden 6kade sina
emissioner av statsskuldvixlar, se Diagram 27 och Diagram 28 nedan.** Utéver
Riksgdlden anvdnds emissioner av certifikat framst av storre icke-finansiella foretag
for att anskaffa kort finansiering och rorelselikviditet. Stora icke-finansiella bolag har
ofta sa kallade certifikatsprogram som gor att de latt kan emittera certifikat under
befintliga arrangemang.

Diagram 27. Utestaende volym av korta rantebarande vardepapper

Miljarder kronor
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Anm. Avser samtliga rantebarande vardepapper med ursprunglig 16ptid om 370 dagar eller
mindre och denominerade i SEK. Observera att Riksgdlden ibland dven emitterar
statsskuldvaxlar som ar langre an 370 dagar, som alltsa inte framgar i detta diagram.
Vardepapper utgivna av Riksbanken har uteslutits.

Kalla: Riksbanken (SVDB)

42| detta staff memo fokuserar vi pa de delar av penningmarknaderna dar rantenivaer och
emissionsvolymer inte beslutas genom policybeslut utan bestams av marknadskrafter. Darfor utesluter vi
genomgaende emissionerna av Riksbankscertifikat. Detta galler hela avsnitt 3.4.

43 Emissionslikviden ar nuvardet av instrumentets nominella belopp. Nuvardet ar det diskonterade vardet av
det nominella beloppet, vilket gett upphov till namnet.

44 Kven Riksbanken &r en stor emittent av certifikat. Rantor och volymer p& dessa riksbankscertifikat
bestams genom policybeslut och vi bortser darfor ifran dessa i detta staff memo, se fotnot 42.
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Diagram 28. Nettoemissionsvolymer av korta rantebdrande vardepapper
Miljarder kronor
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Anm. Avser samtliga réntebarande vardepapper med ursprunglig 16ptid om 370 dagar eller
mindre och denominerade i SEK. Observera att Riksgdlden ibland dven emitterar
statsskuldvaxlar som &r langre an 370 dagar, som alltsa inte framgar i detta diagram
Vardepapper utgivna av Riksbanken har uteslutits.

Kalla: Riksbanken (SVDB)

Riksgadlden emitterar vanligen statsskuldvaxlar som antingen har en 16ptid pa omkring
tre manader eller tolv manader, se Diagram 29 nedan. Emissionsrantorna pa
statsskuldvaxlar uppvisar en god féljsamhet med de férvantningar pa den framtida
styrrantan som kan utldsas ur OIS-kontrakt, se Diagram 30 nedan. Féretagscertifikaten
emitteras i stor utstrackning med en I6ptid pa omkring tre manader, se Diagram 29
nedan.

Historiskt sett var dven de svenska bankerna stora lantagare pa den svenska
certifikatsmarknaden.*® Men idag anvdnder de svenska bankerna fraimst den betydligt
djupare penningmarknaden i dollar for att anskaffa likviditet, och sedan omvandlar de
denna till kronor med FX-swappar.*® Bankerna ar dock dnda viktiga aktérer pa den
svenska marknaden, da de vanligen agerar som aterforsaljare eller mellanhand i
transaktionerna. De agerar mellanhand i samband med att exempelvis ett stort icke-
finansiellt bolag emitterar certifikat (det vill sdga primarmarknad) och haller sa kallade
handelslager av certifikat som de koper och siljer certifikat ur (andrahandsmarknad).

4> For mer information, se Nyberg, Viotti och Wissén (2014).
46 For mer information, se Sveriges riksbank (2024a).
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Diagram 29. Bruttoemissionsvolymer av korta réantebarande vardepapper
Miljarder kronor
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Anm. Avser samtliga rantebarande vardepapper med ursprunglig 16ptid om 370 dagar eller
mindre och denominerade i SEK. Observera att Riksgédlden ibland dven emitterar
statsskuldvéaxlar som ar langre d@n 370 dagar, som alltsa inte framgar i detta diagram.

