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Repliker och kommentarer

Den nya dagslanemarknaden

—en kommentar

Englund, Horngren och Viotti (EHV) har
i Ekornomisk Debatt nr 1/86 dstadkommit
en synnerligen pedagogisk oversikt 6ver
den svenska penningpolitikens nya ut-
formning (Englund, Hérngren och Viotti
[1986]). Speciellt har de riktat uppmirk-
samheten mot den betydelse som dagsla-
nemarknaden kommit att spela. Genom
att styra bankernas upplaningskostnad far
riksbanken en snabb spridningseffekt
jven till de 6vriga korta rintorna och dir-
med till valutaflddet, som ju ir den stor-
het som nufortiden givits dignitet av do-
minetrande mal for riksbankens verksam-
het.

Men frigan ar anda vilken praktisk be-
tydelse EHV:s artikel har. Alldeles bort-
sett frin artikelns viirde i att visa en in-
tresserad allminhet och studerande hur
riksbanken agerar i en virld utan kredit-
regleringar, ger artikeln i sig nigot stdd
fér att bedéma hur riksbank och banker
agerar i verkligheten? Jag tycker inte det
och av flera skil.

EHV ger en rent statisk bild av hur
bankernas efterfrigan och riksbankens
utbud ger en viss dagslinerinta. Banksys-
temets efterfrigan bestar uteslutande av
deras behov av att ticka in kassakravet pi
3 procent. Och eftersom detta riknas pd
inlAningen for tvd manader sedan (“lag-
ged reserve acccounting™) dr behovet
kint och efterfrigekurvan helt rinte-
okiinslig,

Felaktig bild

I denna virld har riksbanken en viss Ons-
kad rinteniva, dirfor att man tror att man
behdver en viss differens till Euro-valuta-
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riintorna for att hilla valutaflédet under
kontroll, Riksbanken gér dirfor progno-
ser Over de olika faktorer som paverkar
systemets likviditet och motverkar dessa
floden genom att képa och salja statspap-
per till bankerna. Dessa kan antingen go-
ras som engingstransaktioner (“open-
market operations” i sedvanlig form) eller
som ett kop med Gverenskommen aterfor-
siljning till bankerna en eller tvd veckor
senare, en s k repa (repurchase agree-
ment”). Det senare har blivit den vanliga
tekniken numera for att férse banksyste-
met med tillfallig likviditet,

Men denna statiska bild ir felaktig. For
det forsta ir riksbankens formiga att hal-
la systemet pd Onskat steg i trappan inte
perfekt. Riksbanken kan lika lite som
marknaden i dvrigt perfekt berdkna de
olika faktorer som bestimmer banksyste-
mets likviditet och dirmed kan bankerna
som helhet komma att hamna for hogt el-
ler f6r 13gt i trappan.

Med hiinsyn till stegens konstruktion
kan effekten pa rintan bli hogst kinnbar
aven av relativt smd férindringar i likvi-
diteten. Ett exempel: Torsdagen den 6
mars var dagslinemarknaden oviintat litt
och ménga banker hade inga andra alter-
nativ in att placera sina pengar i riksban-
ken till en rinta av 8,5 procent. Pa fre-
dagen f6rfoll en repa”™ om 6 miljarder.
Detta relativt lilla belopp riickte, vilket
ocksd framgdr av Figur 51 EHV:s artikel,
for att banksystemet skulle vissla forbi
forsta steget i trappan och hamna pa en
uppldningskostnad pa marginalen pd 12,5
procent. Riitt tvara kast frin en dag till en
annan siledes! Knappast nigot som riks-
banken onskat!

Systemets likviditet

Ett annat problem ir att bankerna sjalva
delvis kan bestimma systemets likviditet.
EHV &r inne pa detta nir de skriver att de
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antar ett mycket kort tidsperspektiv, de-
lar av en dag, dirfor att pé lite lingre sikt
miste den Ovriga penningmarknaden och
den internationella penningmarknaden
integreras in i bilden. Men detta giller
faktiskt fiven i det mycket korta perspek-
tivet. Handlarna pa den inhemska och
den utlindska sidan sitter ju i kontakt
hela tiden for att kunna utnyttja rintedif-
ferenser pd olika marknader.

