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Sammanfattning

Den hir Fl-analysen redogdr for de svenska storbankernas finansierings-
struktur under perioden 2002—2019. Analysen, vars ansats ar primart
deskriptiv, beskriver hur strukturen pa bankernas sammanlagda balans-
rakningar ser ut och har forandrats &ver tid, med fokus pé bankernas
finansiering. Det fors dock &ven resonemang om den dvergripande riskbilden
och slutsatser dras i den man det dr mojligt.

Analysperioden omfattar sdledes inte effekterna fran den pdgaende pandemin
och dess paverkan pa finansmarknaderna via centralbankers och tillsyns-
myndigheters olika stddprogram som skett under 2020 och fortsatt in i 2021.
Sammantaget har dessa stodprogram lett till en kraftigt 6kad likviditet i det
finansiella systemet, vilket har gett tydliga effekter pa bankernas finansierings-
struktur. Detta kommenteras inte i 6vrigt i den hér analysen.

Analysen visar att svenska storbanker under perioden har haft en stor del
marknadsfinansiering via emissioner av certifikat samt sakerstéllda och icke-
sakerstéllda obligationer. Marknadsfinansieringen har 6kat éver tid och utgor
vid periodens slut en lika stor andel av den totala finansieringen som inléning.
Vid periodens borjan var andelen for marknadsupplaning ungefar 10
procentenheter lagre. Vidare har storbankerna ocksa den storsta delen av
marknadsfinansieringen utstélld i olika utldndska valutor. Déremot har
kortfristig marknadsfinansiering i form av certifikat minskat till férdel for
obligationer, som &r en lingre uppléningsform. Det &r sannolikt en konsekvens
av regelkrav som likviditetstdckningskvot (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
och stabil nettofinansieringskvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR), vilka
troligtvis har paverkat 16ptiden pa skulderna att totalt sett bli langre.

Aven om marknadsfinansieringen har 6kat som andel av bankernas totala
skulder, har kvoten mellan ut- och inldning minskat i svenska kronor. Det
betyder att utlaningen i svenska kronor vid periodens slut i storre utstrackning
motsvaras av inldning. Daremot har trenden varit den motsatta for utlandsk
valuta. Under periodens borjan hade bankerna ett 6verskott av inléning, men i
dag kravs marknadsfinansiering &dven 1 utlindsk valuta for att ticka upp for
underskottet i finansieringen av utldndsk utlaningsverksamhet. Samtidigt har
nyttjandet minskat kraftigt av icke-sdkerstélld skuld emitterad i utlindsk valuta
for att tacka upp for det underskott av finansiering som existerar i svenska
kronor. Minskningen giller badde som andel av underskottet och i kronor
riknat. Detta har skett samtidigt som bankernas sammanlagda balansrékningar
okat med ungefar 150 procent under perioden. Utover att ticka upp for ett
underskott av finansiering i svenska kronor samt for inldningsunderskottet i
utlindsk valuta anvénder bankerna en stor del av marknadsfinansieringen dven
for den likviditetsreserv som finns i utldndsk valuta.


mailto:finansinspektionen@fi.se

FINANSINSPEKTIONEN
STORBANKERNAS FINANSIERINGSSTRUKTUR —
HISTORISKA TRENDER

Inledning

Under den globala finansiella krisen, som boérjade 2007 och
kulminerade mot slutet av 2008, var storningarna pa de finansiella
marknaderna sé stora att deras funktionssitt kraftigt forsdmrades eller
till och med slutade att fungera. Det ledde till att vissa banker i
Sverige, och i ménga andra lander, fick svart att finansiera sig pa
kapitalmarknader, samtidigt som stora uttag gjordes fran deras
inldningsfinansiering. Bankerna fick ddrmed svérare att bedriva sina
verksamheter. Mot denna bakgrund har Finansinspektionen i tidigare
stabilitetsbedomningar lyft fram att den svenska banksektorns
nyttjande av marknadsfinansiering', sdrskilt i utlindska valutor, kan
utgdra en sarbarhet i det svenska finansiella systemet. Denna sarbarhet
forknippas bland annat med bankernas utldndska investerare, som
under finanskrisen visade sig vara mindre benégna att terinvestera
forfallande marknadsfinansiering till bankerna. Den hér riskbilden har
4ven delats av andra berdrda myndigheter.? Aven i internationella
sammanhang har svenska bankers nyttjande av marknadsfinansiering
uppmérksammats. Bland annat har Internationella valutafonden (IMF)
betonat vikten av tillsyn dver likviditetsrisker i Sverige.3

I jamforelse med manga andra europeiska banker har svenska banker
en hog andel marknadsfinansiering.* Det ar delvis en konsekvens av
strukturen pa sparandet i det svenska finansiella systemet, dir en
storre del av det privata sparandet sker i fonder och pensionsldsningar
i stillet for pa bankkonton.> Pensions- och forsakringsbolag spelar
dérmed en storre roll som finansiell intermediér, vilket gor det
naturligt att det finns ett storre strukturellt inlaningsunderskott® hos de
svenska bankerna. Utover strukturen pa sparandet i svenska kronor har
bankerna en hog andel marknadsfinansiering i utlindsk valuta. En
betydande forklaring till detta &r pensions- och forsakringsforetagens
efterfragan pa utldndska placeringar. Bankerna emitterar dirmed
vérdepapper for att kunna tillhandahélla efterfragad utlindsk valuta.’

