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Bankerna behover ha en mer aktiv
likviditetshantering

Valkomna till Riksbanken!

Idag ska jag prata om vilka utmaningar Riksbanken och andra centralbanker star
infor vad galler utformningen av sina styrsystem nar de normaliserar sina
balansrakningar (se diagram 1) och hur det paverkar de svenska bankerna. Under
flera ar har mangden centralbankslikviditet i flera lander varit pa eller nara
rekordhdga nivaer, pa grund av penningpolitiskt motiverade vardepapperskop.
Men det héller nu p& att dndras.?

Mitt budskap har i dag ar att vara penningpolitiska motparter, bankerna, behover
forbereda sig for att det snart kommer att finnas vasentligt mindre
centralbankslikviditet i det svenska banksystemet. Bankerna behéver anpassa sig
till att hantera sin likviditet pa marknaden. Det stéller storre krav pa att den
enskilda banken har bade operativ formaga och vilja att lana ut och sjalv [ana pa
dagslanemarknaden. Samtidigt ska bankerna alltid kunna anvanda Riksbankens
utlaningsfaciliteter utan att tveka nér det behdvs. De inte bara kan, utan bor
anvanda dem, nar penningmarknaden av nagot skal har svart att na jamvikt och
dagslanerantorna utvecklas ryckigt. Riksbankens utlaningsfaciliteter ar till for att
anvandas och ar basen for en stabil rantebildning.

Bankernas likviditetshantering ar viktig for hela det finansiella systemet och
Riksbanken eftersom den har betydelse for Riksbankens rantestyrning, men ocksa
for den svenska finansiella stabiliteten.

1 Temat for detta tal behandlas dven i artikeln “Bankerna behdver ha en mer aktiv likviditetshantering” i
Finansiell stabilitetsrapport 2025:1, Sveriges riksbank (2025).
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Centralbankslikviditeten kommer att minska

Med centralbankslikviditet avses banksystemets samlade fordringar pa
centralbanken i inhemsk valuta. Den skapas enbart av centralbanken, antingen
genom kop av tillgadngar eller genom utlaning och repor mot siakerhet. Bankerna
kan placera centralbankslikviditeten som inlaning 6ver natten i centralbanken —s3
kallade centralbanksreserver. Dessa reserver ar de mest likvida och sakra
finansiella tillgdngarna som anvands som betalningsmedlen mellan banker. Eller
sa kan de placera den i marknadsoperationer med langre 16ptid, exempelvis
certifikat emitterade av centralbanken. | Sverige emitterar Riksbanken certifikat
som bankerna kan placera centralbankslikviditeten i. De svenska bankerna har pa
senare ar hallit stora innehav av saval reserver som certifikat (se diagram 2). | flera
andra lander kan bankerna enbart placera centralbankslikviditeten i
centralbanken som inldning 6ver natten — centralbanksreserver.

Nér vi har haft de har ovanligt hoga nivaerna av centralbankslikviditet har
bankerna hallit avsevart mycket mer reserver dn vad de egentligen behover for att
kunna genomfora sina betalningar. Nu befinner vi oss i ett lage dar vi och flera
andra centralbanker minskar sina innehav av vardepapper, sa kallad kvantitativ
atstramning (for Sverige, se diagram 3). Darmed minskar centralbankslikviditeten i
banksystemen (for Sverige, se diagram 2). Om de kvantitativa dtstramningarna
fortgar, enligt senaste penningpolitiska beslut, berdknas centralbankslikviditeten i
det svenska banksystemet ar 2030 vara omkring 400 miljarder kronor. Den
mangden har Riksbanken dock inte bestamt utifran évervaganden som beror
rantestyrning utan ar framfor allt ett resultat av policybeslutet att finansiera
valutareserven i svenska kronor.

Manga centralbanker styr i dag de korta marknadsrantorna mot centralbankens
inlaningsranta, eller golvet i den rantekorridor som i regel finns mellan réntorna i
centralbankens in- och utlaningsfaciliteter. Eftersom overflodet av
centralbanksreserver har skapats genom att centralbanken har tillfort likviditet
genom att kopa vardepapper har sadana styrsystem kommit att kallas
utbudsdrivna golvsystem, pa engelska “supply driven abundant reserves systems”.

Tidigare utgick manga centralbanker, och dven Riksbanken, fran bankernas
efterfragan pa centralbanksreserver och tillampade traditionella
rantekorridorsystem for att tillgodose denna efterfragan. Da siktade
centralbankerna pa att styra de korta marknadsrantorna mot mitten av
rantekorridoren, och mangden centralbanksreserver var forhallandevis liten. Om
det tvartom finns stora mangder centralbankslikviditet kan centralbanker med ett
korridorsystem dranera likviditeten pa olika satt for att minska mangden reserver.
Sadana system har kommit att bendmnas ”scarce reserves systems” i den
internationella debatten (for en stiliserad indelning av centralbankers styrsystem,
se tabell 1).
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Riksbankens styrsystem har idag en smal rantekorridor och ar anpassat for att
fungera med olika mangder centralbankslikviditet. Bankerna ska framst kunna fa
tag pa den likviditet de behdver via andra banker, exempelvis via sa kallade
dagslan som gors till nasta dag, eller med hjalp av Riksbankens stdende in- och
utlaningsfaciliteter och marknadsoperationer.