Kalla: Riksbanken (SVDB)

Diagram 30. Emissionsrantor fér statsskuldsvaxlar
Ranteniva i procentenheter
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Anm. Avser snittrdntan i Riksgdldens emissioner av statsskuldvaxlar med en aterstaende I6ptid
om 120 dagar eller mindre. Stina-swap 3 man kan anses reflektera den marknadsimplicita
forvantan om pa styrrantans genomsnittliga niva under kommande tre manader, se avsnitt 3.5.

Kalla: Riksgdlden, Riksbanken, Bloomberg

39



3.5

Penningmarknadens olika segment 2022-2023

OIS-kontrakt

Ett OIS-kontrakt &r en ranteswap?” dir det korta benet bestdms av en referensrinta
med en vildigt kort 16ptid.*® Beteckningen OIS kommer fran engelskans overnight
index swap. | svenska kronor finns det OIS-kontrakt mot tva referensréntor; Stibor T/N
och Swestr.*® En indikativ niva for ett OIS-kontrakt blir séledes ett matt pa den
forvantade nivan for referensrantan under swappens 16ptid. De kortaste
referensréntorna ligger vanligtvis nara styrrantans niva och uppvisar god féljsamhet
med denna, se Diagram 3. Darfor kan OIS-kontrakt anvdndas for att utrona vad den
marknadsimplicita férvantan pa framtida styrrantor ar.

Swapparna mot Stibor T/N brukar bendmnas som Stina-swappar. De omsatta
volymerna ar forhallandevis sma och varierar mycket mellan kvartalen, se Diagram 31.
Det viktigaste anvandningsomradet for Stina-swappar pa den svenska
rantemarknaden ar dock som varderingskurva, vilken anvands for att faststalla
marknadsvarden for andra ranteinstrument.

Diagram 31. Omsittning av Stina-swappar>
Totalt omsatt volym under kvartalet, nominellt belopp i miljarder kronor
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Anm. Summerad volym under kvartalet. Avser varden justerade for dubbelrdkning mellan
rapportorer.

Kalla: Riksbanken (SELMA)

47 En ranteswap ar ett finansiellt instrument dér parterna byter rantefléden med varandra. Vanligtvis byter
parterna en fast rdnta mot en rorlig ranta, som bestams utifran en referensranta.

48 Utover OIS-kontrakt finns det ranteswappar mot andra referensrantor. Dessa referensrantor har da
langre |optider, vanligen tre eller sex manader. Om det inte specifikt fortydligas att det ar OIS-kontrakt som
asyftas ar det dessa instrument som i dagligt tal och enligt marknadskonvention avses nar man sager
ranteswappar. Ranteswap av denna karaktar brukar dock inte réknas till penningmarknaden. | Sverige gors
de allra flesta ranteswappar mot referensrantan Stibor med tre manaders 16ptid.

49 Av dessa tva referensrdntor ar det alltsa bara Swestr som i strikt mening ar en overnight-ranta men aven
Stina-swapparna betraktas vanligen som OIS-kontakt.

%0 Den stora omsattningen under fjarde kvartalet 2022 drivs till stor del av en enskild dag, den 24 oktober
2022, da 370 miljarder omsattes.
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Swestr kunde borja anvandas som referensranta i finansiella kontrakt den 1
september 2021. OIS-kontrakt med Swestr som rorlig rénta har darefter lanserats, och
de omsatta volymerna har stigit noterbart under ar 2023. Den centrala motparten
London Clearing House (LCH) publicerar manatlig data 6ver OIS-kontrakt mot de nya
transaktionsbaserade referensrantorna som clearas genom dem.”! Under det andra
halvaret 2023 nyregistrerades det OIS-kontrakt mot Swestr med ett nominellt belopp
om knappt 100 miljarder kronor i genomsnitt per manad. Swestr paverkas ofta av en
betydande arsskifteseffekt, se appendix, varfor det ar mindre vanligt att det handlas
OlIS-kontrakt mot Swestr som stracker sig over ett arsskifte. Enligt data fran LCH fanns
det i slutet av december 2023 OIS-kontrakt mot Swestr for ett nominellt belopp om
omkring 100 miljarder kronor. | slutet av november manad samma ar var dock
motsvarande varde drygt 400 miljarder kronor.