Nir det giller utlindsk valuta kommer
valutaregleringarna emellan och tvingar
foretagen att ha en kommersiell transak-
tion som grund, dvs ett féretag med utri-
keshandel méiste klivain i bilden. Men det
borjar dven viixa fram en marknad fér
Euro-kronor. Kortfristiga strommar till
och frin denna marknad ir inte reglera-
de.

»

Olika langa avtal

Ett tredje problem som EHV ignorerar it
forekomsten av olika linga avtal, Dagsla-
nemarknaden ér inte en enda homogen
marknad for utldning 6ver natten. Aven i
Sverige forekommer “tom-next’-avtal,
dvs utlining fran dag 2 till dag 3 diir rin-
tan bestiims dag 1. Utomlands och iven
pd Euro-kron-marknaden finns t ex dven
“spot-next”, som innebir utldning frin
dag 3 till dag 4 med rintebestimning
idag.!

Summan av detta resonemang &r att vi
méste fora in forvinmingar i EHV;s rent
statiska varld. Det ér lite paradoxalt att
ordet “forviintningar” over huvud inte
namns i artikeln, samtidigt som penning-
marknaden lever pd forviintningar (och
inte minst forindrade foérviintningar) och
samtidigt som den nationalekonomiska
teorin domineras av 'rationella-férvint-
nings-teorier”, Som framgar av ovan ar
forviintningar av fundamental betydelse
dven for dagslinemarknaden, Den bank
som forviintar sig att dagslinerintorna
skall falla till nésta dag kanske placerar
“tom-next’” pd svenska eller utlindska
kronmarknaden. Den som férviintar sig

) Sedan detta skrevs har marknadens tider vidgats
och upp till 2 veckor ar nu standard,
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att likviditeten i systemet skall stramas &t
under resten av veckan sitter inte med ar-
marna i kors som EHV:s artikel impli-
cerat utan soker att till nuvarande rintor
skaffa fram likvida medel de kommande
dagarna.

Slutsatsen dr darfér att EHV:s huvud-
slutsats om riksbankens mojligheter att
styra banksystemet till onskad uppld-
ningskostnad bor mildras kraftigt. Det ér
ju ocks riitt uppenbart redan av nedtona-
de pastdenden i deras artikel. T ex visar
de ju helt korrekt pd att utbudskurvan for
reserver bl a bestims av kapitalfléden
och diirmed av samma faktorer och sam-
ma agenter som de som bestimmer efter-
frigesidan.

Kassakraven

En sista randanmirkning. EHV skriver i
en fotnot om att det faktum att kassakra-
ven inte langre dr rintegrundande saknar
penningpolitisk betydelse. Detta pistien-
de finner jag hdpnadsvickande i sin nai-
vitet. Vad det innebir ar att — vid nuva-
rande rintelige — en skatt pa 0,35 pro-
cent liggs pd bankernas inlining, Sjilv-
fallet kommer detta pi sikt att leda till
hogre inldningsrantor och/eller hogre ut-
laningsrintor &n eljest. En bank, Ostgo-
tabanken, hojde t ex sina utliningsrintor
den dag dA rantekompensationen slopa-
des och hinvisade till detta faktum som
orsak for riintehdjningen,

Aven pi andra sitt kommer kassakra-
vet in. Det 3-procentiga kassakravet med
motsvarande extrakostnad placeras t ex
p& bankernas emitterade bankcertifikat
och deras bankobligationer. Diremot
inte pa forlagsbevis. Det forefaller att
vara en ¢lementir slutsats frdn ekono-
misk teori att antingen kommer réintevill-
koren att anpassa sig till den nya skatten
pa 0,35 procent eller ocksd kommer vi att
ﬁ:& s¢ en vridning mot mer forlagslan, Eller
bada.
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