Men Riksbanken ser ocksa kontinuerligt 6ver hur réantestyrningen fungerar och
Overvager just nu nagra justeringar for att starka incitamenten for bankerna att
delta pa dagslanemarknaden, och samtidigt inte tveka infor att vid behov lana i
Riksbanken. Det ar framfor allt tre forandringar som vi tittar ndrmare pa. En
potentiell forandring ar att bredda rantekorridoren, det vill sdga skillnaden i ranta
mellan in- och utlaningsfaciliteterna. En annan ténkbar férandring ar att sanka
rantetillagget for den kompletterande likviditetsfaciliteten. En tredje ar
obligatoriska testtransaktioner dar vara motparter pantsatter sdkerheter for att
Iana fran Riksbanken. Jag kommer senare i talet att berdtta mer om dessa
potentiella atgarder.

Bankernas likviditetshantering paverkas av Riksbankens
rantestyrningssystem

Riksbankens styrsystem ar ett rantekorridorsystem med staende in- och
utlaningsfaciliteter som anvands for att styra den korta marknadsrantan mot
styrrantan. | faciliteterna tillats bankerna placera eller Iana obegransade
centralbanksreserver med I6ptid 6ver natten. FOor narvarande ar inlaningsrantan
10 réntepunkter under styrrantan och utlaningsrantan 10 réantepunkter over den.
Det ar det spannet pa 20 rantepunkter som utgor rantekorridoren. Det finns dven
en kompletterande likviditetsfacilitet dar réantan ar 75 rantepunkter 6ver
styrréntan. En viktig egenskap hos Riksbankens styrsystem ar att det ar integrerat
med betalsystemet och att anvdndning av de staende faciliteterna ar
automatiserat. Det innebar att oreglerade intradagskrediter och underskott i
betalsystemet vid slutet av dagen per automatik omvandlas till Ian 6ver natten i
Riksbankens staende utlaningsfaciliteter sa lange bankerna har tillrackligt med
godkdnda vardepapper att stdlla som sdkerheter. Men dven att bankerna har
tillgang till centralbanksreserver nar systemet for omedelbara betalningar ar
dppet dygnet runt, alla dagar i veckan aret runt.2

Bankerna ska vara bekvama och trygga med att anvanda vara faciliteter for att
snabbt och effektivt fa tillgang till centralbanksreserver nar behov uppstar. Det

2 Den penningpolitiska natten kan ségas vara en timme lang eftersom overféringar av reserver via
intradagskredit fran systemet for stora betalningar (RIX-RTGS) till systemet for omedelbara betalningar (RIX-
INST) &r stangd mellan kl. 18.00-19.00.
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géller saval tillgang till intradagskredit, narhelst betalningssystemet dr 6ppet, som
Ian 6ver natten for att kunna tacka eventuella underskott vid slutet av dagen.
Men det behéver ocksa kunna ske en utjamning av likviditet mellan bankerna,
eftersom likviditeten inte ar jamnt fordelad; vissa banker kan ha dverskott medan
andra har underskott. Darfor ar det centralt att det finns en fungerande
dagslanemarknad. Med dagslanemarknaden menas den marknad dar bankerna
likviditetsutjdmnar med varandra infor slutet av dagen, till nasta dag. | ett
korridorsystem som Riksbankens ar tanken att bankerna ska lana reserver av
varandra pa dagslanemarknaden sa att de omfordelas fran banker med 6verskott
till banker med underskott. Detta ska leda till att banksystemet som helhet inte
behover ndgon stérre mangd centralbankslikviditet.

Riksbanken anvander veckovisa marknadsoperationer som kan tillfora eller dra
undan reserver fran banksystemet. Syftet med dem &r att balansera
banksystemets likviditetsposition sa att centralbanksreserverna ar nara noll under
certifikatens eller repans 16ptid, vilket skapar en battre balans mellan de olika
bankernas behov att Iana och lana ut pa dagslanemarknaden. Prissattningen i
marknadsoperationen ger ocksa vagledning om vilken ranteniva som bor vara
utgangspunkt for rantebildningen pa marknaden for korta I6ptider i svenska
kronor.