Under perioden 2022-2023 foljde rantan pa OlIS-kontrakt i svenska kronor i stora drag
styrréntan, se Diagram 32. Osdkerheten om den framtida styrranteutvecklingen var
stor, speciellt under ar 2022 och i slutet av ar 2023. Det ledde till att de indikativa
prisnivaerna pa OlIS-kontrakt var betydligt mer volatila &n pa senare ar.

Diagram 32. Indikativa prisnivaer for OIS-kontrakt i SEK
Procent
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Kalla: Bloomberg

51 Data publiceras av LCH pa deras webbplats i miljarder dollar, avrundat till hela miljarder. Dessa varden
har raknats om till svenska kronor med vaxelkursen USDSEK i slutet respektive manad innan eventuella
berakningar. Se dven LCH (2024).
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FAKTA — Datakallor

Utover allmant tillgangliga data fran exempelvis Riksbanken, Riksgalden och
Bloomberg anvands i detta staff memo ett antal icke-publika datakallor som
Riksbanken har tillgang till. Dessa datakallor beskrivs har.

TORA Riksbankens penningpolitiska motparter ar i enlighet med Villkor fér RIX och
penningpolitiska instrument skyldiga att rapportera information om sina transaktioner
pa den korta penningmarknaden till transaktionsrapporteringssystemet TORA. De
penningpolitiska motparterna med storst transaktionsaktivitet ska rapportera sina
transaktioner dagligen, resterande arligen. Det som rapporteras ar detaljerad
information om icke-sédkerstallda transaktioner (dagslan eller deposits), sakerstéllda
transaktioner (repor) och FX-swappar, i samtliga fall med en 16ptid upp till och med tio
dagar. TORA-datan bedéms ha en mycket god marknadstackning inom segmenten
dagslan och repor, da de aktérer som rapporterar sina transaktioner sammantaget ar
dominerande inom detta segment. Betydligt fler aktérer an TORA-rapportérerna ar i
stor utstrackning aktiva inom FX-swappar och marknadstackningen inom detta
segment ar saledes samre. En delmangd av TORA-datan ligger till grund for den
transaktionsbaserade referensrantan Swestr. | 6vrigt finns det i dagslaget ingen
I6pande extern publicering av statistik som baseras pa TORA-datan.

SELMA Riksbankens penningpolitiska motparter ar dartill skyldiga att rapportera om
sin omsattning av dels rantebarande vardepapper, dels rantederivat till
transaktionsrapporteringssystemet SELMA. De fem storsta penningpolitiska
motparterna samt Barclays (i egenskap av aterforsaljare at Riksgédlden) rapporterar
information om sin aggregerade omsattning pa daglig basis inom en antal olika
kategorier av ranteinstrument, uppdelat pa motpartskategorier och affarens riktning
(k6p/salj). Riksbanken publicerar I6pande aggregerad SELMA-data.

Svensk vardepappersdatabas (SVDB) | SVDB finns detaljerad information pa
manadsbasis om samtliga utestdende vardepapper fran emittenter med svenskt
organisationsnummer. Data sammanstalls av Statistiska centralbyran (SCB) pa
uppdrag av Riksbanken utifran information fran Euroclear och ECB:s databas
Centralised securities database (CSDB) samt direktrapportering fran vissa stora
emittenter. SCB publicerar manatligen statistik baserat pa databasen.

EMIR | enlighet med EU:s EMIR-regelverk behdver alla ingangna derivatavtal dar
nagon av parterna har hemvist inom EU rapporteras till ett sa kallat
transaktionsregister (eng. trade repository), som samlar informationen om ingangna
derivatavtal.>? Transaktionsregistren rapporterar i sin tur denna data till EU:s
marknadstillsynsmyndighet (European Securities and Market Authority, ESMA).
Riksbanken har tillgang till information om de derivattransaktioner som uppfyller
nagot av foljande krav; (i) en eller bada parter har hemvist i Sverige, (ii) derivatet ar
helt eller delvis denominerat i svenska kronor, eller (iii) derivatet clearas hos en
svensk central motpart.