I hindelse av en finansiell kris kan sarbarheter i svenska bankers
upplaning fa en avgoérande betydelse for stabiliteten i svensk ekonomi.
Det gor att riskbilden stindigt behdver utvirderas. Om en given
finansieringsstruktur innebér stabilitetsrisker som skulle kunna
realiseras 1 en krissituation beror bade pa hur likvid bankernas
tillgdngar dr samt pa hur stabila och vilfungerande upplénings-
formerna dr. Varje kris dr dock unik, vilket gor det svart att helt
forutse konsekvenser av ett givet finansieringsuppligg.

1 Marknadsfinansiering avser bankernas emitterade vardepapper och kan delas in i
kategorierna sakerstalld och icke-sékerstalld marknadsfinansiering.

2 Se Fl:s Stabilitetsrapport 2018:1 och Finansiella stabilitetsradets protokoll, 4 december 2018.

3 Se IMF:s 2017 artikel IV konsultation med Sverige.

4 Se EBA Risk Dashboard 2019 Q4, Loan-to-deposit ratio for households and non-financial
corporations, dar genomsnittligt inlaningsunderskott for EU respektive Sverige ér cirka 115 %
respektive cirka 210 %.

5 Se Riksbanksstudie Fran ax till limpa: den svenska bolanemarknaden och dess roll i det
finansiella systemet, 2014.
6 Inlaningsunderskott beskriver en banks utlaning i forhallande till dess inlaning.

7 Se Riksbankens Finansiell stabilitetsrapport 2020:1, Sammanlankningen mellan
forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamarknaden.
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Tabell 1. Bankernas marknadsfinansiering

Séakerstalld Icke-sdkerstalld
Kortfristig Repotransaktion Certifikat (CD/CP)
Langfristig  Sakerstallda obligationer Senior
Senior icke-prioriterad
Kapitalinstrument
Kalla: FI.

Anm. CD / CP = Certificate of Deposit / Commercial Paper.

Den hér analysen kartldgger den historiska utvecklingen i de svenska
storbankernas® balansrikningar, med fokus p4 finansieringsstrukturen.
De tre storbankerna stér tillsammans for dver halften av utlaningen i
Sverige och har saledes en avgorande betydelse for stabiliteten i det
finansiella systemet. Syftet med kartldggningen ar att 6ka forstaelsen
for bankernas finansieringsstruktur och de eventuella sarbarheter som
strukturen kan medféra. Genom att beskriva den historiska
utvecklingen ges en bittre forstaelse for hur strukturen har férdndrats
over tid, och ddrmed &ven en grund for att bedoma dessa sarbarheter
ur ett stabilitetsperspektiv. Resultatet som presenteras kan dven vara
en grund for en mer ingédende analys av strukturen.

Vad styr bankers finansieringsstruktur?

Pa en dvergripande niva styrs en banks finansieringsstruktur av dess
affairsmodell och dirmed av sammanséttningen av dess kundbas.
Affarsmodellen och kundbasen &r avgorande for strukturen pa
bankens tillgdngssida och sitter d&ven grunden for bankens
finansiering. Det finns alltsa en naturlig struktur for tillgdngar och
finansiering, och banker har ddrmed inte bara en utldningsstruktur att
ta hénsyn till, utan dven en inlaningsstruktur som dven den ar en
konsekvens av bankens kidrnverksamhet. Affarsmodellen innebdr
dérmed begransningar for bade tillgdngs- och finansieringssidan.
Vidare behdver banker utvardera vilka ytterligare tillgangar och
finansiering som krévs for att ticka upp for underskott samt for att
leva upp till interna och externa krav.

Finansieringsstrategier paverkas av en rad faktorer som bankerna
behdver ta hdnsyn till. Ett exempel kan vara likviditetshanteringen,
dér banker behover sékerstélla att de har tillrackligt med tillgidngliga
medel for att tillgodose sina betalningsskyldigheter. Bankernas
tillgdngs- och skuldhantering behdver utdver detta dven ta hénsyn till
en rad andra faktorer, dér nagra av dem ar foljande:

e beslutad riskaptit

e kapitalplanering

o forvantad tillvéxt av bankens tillgadngar
e investerares placeringsstrategi

o finansieringskostnad

e diversifiering

e lagstadgade likviditets- och kapitalkrav.’