Om nagon eller nagra banker har underskott av likviditet ar det alltid en eller flera
banker som har ett lika stort 6verskott. Upplagget vilar pa forstaelsen att de olika
bankernas innehav av reserver kan variera fran dag till dag sa att en enskild banks
overskott av reserver idag kan vara ett underskott imorgon. Det finns darfor ett
langsiktigt ekonomiskt intresse hos bankerna att 6ver tid balansera varandras
reservpositioner genom handel pa dagslanemarknaden. For att detta ska hdanda i
praktiken kravs det att bankerna kanner 6msesidigt fértroende for varandra och
etablerar affarsrelationer sinsemellan.

Réntekorridoren ar till for att skapa incitament fér bankerna att sa langt det gar
jdmna ut 6ver- eller underskott sinsemellan pa dagslanemarknaden, eftersom de
kan erbjuda varandra mer attraktiva rdntor &n om banker med 6verskott placerar
reserver i Riksbanken och banker med underskott Ianar av Riksbanken. Om
rantekorridoren ar bred nog kommer bankerna att efterstrava att lana av
varandra till en dagslanerdnta som ligger nara mitten av korridoren. Eftersom
dagslanerantan fungerar som ankare for rantor med langre I6ptider fortplantar sig
pa sa satt nivan pa styrrantan genom ekonomin i enlighet med de
penningpolitiska intentionerna. Vi kan konstatera att Riksbankens
réantestyrningssystem har fungerat val, med penningmarknadsrdntor som varit
néara styrrantan (se diagram 4), under perioder da storleken pa var balansrdkning
har varierat kraftigt.
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| dagslaget viljer bankerna framst att utjamna likviditet sinsemellan via lan éver
natten utan sidkerhet. Vi ser framfor oss att behovet av dagslan kommer att 6ka
nar centralbankslikviditeten fortsatter att minska. Bankerna kan da tankas 6nska
att en del av dagslanen sker mot sdkerhet. Likviditetsutjamningen kan lika val ske
genom repor Over natten eller genom lan mot sdkerhet om bankerna féredrar
det. Oavsett vilka marknader bankerna foredrar att anvdnda ska Riksbankens
styrranta, via dagslanerédntan, utgora ankare for de svenska
penningmarknadsrantorna. Dagslanemarknaden maste fungera sa pass val att den
forebygger och reducerar risken for likviditetsstorningar i banksystemet, samtidigt
som den gér det |dttare att mildra sddana stérningar nar de dnd3d uppstar.3
Riksbanken ar beredd att samverka med marknadens aktorer for att bidra till att
undanréja infrastrukturella hinder (ex. senaste tidpunkt for clearade repor) och
framja en mer likvid repomarknad samt |an mot sakerhet.

De flesta centralbanker har styrt dagslanerantan mot ”golvet”

Det som framst bidragit till den stora mangden centralbankslikviditet i det svenska
systemet ar att valutareserven finansieras med svenska kronor och de
penningpolitiska vardepappersképen fran 2015 och fram till 2022. Nar
centralbankerna expanderade sina balansrakningar genom att kopa vardepapper
tillforde de stora mangder centralbankslikviditet till banksystemet som betalning
for vardepapperen — avsevart mycket mer an vad bankerna efterfragar.

Nar det hander pressas de korta marknadsrantorna ner mot centralbankens
inlaningsranta. For att kunna paverka rantebildningen pa penningmarknaden har
flertalet centralbanker da valt att stabiliserat dagslanerdntorna pa marknaden
med olika varianter pa utbudsdrivna golvsystem.

Manga centralbanker som tillampat golvsystem i en miljo med ett 6verflod av
centralbanksreserver ser flera férdelar med att géra det daven nar
centralbanksreserver minskar till f6ljd av kvantitativ atstramning. Till férdelarna
hor att bankerna i alla Idgen har riklig tillgang till den sdkraste och mest likvida
finansiella tillgdngen — centralbanksreserver — for att avveckla betalningar och
uppfylla regleringskraven pa tillracklig likviditet och for att parera

3 Om centralbanken enbart vill uppna tydlig signalering av penningpolitiken, dar fokus enbart &r pa att styra
marknadsrantor, kan den folja Knut Wicksells forslag att lana ut mot sakerheter av god kvalitet till samma
ranta som den tar emot inlaning i centralbanken. De kostnader och eventuella forluster tillampningen av en
rantekorridor pa 0 rantepunkter skulle kunna medféra for centralbanken menade Wicksell skulle tackas av
seignoraget och att staten skulle tdcka centralbankens forluster, se Wicksell (1919).