52 Med EMIR-regelverket avses Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister och regler som foljer av denna.
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APPENDIX — Arsskifteseffekter pa penningmarknaden

APPENDIX — Arsskifteseffekter pad
penningmarknaden

Rante- och aktivitetsnivder i den svenska penningmarknaden faller tydligt
infor arsskiftet. Detta beror till stor del pa att banker och andra aktorer
forsoker justera sina balansrakningar infor den viktiga avstamningsdagen
i slutet av aret. Bankernas agerande for att minimera sina kostnader
bidrar till denna utveckling.

Aktivitets- och rantenivaer i penningmarknaden paverkas i stor utstrackning av de
incitament for storbankerna som skapas av Riksbankens styrsystem, se avsnitt 2 i
huvudtexten. Detta i kombination med skatter och avgifter samt olika regleringar som
beror bankerna exempelvis géllande deras likviditetsbuffertar. Det faktum att stora
aktorer i finansiella marknader forsdker “snygga till” sin balansrakning infor viktiga
rapporteringsdatum, ar inte nagot nytt fenomen. Aktorerna kan exempelvis forsoka
justera sin balansrakning for att minska regulatoriska kostnader. | svensk
penningmarknad blir denna sa kallade window dressing sarskilt tydligt infor arsskiftet.

Diagram 33. Arsskifteseffekter i penningmarknaden infor arsskiftet 2023
Réntenivaer i procent resp. miljarder kronor
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— Stibor T/N SSVX 21 feb 2024 ® Swestr (vanster axel)
= SSVX 20 mar 2024 SSVX 17 jan 2024 B Transaktionsvolym (hoger axel)

Anm. | vdnster panel visas rantenivaer i procent fér utvalda penningmarknadsrdntor. SSVX
betecknar statsskuldsvaxlar med olika férfallodatum i bérjan av ar 2024. Rantenoteringarna pa
dessa avser andrahandsmarknaden. | hoger panel visas rdanteniva i procent och
transaktionsvolym i miljarder kronor for Swestr.

Kalla: Riksbanken, Bloomberg

Att just den svenska penningmarknaden paverkas sa kraftigt infor arsskiftet har i stor
utstrackning sitt ursprung i att flera av de tongivande bankerna betalar saval den
inhemska bankskatten som den EU-gemensamma resolutionsavgiften. Bada baseras
(ndgot férenklat) pa bankernas balansomslutning vid arsslutet. Detta innebaér att
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bankerna har incitament att minimera sin balansomslutning den aktuella dagen, och
att de darfor sanker sina inlaningsrantor till mycket oférmanliga nivaer. Pa sa satt gor
bankerna det oattraktivt for kunderna att placera pengar hos dem och/eller
kompenserar sig for de regulatoriska merkostnader som transaktionerna medfor.

En viktig anledning till att penningmarknaden paverkas sa mycket vid arsskiftet ar att
manga penningmarknadsinstrument har stor paverkan pa bankernas totala
balansomslutning. Detta trots att de har en férhallandevis liten ranterisk.
Prispaverkan blir alltsd mycket stor vid arsskiftet jamfort med ovriga dagar. Ett annat
satt som bankerna forsoker minska sin balansomslutning ar att de infor arsskiftet
forsoker styra kunder till att istéllet placera sin likviditet i korta rantebarande
vardepapper som kops pa andrahandsmarknaden. Det kan till exempel vara
statsskuldsvaxlar. Detta far till effekt att arsskifteseffekten sprider sig dven till denna
del av penningmarknaden eftersom efterfragan stiger pa dessa vardepapper.

Mest noterbar ar arsskifteseffekten i Swestr, dar saval rantenivan som den
underliggande transaktionsvolymen paverkas kraftigt, se Diagram 33 ovan. Stibor T/N
faller daremot inte pa samma sétt. Det beror pa att det i metodologin fér hur Stibor
berdknas tillats gora betydande avsteg fran den grundldggande principen att
panelbankernas bud ska reflektera de underliggande transaktionernas rantenivaer de
dagar da balansrakningen belastas av avgifter (SFBF, 2024).
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