Inléning och marknadsfinansiering &r de frdmsta finansieringskéllorna
for de svenska storbankerna. En méngd olika finansiella instrument
anvinds for att erhdlla marknadsfinansiering (se tabell 1 for dess
huvudgrupper och karaktérer). De virdepapper som emitteras kan
overgripande dven ordnas efter den prioritetsordning som investerare
har vid ett konkursforfarande. Uppléningen kan vara antingen
sékerstilld eller icke-sékerstilld och bade kort- och langfristig, dér
kortfristig oftast avser skulder med en 16ptid kortare &n ett ar, medan
16ptid ldngre &n ett &r definieras som langfristig. Upplaningen kan
dven ske i utlindsk valuta for att ticka bankers behov av utlandsk

8 Avser Svenska Handelsbanken, Skandinaviska Enskilda Banken och Swedbank.

9 Har avses likviditetstéackningskvot (LCR), stabil nettofinansieringskvot (NSFR) och minimikrav
pa nedskrivningsbara skulder (MREL).
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finansiering. Dels for att finansiera'® verksamhet i utldndsk valuta,
dels for att omvandlas till svenska kronor genom derivatinstrument.

Aven finansiering via inldning finns i olika former och valutor samt
med ursprung fran olika segment, till exempel hushall, foretag,
offentlig sektor eller finansiella aktdrer. Inldning kan ocksé vara bade
kort- eller l1&ngfristig, men har overlag kortare avtalad 16ptid dn
marknadsfinansiering. Det ska dock noteras att den relativt korta
kontrakterade 16ptiden vanligtvis inte stimmer 6verens med den
faktiska 16ptiden, vilken styrs av beteenden hos inl&ningskunder i
bankerna. Det dr dérfor av storsta vikt att bankerna analyserar sin
inlning och tar historiska och beteendeméssiga monster i beaktande,
vilket de ocksa &dr bundna att gora enligt olika regelverk.

Som tidigare har beskrivits sker en relativt stor andel av storbankernas
upplaning i utlindsk valuta. En del av denna upplaning omvandlas till
svenska kronor med hjélp av derivatinstrument. Det svenska
banksystemet har, som tidigare ndmnts, ett strukturellt underskott av
upplaning i svenska kronor. Det kan till stor del forklaras med
pensions- och forsdkringsbolag som efterfragar utlindsk valuta for
utldndska placeringar, vilket oftast sker via sd kallade valutaswappar.
Innebdrden av detta dr att det finns en asymmetri mellan tillgangar
och skulder i svenska kronor och utlédndsk valuta, dér banker 6verlag
har mer upplaning jamfort med tillgadngar i utlindsk valuta och
dédrmed mindre upplaning jamfort med tillgdngar i svenska kronor.

Det ar viktigt att papeka att valutaswapparna oftast matchas loptids-
méssigt med motsvarande upplaning i utldndsk valuta. Darmed
uppstar det ingen likviditetsrisk for bankerna i specifikt utlandsk
valuta pa grund av dessa affarer. Det kan diaremot, precis som
kortfristig upplaning i svenska kronor, innebéra likviditetsrisker om
upplaningen finansierar tillgdngar med langre 16ptider. En skillnad
jamfort med finansiering direkt i svenska kronor &r att utlindska
investerares beteenden kan paverkas av stdrningar som inte r néra
kopplade till vare sig svenska banker eller svenska forhallanden. Néar
det géller finansiering i utlindsk valuta &r det med andra ord inte ett
problem att uppléning gors i en annan valuta. Ddremot kan det vara ett
problem om stora delar av finansieringen &r kortfristig och lattflyktig
och samtidigt finansierar langfristiga tillgangar.

Trender 1 storbankernas balansrakningar

Det hir avsnittet beskriver historiska trender i de tre storbankernas
sammanlagda balansrékningar och illustrerar i vilka avseenden
strukturen skiljer sig at 6ver tid, speciellt i jaimforelse med perioden
kring den globala finanskrisen 2007-2009. Den period som har
studerats ar fran januari 2002 till och med december 2019.!!

10 | fortsattningen anvands termen finansiera dven om det i strikt mening inte nédvandigtvis
betyder att en viss typ av finansiering &r amnad for en viss typ av tillgangar.