Forslaget belyser att centralbanken behover beakta saval penningpolitiska- som stabilitetsaspekter i
utformningen av styrsystemet. En alltfor snav rantekorridor medfor svaga eller inga incitament alls for
bankerna att anvanda marknadslésningar for att prissatta och hantera risk. Centralbanken far ett stort
fotavtryck pa finansiella marknader och tar 6ver risk som bankerna sjalva bor hantera. Det bidrar till att
snedvrida prissattningen av finansiella tillgdngar och forsvaga incitamenten for bankerna att begransa
riskerna pa sina balansrakningar.
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likviditetstérningar. Samtidigt styr de tydligt dagslanerdntan mot centralbankens
inlaningsranta, som blir den viktigaste styrrantan.

Men golvsystem har ocksa vissa nackdelar. De ger till exempel bankerna svaga
incitament att utjdmna likviditet sinsemellan pa marknaden. Néar de flesta
bankerna har ett 6verskott av centralbanksreserver och kan placera det riskfritt
till en formanlig rénta i centralbanken tenderar de att gora det i stallet for att ge
Ian till andra banker som for dagen har underskott av likviditet. Bankerna med ett
overskott tycker namligen inte att de tjanar tillrackligt pa att lana ut till andra
banker. Man kan uttrycka det som att alternativkostnaden helt enkelt ar for lag
nar marknadsrantorna ligger nara centralbankens inlaningsranta. Banker med
likviditetsunderskott far da i stallet vdnda sig till centralbanken for att fa tag pa
centralbanksreserver. Pa sa vis tenderar efterfragan pa centralbanksreserver att
Oka, vilket innebar att centralbanken lanar ut ytterligare reserver till bankerna
som i stallet skulle kunnat lana de reserver som redan finns hos andra banker. Den
har 6kningen av centralbanksreserver, som bland annat Norges bank haft
erfarenhet av, gor det svarare att normalisera centralbankens balansrdkning efter
kvantitativa lattnader. Centralbanker kan dock férebygga en sadan utveckling
genom att 6ka alternativkostnaden for reserver och darmed starka bankernas
incitament att utjdmna likviditet sinsemellan.?

Golvsystem innebéar ocksa att centralbanken pa nagot vis maste sdkerstilla att
banksystemet alltid har ett tillrackligt stort likviditetséverskott gentemot
centralbanken, antingen genom kép av vardepapper eller utlaning. Annars kan
inte centralbanken paverka marknadsrantorna som det ar tankt med den valda
penningpolitiken. Bade kdpen och utlaning mot sdkerhet medfor att
hogkvalitativa vardepapper forsvinner fran marknaden, vardepapper som
bankerna sjalva hade kunnat skaffa for att uppfylla likviditetskrav. Likviditeten pa
marknaderna for dessa vardepapper kan ocksa forsamras. Detta riskerar att bidra
till att bankerna i an hogre utstrackning forlitar sig pa centralbanken i stallet for
att sjdlva agera pa marknaden. Om centralbanksreserver ar billigare och
gynnsammare an att skaffa fram likviditet pa marknaden forsvagas incitamenten

4 Diskuteras bland annat i Bernhardsen och Kloster (2010) och Borio (2023). Med kvotsystem menas att
enskilda banker far placera en viss andel, kvot, av sin inlaning till en férmanlig ranta, vanligtvis
centralbankens styrrénta och placera resterande del av inlaning som 6verstiger kvoten till en mindre
formanlig réanta. | Norge baseras kvoten pa den enskilda bankens storlek (balansomslutning) och bankerna
far dar placera den inlaning som anges av kvoten till Norges banks styrréanta och resterande del av sin
inlaning till en ranta 100 rantepunkter under styrrantan. | Schweiz anvander SNB ett system segmenterad
ranteersattning. Detta ska uppmuntra likviditetsomférdelning mellan bankerna pa dagslanemarknaden och
framjar darmed en aktiv penningmarknad. For inlaning upp till ett visst troskelvarde tillampas SNB:s
styrranta. Inlaning over detta troskelvarde forrantas med SNB:s styrranta med ett avdrag, se SNB
Implementation of Monetary Policy.
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for bankerna att pa egen hand begransa likviditetsriskerna pa sina
balansrdakningar.

Utmaningar med att balansera mangden centralbanksreserver

Centralbankerna fragar sig nu hur mycket centralbanksreserver som behovs i
banksystemen for att de ska kunna genomfdra sina uppdrag inom penningpolitik
och finansiell stabilitet pa ett effektivt satt och utan oavsiktliga bieffekter.

Erfarenheten har visat att golv- och korridorsystem bada kan styra
penningmarknadsrantorna dit centralbanken vill. Diskussionen om hur
centralbankerna bor utforma sina styrsystem i det har laget har darfor framst
handlat om finansiell stabilitet. Eftersom forutsattningarna i det finansiella
systemet varierar mellan landerna kommer ocksa centralbankernas styrsystem
skilja sig en del at. Det innebar ocksa att det inte nédvandigtvis finns ett enda
optimalt system.

En faktor som avgor hur val ett visst styrsystem bidrar till finansiell stabilitet ar hur
penningmarknaden ser ut och fungerar. Eftersom landers banksystem och
institutionella sammanséattning paverkar penningmarknadens struktur &r det
naturligt att olika lander valjer olika styrsystem.

Erfarenheter av storningar verkar ocksa paverka hur olika centralbanker ser pa
vad som ar lampliga l6sningar. Bankturbulensen som uppstod i mars 2023, i
samband med att Silicon Valley Bank och Credit Suisse fick mycket stora
likviditetsproblem, visade till exempel att den rikliga mangd centralbanksreserver
som redan fanns i banksystemet inte rackte for att forebygga och undvika
likviditetskriser.

Det visar pa nagra universella faktorer som ar viktiga for styrsystemet, som att
bankerna inte far dra sig for att anvanda de likviditetsfaciliteter som
centralbankerna tillhandahaller. De staende faciliteterna ska inte vara forknippade
med nagot stigma. Bankerna maste dessutom ha operativ férmaga att stélla
sakerheter sa att likviditetsfaciliteterna kan anvandas. Jag aterkommer till detta
lite senare.

Flera centralbanker haller fast vid golvsystemet med vissa justeringar

Flera centralbanker har tydligt kommunicerat att de kommer fortsatta tillampa
golvsystem dven néar deras balansrdkningar normaliseras, men pa lite olika vis.

Nér centralbanker med golvsystem vill minska sina vardepappersinnehav maste
de vélja pa vilket satt de ska uppratthalla banksystemets likviditetsdverskott
gentemot centralbanken. Ska de tillfora banksystemet tillrackligt med
centralbanksreserver genom att kdpa och inneha vardepapper, alltsa ett

7 (19)



ANFORANDE

utbudsdrivet golvsystem, eller genom att tillgodose banksystemets efterfragan pa
centralbanksreserver genom utlaning och repor, alltsa ett efterfragedrivet
golvsystem? Riksbankens styrsystem ar till exempel i dag utformat for att kunna
tillhandahalla den méngd centralbanksreserver som bankerna efterfragar, pa ett
flexibelt satt. Riksbanken gér det dock inte med utlaning inom ramen for
styrsystemet utan genom att lata bankerna vélja hur stor del av
overskottslikviditeten som placeras i certifikat. Resten blir kvar som reserver.

| ett efterfragedrivet golvsystem behdver centralbanken inte ha ett lika stort
vardepappersinnehav som i ett utbudsdrivet golvsystem. Daremot kommer de lan
och repor som tillfér reserver att binda upp sakerheter, som till stor del ar just
vardepapper.

Federal Reserve (Fed) och Bank of Canada (BoE) har kommunicerat att de kommer
att uppratthalla banksystemets likviditetsoverskott genom att kdpa och inneha
virdepapper, det vill siga genom utbudsdrivna golvsystem.> Men de betonar
samtidigt vikten av att det finns funktionella efterfragedrivna faciliteter, som
stdende utlanings- och repofaciliteter 6ver natten, for att rantebildningen pa
marknaderna inte ska bli stokig.

Bank of England (BoE), ECB och Reserve Bank of Australia (RBA) har ddaremot
kommunicerat att de gar dver till efterfrdgedrivna golvsystem.® Det innebér att de
vid sidan av sina staende utlaningsfaciliteter 6ver natten dven kommer att erbjuda
bankerna att Iana sa mycket reserver som de dnskar pa langre l6ptider.

Pa sa vis stravar man efter att tillgodose den mangd reserver bankerna sjalva
beddmer att de behdver och den mangd reserver som behovs for att stabilisera
korta marknadsréantor tillrackligt nara centralbankens inlaningsranta.

Stigma och alternativkostnader ar viktiga faktorer

Centralbankernas balansrdkningar bor inte binda mer resurser och risker an
nddvandigt, men de ska kunna vara elastiska och expandera nar bankernas behov
av centralbanksreserver 6kar vid marknadsstress eller kris.

Det finns dock ett par viktiga férutsattningar for att det ska kunna fungera. Bada
handlar om vad som styr bankernas beteende. Det ror sig dels om
alternativkostnaden for centralbanksreserver, dels om ett eventuellt stigma.

5> Se Williams (2025), Perli (2025) och Logan (2025) betraffande Fed och Gravelle m.fl. (2023) fér BoE.

6 Se Bank of England (2024), Benjamen (2025) och Saporta (2025) fér BoE, Schnabel (2024) for ECB och
Kent (2025) for RBA.
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Om bankerna ska hushalla med centralbanksreserver och inte efterfraga mer an
de behdver far inte rantan vara alltfér fordelaktig nar bankerna placerar reserver i
centralbanken. Omvant far det inte heller vara for billigt foér bankerna att lana i
centralbanken. Men hur hog alternativkostnaden behéver vara for att bankerna
ska foredra att skota sin likviditetshantering pa marknaden aterstar att se.