11 Underlag &r data rapporterad till Statistiska centralbyran (SCB). En konsoliderad situation
har approximerats med bankernas moderbolag och svenska dotterbolag. Utlandska
dotterbolag ingar inte, vilket gor att viss utlandsk verksamhet ej fangas upp (interna lan till
utlandska dotterbolag ingar dock). Daremot inkluderas utlandska filialer som ingar i bankernas
svenska bolag. Da Swedbanks och SEB:s verksamheter i Baltikum bedrivs via dotterbolag
redogors de inte for har. Det géller dven for SHB:s verksamhet i Storbritannien fran slutet av
2018. Sammantaget innebér detta att en stor del av bankernas verksamhet omfattas, aven
om inte alla delar kan inkluderas.
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1. Tillgangar, svenska kronor

Miljarder kronor
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Kalla: SCB & FI.

Anm. Ovriga tillgangar bestar av aktier/andelar, materiella
tillgangar, immateriella tillgangar, tecknat ej inbetalt kapital,
fondlikvidfordringar, derivatinstrument, bokféringsmassiga

justeringar, for skyddande av fordran samt 6vrigt

2. Tillgangar, utlandsk valuta

Miljarder kronor
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Anm. Ovriga tillgangar bestar av aktier/andelar, materiella
tillgangar, immateriella tillgangar, tecknat ej inbetalt kapital,
fondlikvidfordringar, derivatinstrument, bokféringsmassiga

justeringar, for skyddande av fordran samt 6vrigt.

3. Finansiering, svenska kronor

Miljarder kronor
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Kalla: SCB & FI.

Anm. Emitterade vardepapper &r definierat som summan av
certifikat, obligationer, 6vriga vardepapper och férlagslan.
Ovriga skulder bestar av obeskattade reserver,
fondlikvidskulder, derivatinstrument, bokféringsméassiga

justeringar, korta positioner samt évrigt.

TILLGANGAR OCH FINANSIERING

Storbankernas totala tillgdngar har 6kat med ungefér 150 procent
under perioden, bade for tillgdngar i svenska kronor och i utlindsk
valuta. Férdelningen mellan olika typer av tillgangar i svenska kronor
har varit relativt oférandrad, men den har i utlindsk valuta varierat
betydligt mer (se diagram 1 och 2). Specifikt har fordelningen mellan
likviditetsreserv och utlaning varierat mer i utldndsk valuta, framst pa
grund av den stora 6kningen av bankernas likviditetsreserver'? samt
dess stora variationer. Overlag utgor dock tillgdngarna till storsta del
av utldning och tillgangar i svenska kronor uppgar till ungefar tva
tredjedelar av de totala tillgdngarna. Tillgangarna i svenska kronor
bestar till mer dn 80 procent av utldning, en andel som varit relativt
stabil dver tid. Aven 6kningstakten for utldning i svenska kronor har
varit relativt konstant. Under finanskrisen skedde en viss nedgang i
nyutlaningen, men aren dérefter tilltog kreditgivningen igen. Utlaning
i utlindsk valuta 6kade ordentligt under perioden innan finanskrisen,
men avstannade sedan under och efter krisen. Denna stagnation
kvarstod fram till 2014, da utlaningen 6kade igen.

Storbankernas finansieringsstruktur kan delas upp i fyra kategorier for
att illustrera utvecklingen av upplaning dver tid (se diagrammen 3 och
4). Aven for uppléningen har valutafdrdelning mellan svenska kronor
och utldndsk valuta varit relativt jamn, dér det enbart skett en liten
forskjutning till fordel for svenska kronor. Daremot har fordelningen 1
totala valutor mellan inldning och emitterade virdepapper!'? forindrats
till viss del 6ver tid. Inléning stod for en ndgot stdrre andel av
upplaningen én emitterade vardepapper i borjan av perioden medan
kategorierna i dag ar ungefr lika stora. Emitterade vardepapper
uppvisar 6verlag mindre volatilitet jimfort med inlaning. Men
inléning i det hér fallet innefattar all form av inléning, det vill sdga
dven fran finansiella motparter som tenderar att vara mest volatila.
Uppdelningen i valuta visar att bdde inlaning och emitterad skuld har
en betydligt 14gre volatilitet 1 svenska kronor. Storst skillnad &r det for
inldning som uppvisar ett valdigt volatilt monster i utlindsk valuta.

For emitterade virdepapper finns ett tydligt monster diar 6kningen av
utestaende belopp sedan finanskrisen till storsta del skett i utlindsk
valuta, medan volymen emitterade vardepapper i svenska kronor har
varit 1 princip ofoérdndrad. Fran 2002 till dess att finanskrisen inleddes
var andelen upplaning i form av emitterade virdepapper i svenska
kronor respektive utlindsk valuta lika stora. Vid den senaste
observationen motsvarade emitterade vardepapper i utldndsk valuta
ungefar tva tredjedelar av den totala volymen. Det har ddrmed skett ett
skifte under det senaste decenniet frdn marknadsuppléning i svenska
kronor till utlindsk valuta. I motsats till emitterad skuld har inléning i
utlandsk valuta varit ofordndrad sedan finanskrisen, medan man i
svenska kronor kan observera en tydlig och stabil 6kning dver tid.