Sa har vi detta med stigma. | det hdr sammanhanget kan det beskrivas som att det
kan finnas en radsla hos banker att bli “markta” — att uppfattas som svaga om de
vander sig till centralbanken for att Iana — trots att det ar ekonomiskt rationellt
och inte ett uttryck fér svaghet. For att efterfragedrivna golvsystem ska fungera
maste bankerna vara villiga att anvanda centralbankernas instrument for att
skaffa sig likviditet nar de behdver. Om bankerna i stallet férséker undvika det
uppstar en risk att de inte efterfragar tillrackligt mycket centralbanksreserver for
att halla réntorna nara inlaningsrantan. Stigma kan vara ett problem aven for
utbudsdrivna golvsystem eftersom enskilda banker kan fa ett underskott av
reserver och behdva lana i stressade situationer, vilket erfarenheterna fran
likviditetskrisen varen 2023 visar.

BoE, ECB och nu senast RBA forsoker tillampa en tillrackligt hog alternativkostnad
for reserver genom att se till att rantan for utlaningen i de veckovisa
marknadsoperationerna ar hégre an rintan pa reserver.” Tanken &r att det ska ge
bankerna tillrackligt starka incitament att skota likviditetsutjamningen sinsemellan
pa interbankmarknaden.

Dessa tre centralbanker stravar efter att bankerna sjalva ska efterfraga den
mangd centralbanksreserver de verkligen behoéver och darmed den mangd som
behovs for att uppratthalla ett golvsystem. De anvander veckovisa
marknadsoperationer med framst en veckas 16ptid for att erbjuda utlaning till fast
ranta med full tilldelning av 6nskade lanebelopp, och mot sidkerheter av hog klass.

Vid en forsta anblick kan det te sig som att skillnaderna mellan de olika
centralbankernas styrsystem ar storre an likheterna. | sjalva verket finns det stora
likheter dem emellan. Om Riksbanken exempelvis infor en regelbunden
marknadsoperation for att erbjuda utlaning pa langre 16ptid med full tilldelning
implementerar vi i praktiken penningpolitiken pa samma vis som BoE, men med
en hogre alternativkostnad for reserver. Det gjorde Riksbanken for 6vrigt under

7 For ECB ar denna ranteskillnad 15 rantepunkter, RBA 10 réantepunkter. BoE tillampar daremot samma
ranta, Bank Rate, for saval den veckovisa utlaningen som for reserver. BoE bedémer dock att kostnaden for
att stalla sakerheter i form av Level A tillgangar (statspapper) for kredit i BoE uppgar till cirka 5 rantepunkter
som ska bidra till att starka incitamenten for marknadsbaserad likviditetshantering, se Saporta (2025).
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coronapandemin genom att erbjuda utlaning pa tre och sex manaders I6ptid till
styrrantan med full tilldelning och mot godkdnda sdkerheter.

Bankerna behover hantera sin likviditet mer aktivt

Nar nu mangden centralbankslikviditet minskar i det svenska banksystemet
behover bankerna anpassa sin likviditetshantering, sa att den likviditet som redan
finns dar kan jamnas ut pa ett effektivt satt. Det ar sarskilt viktigt att det fungerar
val framover eftersom centralbankslikviditeten ar ojamnt foérdelad inom
banksystemet (se diagram 5 och 6) och enskilda bankers likviditetsstallning
paverkas olika mycket i olika skeden av Riksbankens kvantitativa atstramningar.

Pa Riksbanken har vi identifierat nagra faktorer som bankerna sarskilt behover ta
hansyn till for att i forlangningen stérningar pa dagslanemarknaden och mer
volatila marknadsrantor ska kunna undvikas.

1. Bankerna behdver bli mer aktiva och forbattra sin operativa formaga

Genom att vara mer aktiv i handeln med andra banker pa dagslanemarknaden och
vid behov lana i Riksbanken kan bankerna motverka ovantade svangningar i de
korta marknadsrantorna. Det ligger i alla aktorers intresse.

Det forekommer en del aktivitet pa dagslanemarknaden i dagslaget (for icke-
sakerstallda 1an, se diagram 7), men det &r inte alla banker som deltar. Nagra
banker har lange konsekvent valt att ha relativt mycket kvar i
centralbanksreserver, som en likviditetsbuffert, och placerar dessa i Riksbankens
inlaningsfacilitet 6ver natten. De borde i stéllet placera den bufferten i
riksbankscertifikat och fa en hogre ranta. Om bankerna en dag skulle fa ett
underskott av centralbanksreserver kan de antingen anvdanda dagslanemarknaden
eller 1ana i Riksbankens utlaningsfacilitet med certifikaten eller andra vardepapper
som sakerhet.