Det ér dven tydligt att det pé senare ar sker kraftiga variationer i
volymen inléning i utlindsk valuta, dér det totala beloppet kan variera
med motsvarande flera hundra miljarder kronor fran en ménad till en
annan. Variationer sker framfor allt vid kvartals- och arsskiften. Men

12 Likviditetsreserven bestar av kassa och tillgodohavanden hos centralbanker, belaningsbara
statsskuldsférbindelser samt obligationer och andra rantebarande vardepapper.
13 Med emitterade védrdepapper avses summan av certifikat, séakerstallda och icke-sakerstallda

obligationer, 6vriga vardepapper samt forlagslan.
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4. Finansiering, utlandsk valuta

Miljarder kronor
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Kélla: SCB & FI.

Ovriga skulder —Eget kapital

Anm. Inlaning* har justerats med en delmangd av kassa och

tillgodohavanden hos centralbanker.

5. Valutaasymmetri

Miljarder kronor (vanster axel) och procent (hdger axel)

Valutaasymmetri
Kalla: SCB & FI.
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Anm. Valutaasymmetri beskriver skillnaden mellan tillgangar

och finansiering i svenska kronor. Valutaasymmetri i procent

har beraknats som valutaasymmetri som andel av tillgangar i

svenska kronor.

6. Utlaning, svenska kronor, utlandsk valuta

Miljarder kronor
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Kélla: SCB & FI.

MFI, UTV
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oavsett dessa effekter tenderar inléningen att vara mer volatil &n i
svenska kronor. Den del av inldningen som ger upphov till kvartal-
och arsskifteseffekterna finansierar sannolikt inte utlaning, utan
placeras framst som likvida tillgdngar hos centralbanker. For att fa en
battre forstaelse for den del av inléning som existerar pa grund av
bankernas kiarnverksamhet, kan en justering géras genom att
exkludera en stor del av inlaningen som ger upphov till dessa volatila
monster. ' Justeringen resulterar i en betydligt mindre volatil inlaning,
dar trenden har varit mer eller mindre ofordndrad under det senaste
artiondet (se diagram 4). Det nya mdnstret stimmer dven béttre
overens med utldningen i utlindsk valuta under samma period. Under
det senaste artiondet har ddrmed inlaning i svenska kronor okat
markant, medan inl&ning i utlindsk valuta har varit oforandrad, vilket
ar tvartemot utvecklingen for emitterade vardepapper.

Slutligen bor skillnaden mellan tillgangar och finansiering i svenska
kronor belysas, ddr bankerna som tidigare nimnts har ett underskott
av finansiering. Underskottet har ndra fordubblats under perioden, fran
ungefir 400 miljarder kronor till knappt 800 miljarder, mot bakgrund
av den kraftiga 6kningen av bankernas balansrékningar. [ forhallande
till tillgdngar i svenska kronor har det dock minskat fran ungefér 22
till ungefar 15 procent. Man bor notera att underskottet minskade i
relation till tillgdngar under den forsta hélften av perioden och att
relationen har varit relativt stabil under det senaste decenniet, om dn
med en liten 6kning de senaste dren (se diagram 5).

UTLANINGSKATEGORIER

Genom att illustrera utlaningen fordelat pa kategorierna monetéra
finansiella institut (MFI) samt icke-MFI blir det tydligt att utlaning i
svenska kronor enbart har 6kat inom kategorin icke-MFI. Denna
kategori utgors framst av utlaning till hushall samt icke-finansiella
foretag och har varit drivande i 6kningen av storbankernas balans-
rakningar, dér det frimst dr utvecklingen pa bostads- och fastighets-
marknaden i Sverige som forklarar 6kningen. Utléning i svenska
kronor till MFI har dédremot varit relativt stabil under hela perioden.
Motsvarande uppdelning for utlindsk valuta uppvisar ett liknande
monster med en relativt oférdndrad utléning till kategorin MFIL, medan
icke-MFT ar drivande i utlaningstillvaxten, dock i betydligt mindre
utstriackning dn for utldning i svenska kronor (se diagram 6).

INLANINGSKATEGORIER

For att fortydliga bilden 6ver bankernas finansieringsstruktur kan dven
inléning delas upp i kategorierna MFI och icke-MFI. Uppdelningen
visar att kategorin icke-MFI, det vill séiga hushall och icke finansiella
foretag, har varit den stdrsta bidragande faktorn till 6kad inléning i
svenska kronor. Kategorin MFI har ddremot sett en véldigt liten
forandring 6ver tid, med undantag for Riksbankens utlaning till
bankerna under finanskrisen. For inlaning i utlindsk valuta har
fordelningen mellan MFI och icke-MFI varit jimnare, &ven om
kategorin icke-MFI 6kat &ver tid medan MFI varit relativt ofordndrad.
Det ar tydligt att inléning i utlindsk valuta &r betydligt mer volatil 4n i
svenska kronor, oavsett om det &r inldning frén MFI eller icke-MFI (se

14 Justeringen har gjorts genom att kassa och tillgodohavanden hos centralbanker i
amerikanska dollar har exkluderats fran inlaning i utlandsk valuta.
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diagram 7). Som tidigare har beskrivits avser variationerna i utlandsk
valuta till storsta del inldning i amerikanska dollar.

EMITTERADE VARDEPAPPER

Aven emitterade virdepapper kan fordelas dver valuta och kategori.
Utestdende volym av emitterade sikerstillda obligationer i svenska
kronor har okat kraftigt 6ver tid, speciellt under forsta hélften av
perioden. Ett tydligt trendskifte uppstod dock omkring 2012, varefter
okningstakten har minskat kraftigt. Volymen av dvriga obligationer
(icke-sdkerstéllda obligationer) 6kade i borjan av perioden men har
successivt minskat och var vid den senaste observationen néstan
obefintlig. Det existerade ocksa en marknad for certifikat i svenska
kronor under den forsta hélften av perioden, men dven den marknaden
nyttjas i princip inte langre. Utestaende volym av emitterade
véardepapper i svenska kronor bestod didrmed i slutet av perioden
nistan uteslutande av sikerstillda obligationer. Under perioden efter
finanskrisen var den totala volymen av emitterad skuld i svenska
kronor i stort ofordndrad, som tidigare har ndmnts (se diagram 8).

Till skillnad fran svenska kronor har det i utlindsk valuta skett en
okning av utestdende volym for bade certifikat och obligationer, sévél
sikerstillda som icke-sikerstillda. Okningen har dock varit betydligt
storre for obligationer an for certifikat. Obligationer utgor i dag
sammanlagt ndgot mer n hélften av den totala utestiende volymen av
emitterade vardepapper i utlindsk valuta, medan certifikat stod for
nirmare 80 procent vid periodens bdrjan (se diagram 9).

Fordelningen i totala valutor mellan kortfristig (certifikat) och
langfristig marknadsfinansiering (emitterade vardepapper utdver
certifikat) har under perioden fordandrats da andelen langfristiga
véardepapper har 6kat. Vid den senaste observationen uppgar andelen
langfristiga vardepapper till 75 procent av emitterade vardepapper,
medan motsvarande andel i borjan av perioden var ungefir 55 procent
(se diagram 10). Det ar framfor allt volymen sikerstidllda obligationer
i svenska kronor som har bidragit till 6kningen, men dven sikerstillda
och icke-sikerstéllda obligationer i utldndsk valuta.

INLANINGSUNDERSKOTT

Som tidigare har beskrivits utgdr mattet inlaningsunderskott
forhallandet mellan en banks ut- och inléning. I storbankernas
verksamheter i svenska kronor har inl&ningsunderskottet som andel av
utlaning sjunkit under perioden, medan skillnaden i kronor riknat
mellan ut- och inldning har 6kat. Det betyder att inlaning procentuellt
sett har okat i en hogre takt &n utléning, men inte i belopp dé utlaning
har 6kat mer 4n inlaning i kronor réknat. Vid den senaste
observationen finansierades 1 800 miljarder av utlaningen i svenska
kronor med annat &n inldning. I dagsldget dr inldningsunderskottet
ungefir 45 procent, medan underskottet i periodens borjan var ungefar
55 procent. D4 motsvarade differensen mellan utldning och inlaning
ungefar 800 miljarder kronor. Det betyder att den utldning som inte
finansieras med inléning har mer &n férdubblats i kronor réknat under
perioden, dven om andelen i procent har minskat (se diagram 11).

Innan finanskrisen hade de svenska storbankerna ett inldnings-
overskott i utlindsk valuta. Detta blev dock ett underskott frén 2007
och steg sedan kraftigt for att som mest uppga till nirmare
motsvarande 500 miljarder kronor under finanskrisen. Andelen
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utlaning som inte finansierades med inlaning uppgick dérmed till
ungefir 30 procent. Efter finanskrisen minskade andelen ater pa grund
av en Okad inldning, men andelen har pé senare ar haft en tilltagande
trend 1 samband med att utldningen aterigen okat (se diagram 12).

Inldningsunderskottet berdknat med tidigare justerad inlaning visar
liknande monster. Det justerade inldningsunderskottet dr betydligt
mindre volatilt och har alltid varit positivt under det senaste decenniet
(se diagram 13). Bankernas inldningsunderskott i utlindsk valuta
tycks dock enbart forklara en del av den tidigare beskrivna 6kningen
av marknadsfinansiering, eftersom inlaningsunderskottet dr betydligt
lagre 4n volymen av emitterade skulder. Den resterande delen av
marknadsupplaningen i utldndsk valuta existerar dirmed for att
finansiera likviditetsreserven i utldndsk valuta och det underskott av
finansiering som finns i bankernas verksamheter i svenska kronor.