Sedan 2015 har antalet penningpolitiska motparter 6kat fran 15 till 29 banker. De
nya motparterna ar oftast medelstora eller mindre banker och tillkom nar
banksystemet hade ett stort strukturellt likviditetséverskott och behovet av att
utjamna reserver var litet.

Sedan 2020 har halften av vara motparter aldrig deltagit i transaktioner pa
dagslanemarknaden mellan bankerna. Dessutom har 9 av dem i dagslaget inga
sdkerheter hos Riksbanken, och 14 motparter har aldrig lanat i Riksbankens
utlaningsfacilitet. De bankerna behoéver skaffa sig erfarenhet av att bade delta
aktivt i handeln med andra banker och att Iana i Riksbanken. Det kan upplevas
som smidigt att ha reserver hos Riksbanken, men om en enskild bank haller
onddigt mycket reserver skapar det problem for systemet som helhet eftersom
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centralbanksreserverna da inte fordelas till de banker som fér stunden behéver
dem. Det kan dven drabba den enskilda banken i slutdndan, eftersom det kan
skapa obalans i rantebildningen pa korta rantemarknader. Bade systemet som
helhet och den enskilda banken vinner alltsa pa att samarbeta.

2. Alternativkostnaden kan komma att héjas

Sedan 2023 har bankerna haft mojlighet att placera hela sitt likviditetsoverskott i
riksbankscertifikat, som ar vardepapper utgivna av Riksbanken med en veckas
|6ptid. And& uppgar de belopp som bankerna ldmnar som inl&ning éver natten i
Riksbanken, med en ranta 10 rantepunkter under styrrantan, till mellan 50 och
250 miljarder. Att bankerna pa detta satt behaller ett 6verskott av reserver kan
bero pa att det finns en for lag alternativkostnad, det vill sdga den kostnad pa 10
rantepunkter som det innebar for en bank att placera centralbankslikviditeten
som reserver jamfort med att placera i certifikat.

Det innebar att Riksbanken kan behéva héja sin utlaningsranta och samtidigt
sanka sin inlaningsranta, eller annorlunda uttryckt bredda réantekorridoren. Det
kan i sin tur leda till att bankerna placerar en storre del i certifikat, att det blir
mindre reserver kvar i banksystemet och att bankerna behover anvianda
dagslanemarknaden i hogre utstrackning.

3. Vissa banker dr ovilliga att anvdnda Riksbankens utlaningsfacilitet

Det finns banker som uppger att de inte vill anvdanda Riksbankens staende
utlaningsfacilitet, eller skapa reserver genom att sélja tillbaka certifikat till
Riksbanken, for att de ar oroliga att andra banker ska uppfatta det som ett
svaghetstecken. Det handlar alltsa om det stigma jag berorde tidigare.

Den har oviljan att lana fran vara faciliteter har varit tydlig nar det varit volatilt pa
penningmarknaden, som det ibland blivit i samband med hog efterfragan pa
riksbankscertifikat vilket lett till att det funnits mindre centralbankserver i
systemet vissa dagar. Men faciliteterna finns dar for att underlatta fér bankerna.
Det ar sjalva meningen med dem att de ska utnyttjas sa att bankerna kan lana ut
efterfragade volymer till attraktiva rantor dven i perioder med stram tillgang till
likviditet. Att bankerna utnyttjar den affarsmdjligheten kan bidra positivt till
rantebildningen.® Bankerna bor inte ha ndgra skrivna eller oskrivna interna regler
eller forhallningsorder som innebér att de aldrig far “ligga kort” eller lana i
Riksbanken.

8 Detta ar ett tema som BoE tar upp i Green (2025)
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Avslutande reflektioner

Lat mig sammanfatta vara viktigaste budskap. | takt med att Riksbanken fortsatter
att minska sitt innehav av svenska vardepapper sjunker banksystemets
likviditetsoverskott i svenska kronor gentemot Riksbanken. Bankerna behover
darfor forbereda sig for att det kommer att finnas betydligt mindre
centralbankslikviditet tillganglig i banksystemet.

| en sadan miljé kommer det att bli vanligare att nagra banker har ett underskott
av reserver vissa dagar medan andra har ett 6verskott. Den skillnaden behover
bankerna framdéver kunna utjadmna mellan varandra. Det kommer stélla stérre
krav pa att bankerna har férmaga och vilja att aktivt agera pa dagslanemarknaden
gentemot andra banker, och att de vid behov bade lanar och placerar i
Riksbanken.

Mitt budskap till er som &r vara penningpolitiska motparter ar att redan nu se
Over er operativa férmaga att vara aktiva och |dna och lana ut reserver inbordes.
Pa sa vis kommer ni att vara forberedda nar likviditetséverskottet i banksystemet
fortsatter att minska. Ni bor alltsa strava efter att utjidamna reserver sinsemellan,
men det ar ocksa centralt att ni bade vid eget behov och for att bidra till att varda
marknaden obehindrat ska kunna anvanda var utlaningsfacilitet for att fa tag pa
reserver. Det ar naturligt att lana i Riksbanken for att tacka tillfalliga
likviditetsunderskott. Det &r sa styrsystemet ar tankt att fungera.