FINANSIERINGSUNDERSKOTT

I detta delavsnitt analyseras bankernas totala finansieringsunderskott '
i svenska kronor, vilket innebér att hdnsyn tas till all finansiering i
svenska kronor och inte enbart inldning. En viktig finansieringskélla
for de svenska storbankerna ar sikerstdllda obligationer. Emissioner
av sékerstéllda obligationer kan kopplas till finansiering av utlaning i
svenska kronor med bostdder och andra fastigheter som sékerheter,
med antagandet att sdkerstédllda obligationer som emitterats bade i
svenska kronor samt i utlindsk valuta framforallt finansierar utlaning
endast i svenska kronor. Man bor dock ha i dtanke att en viss del av
sakerstdllda obligationer i utlandsk valuta existerar pa grund av
utlaning mot sdkerhet i andra lander dn Sverige och ddrmed i andra
valutor. Beloppen ar dock i forhallande till den totala volymen relativt
sma, varfor ett antagande om att sikerstéllda obligationer finansierar
utlaning framst i svenska kronor inte bor vara missvisande.

Genom att justera inldningsunderskottet i svenska kronor med
sékerstéllda obligationer i svenska kronor minskar underskottet
kraftigt. Vid den senaste observationen minskar andelen i forhallande
till utlaning fran ungefar 45 procent till mellan 15 och 20 procent,
medan underskottet i belopp minskar fran 1 800 miljarder till ungefér
700 miljarder (se diagram 11 och 14). Genom att justera for
sdkerstéllda obligationer dven i utlindsk valuta minskar underskottet
till ungefér 5 procent eller till mellan 200 och 300 miljarder kronor (se
diagram 15). Det betyder att volymen utléning i svenska kronor som
inte motsvaras av inldning i svenska kronor samt sikerstéllda
obligationer oavsett valuta ar relativt liten. Den resterande delen tacks
upp med icke-sékerstélld skuld i utlaindsk valuta och den andelen har
minskat kraftigt under framst den forsta hilften av perioden, frén att
tidigare ha uppgatt till nirmare 30 procent av utlaningen.

For att gora analysen av finansieringsunderskottet 1 svenska kronor
fullstindig inkluderas dven resterande tillgangar och finansiering.'®
Genom inkluderingen &ndras underskottet marginellt till ndgot mer dn
5 procent vid den senaste observationen, eller nirmare 300 miljarder
kronor. Motsvarande siffror i borjan av perioden dndras till mellan 20

15 Finansieringsunderskott avser det underskott som existerar for finansiering av tillgangar i en
valuta, det vill séga skillnaden mellan till exempel tillgangar och finansiering i svenska kronor.

16 Med resterande tillgangar avses likviditetsreserven och 6vriga tillgangar. Resterande skulder
ar emitterade vardepapper utdver sékerstéallda obligationer, eget kapital samt évriga skulder.
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och 25 procent eller mellan 300 och 400 miljarder kronor (se diagram
16). Nyttjandet av icke-sékerstélld skuld emitterad i utlindsk valuta
for finansiering av tillgangar i svenska kronor dr ddrmed &verlag
relativt litet och har dessutom minskat ver tid, bade i kronor ridknat
men speciellt som andel av utlaningen.

Summering och avslutande diskussion

Storbankernas sammanlagda balansrakningar har dkat under perioden
med ungefar 150 procent, dar tillvéxttakten har varit relativt jimn
mellan tillgdngar i svenska kronor och utldndsk valuta och dér andelen
tillgdngar i svenska kronor har uppgitt till néistan tva tredjedelar. Aven
fordelningen mellan svenska kronor och utldndsk valuta for bankernas
finansiering har varit relativt oféréindrad, ddr andelarna har varit
fordelade pa ungefar hilften vardera. Pa en dvergripande niva har de
sammanlagda balansrékningarnas struktur ddrmed inte forédndrats
sarskilt mycket over tid vad avser valutafordelning.

Utléningen i svenska kronor har 6kat markant med en stabil
tillvaxttakt over tid. Baserat pa tillginglig data gér det dock inte att
avldsa den genomsnittliga 10ptiden pa utlaningen, vilket gor det svart
att veta vilka refinansieringsrisker tillgdngarna ger upphov till.
Utlaning i svenska kronor har till storsta delen okat till hushéll och
icke-finansiella foretag. Att utlaningen har okat till dessa kategorier
kan innebéra en okad refinansieringsrisk eftersom tillgdngarna till stor
del utgdrs av 1an med fastigheter som sékerhet, som ofta har en lang
kapitalbindningstid samt oftast inte kan avyttras pa ett enkelt sitt om
banken dr i behov av likviditet. En viktig aspekt i en framtida
riskdiskussion bor ddrmed vara analys av graden av 16ptidsmatchning
mellan tillgdngar och skulder, vilket kan fa stor betydelse i hidndelse
av en kris om banker far svart att refinansiera sina illikvida tillgéngar.

Aven inldningen har dkat patagligt, framfor allt efter finanskrisen och
speciellt for kategorin icke-MFI i svenska kronor. Den avgorande
forklaringen till att inlaningen fran hushéll och icke-finansiella foretag
har okat beror pa att kreditgivningen i sig har 6kat markant, vilket har
som effekt att Aven inlaning okar. Det &r dock viktigt att understryka
att inldning bestar av flera olika kategorier med olika egenskaper och
som ddrmed ger upphov till olika grader av risk. Som tidigare har
angetts har inl&ning i utlindsk valuta varit drivande av volatiliteten,
medan inléning i svenska kronor har varit betydligt mer stabil. Den
stora skillnaden i volatilitet i inldning mellan utldndsk valuta och
svenska kronor beror sannolikt pé att den i utlindsk valuta till stor del
kommer fran stora finansiella foretag eller institutioner (inklusive
centralbanker). Inl&ning fran allménheten &r den kategori som
uppfattas som minst riskfylld, speciellt da den ofta tacks av
inséttningsgarantier. Inldning i svenska kronor klassificeras till storsta
del enligt denna kategori.

Inlaningsunderskottet for utlaning i svenska kronor har under perioden
okat i nominella termer, men minskat som andel av utlaningen. Vid
den senaste observationen finansierades ungefér 45 procent av
utlaningen i svenska kronor av annat 4n inlaning i svenska kronor.
Underskottet tacks upp av emissioner av viardepapper i bdde svenska
kronor och utlindsk valuta. For utlindsk valuta existerar ett
motsvarande underskott som i andel 4r néstan lika stort som det i
svenska kronor. Daremot har underskottet i utlindsk valuta varierat
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betydligt mer och i periodens borjan fanns det till och med ett
overskott av inlaning.

Analysen visar dven att storbankerna har ett finansieringsunderskott
overlag i svenska kronor och att underskottet har 6kat i kronor raknat
under perioden. Déremot har underskottet i forhallande till utlaning
patagligt minskat, det vill siga andelen av utléndsk uppléning som
finansierar tillgdngar i svenska kronor har minskat. Finansiering i
utldndsk valuta for detta sker bade i form av sdkerstillda obligationer
samt icke-sdkerstélld skuld. Vid slutet av perioden finansierades den
storsta delen av underskottet genom sékerstéllda obligationer. Drygt 5
procent av storbankernas utlaning i svenska kronor finansieras genom
icke-sékerstélld skuld emitterad i utlindsk valuta. Bankernas nyttjande
av specifikt icke-sikerstilld skuld i utlindsk valuta for finansiering av
utlaning i svenska kronor har ddrmed minskat kraftigt under perioden,
fran att tidigare motsvarat 20 till 25 procent av utlaningen.

Samtidigt visar analysen att bankernas emitterade skulder har 6kat
kraftigt i utlindsk valuta efter finanskrisen, medan den emitterade
skulden i svenska kronor i stort sett har varit oforandrade. Savél
sdkerstélld som icke-sékerstélld skuld har 6kat. Ddrmed anvinds icke-
sikerstilld skuld i utlindsk valuta till storsta del for andra syften &n att
tacka upp det underskott av finansiering som finns i svenska kronor,
dé dess volym vida overstiger detta underskott. Denna upplaningsform
nyttjas ddrmed framst pa grund av inlaningsunderskottet och
likviditetsreserven som bankerna har i utldndsk valuta.

Notera att 6kningen av sékerstéllda obligationer i utlindsk valuta har
bidragit till en diversifiering av refinansieringsrisker da finansiering
nu sker via fler marknader i storre utstrackning. Det dr dven virt att
notera att andelen obligationer har 6kat kraftigt inom segmentet icke-
sdkerstélld skuld. Obligationer utgdr nu ungefar 40 procent av icke-
sékerstilld marknadsfinansiering, en andel som var ungefér 10 procent
vid periodens borjan. Det gar dock inte att avgora med denna statistik
hur den genomsnittliga 16ptiden for emitterade vardepapper har
fordndrats Over tid, eftersom underlaget inte fingar kvarvarande
16ptider. Det dr dock troligt att det har skett en signifikant 6kning,
sannolikt till stor del som en konsekvens av nya likviditetskrav.
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