Som jag namnde inledningsvis ser Riksbanken |6pande 6ver hur styrsystemet
fungerar och om det finns utrymme for forbattringar. | dagslaget évervager vi att
gora forandringar pa tre punkter. Viljer vi att ga vidare med nagon eller nagra av
dessa punkter kommer vi forst att skicka ut forslaget pa remiss till de berérda
marknadsaktorerna.

For det forsta 6vervager vi att bredda rantekorridoren mellan var staende
inlaningsfacilitet och utlaningsfacilitet for att starka incitamenten for bankerna att
lana av varandra pa dagslanemarknaden.

For det andra Overvager vi att sanka rantan pa den kompletterande
likviditetsfaciliteten sa att det ska bli nagot billigare att Iana i Riksbanken mot
ovriga godkdnda sakerheter som sakerstéllda obligationer och kommunpapper.
Det skulle battre aterspegla den langsiktigt normala prisskillnaden pa marknaden
mellan lan mot statspapper och lan med dessa andra vardepapper som sakerhet.

For det tredje 6vervager vi att infora obligatoriska testtransaktioner, dar vara
penningpolitiska motparter pantsatter sdkerheter for att lana fran Riksbanken pa
langre 16ptid. Det gor vi i sa fall for att sdkerstélla att bankerna vid behov snabbt
och effektivt ska kunna lana fran Riksbanken.
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Att vart rantestyrningssystem fungerar ar naturligtvis centralt for Riksbanken. Om
vara motparter ar operationellt férberedda och aktiva pa dagsldanemarknaden
gynnar det bade penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Men de
fragorna ligger inte bara i vart intresse. Det ar dessutom positivt for bankerna att
ha fler mojligheter att hantera sin likviditet till fordelaktiga rantor.
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Diagram- och tabellbilaga

Diagram 1. Centralbanker normaliserar sina balansrakningar
Centralbankers balansomslutningar som andel av BNP
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— ECB Bank of England Bank of Japan

Kalla: Respektive lands centralbank och statistikmyndighet.

Diagram 2. Banksystemets likviditetsdverskott minskar ocksa och vantas vara
omkring 400 miljarder ar 2030
Miljarder kronor
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Anm. Okningen av reserver mellan oktober 2019 och februari 2023 var pa grund av att
Riksbanken begransade tilldelningen av riksbankscertifikat i olika utstrackning.
Kalla: Riksbanken.
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Diagram 3. Riksbankens virdepappersinnehav i kronor minskar
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Anm. Nominellt belopp, miljarder kronor. De streckade staplarna ar en framskrivning av
Riksbankens vardepappersinnehav som bygger pa ett antagande om att férséljningarna av
nominella statsobligationer pagar till och med december 2025 och darefter avslutas, samt
pa ett tekniskt antagande kring férséljningen av olika utgavor av nominella
statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att justeras i viss utstrackning under
2025. Serierna i diagrammet slutar det andra kvartalet 2028, som ar det sista kvartalet i
Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 4. Dagslanerantor féljer Riksbankens styrranta val
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— Styrrédnta Dagslan mellan penningpolitiska motparter
— Swestr Valutaswap, USD/SEK

Anm. Avser transaktioner med |6ptid 6ver natten. Volymviktade rantor, berdaknat som ett
manadsgenomsnitt. Transaktioner under sista dagen pa aret ar exkluderade pa grund av
arsskifteseffekter.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 5. Mangden centralbankslikviditet minskar proportionellt sett mer
bland de fem storsta bankerna och ar i stort sett oférandrad bland 6vriga banker
Miljarder kronor
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Anm. Banksystemets likviditetsdverskott mot Riksbanken ar summan av reserver och
certifikat. De fem storsta bankerna ar ocksa de fem stdrsta penningpolitiska motparterna
Kalla: Riksbanken.

Diagram 6. Mangden centralbanksreserver som placeras 6ver natten i
Riksbankens inlaningsfacilitet varierar mycket mellan olika banker
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 7. Férsiktiga tecken pa att interbankmarknaden aterhamtar sig
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Anm. Avser icke-sdkerstallda Ian 6ver natten mellan penningpolitiska motparter och
omsattningen ar per kvartal.
Kalla: Riksbanken

Tabell 1. Olika styrsystem och hur de férhaller sig till olika mangd

centralbanksreserver

Tillstand Normal QE Normal QE
Mangden Scarce till Scarce till

Ample Abundant
reserver Ample Abundant
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