B Ekonomiska kommentarer

Bankernas finansie-
ring, som under ett
flertal ar varit 6ver-
vagande langfristig,
forskots under den
finansiella krisen mot
korta l6ptider. Under
andra halvaret 2008,
da marknaderna for
langfristig finansiering
fungerade samre, och
fram till och med férsta
kvartalet i ar domine-
rade den kortfristiga
finansieringen. Under
arets andra kvartal har
den langfristiga finan-
sieringen ater kommit
i gdng, vilket innebar
att finansieringen kan
vara pa vag att aterga
till den loptidsstruktur
som radde innan den
finansiella krisen.
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De monetdra finansinstituten, MFI eller i dagligt tal bankerna', &r beroende av att pa
olika sétt kunna finansiera sin kreditgivning. De viktigaste kéllorna for denna finansie-
ring ar emissioner av vardepapper, i sdval Sverige som utlandet, samt inldning. Dess-
utom kan bankerna sedan hosten 2008 finansiera sin kreditgivning genom att lana i
Riksbanken. En analys visar att bankerna under den finansiella krisen har minskat sin
langfristiga finansiering, fraimst genom att dra ner pa emissionerna av obligationer,
och borjat finansiera sig pa alltmer korta I6ptider.

Frdn och med 2004 till och med férsta halvaret 2008 var dver hélften av MFl:s
finansiering ldngfristig, det vill siga den hade en 16ptid pd mer &n ett ar, vilket torde
aterspegla en normal finansieringssituation. Under andra halvaret 2008 och férsta
kvartalet 2009 var det ddremot i genomsnitt endast 15 procent av finansieringen som
var langfristig. Under det forsta kvartalet 2009 var den langfristiga finansieringen till
och med negativ, vilket innebdr att bankerna nettoamorterade sina obligationslan och
langa 1an.

Situationen har férdndrats under andra kvartalet 2009. MFI har aterigen borjat satsa
pa langfristig finansiering genom att satta igdng omfattande nettoemissioner (emis-
sioner minus inlésen) av obligationer bade i Sverige och i utlandet. Det talar for att
bankerna kan vara pa védg att aterga till den finansieringsstruktur som raddde innan
andra halvaret 2008 da den finansiella krisen brot ut.

| denna kommentar redovisar vi vilka de viktigaste finansieringskallorna for MFI &r
och hur 16ptidsstrukturen i institutens finansiering férdndrats under den finansiella
krisen. Redovisningen inriktas pa perioden fran och med 2004 till och med andra
kvartalet 2009 och baseras pa uppgifter himtade ur Riksbankens balansrakning samt
betalningsbalansstatistiken och finansmarknadsstatistiken.

Vardepappersemissioner och inldning — de viktigaste finansie-
ringskallorna for svenska MFI

Emitterade véardepapper, det vill sdga obligationer, férlagsldn och certifikat, har vid
halvarsskiftet 2009 utgjort 6ver halften, 59 procent, av MFl:s rdntebarande skuld . Av
diagram 1 framgar att en storre del av denna skuld, 35 procent, bestar av vardepap-
per nominerade i utldndsk valuta, medan resten &r utgiven i svenska kronor.

MFI [&nar upp vardepapper i utldndsk valuta inte enbart for att finansiera utlaning

i utlandsk valuta, d&ven om den typen av upplaning i stor utstrackning anvands for
detta &ndamal. Genom sa kallade valutaswappar och andra valutasakringsarrang-
emang kan vardepappersuppléningen i utlandsk valuta ocksd sékras till skuld i svenska
kronor och anvédndas for att finansiera kronutlaning i Sverige.

1 Enligt Europeiska centralbankens definition & monetart finansinstitut ett sadant institut som har inldning eller substitut till inlaning pd sin
skuldsida. Har ingdr, forutom banker, dven bostadsinstitut, finansbolag samt monetéra vardepappersbolag, det vill sdga vardepappersbolag
som huvudsakligen placerar i korta rantebarande vardepapper.
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En annan viktig finansieringskélla fér MFI &r in- och uppldning fran andra svenska sek-
torer d4n MFI, vilka i det foljande benamns som icke-MFI.2 Denna motsvarar omkring
29 procent av den totala rantebdrande finansieringen. Darutdver lanar bankerna upp
av Riksbanken, cirka 5 procent av finansieringen. Deras in- och upplaning fran utland-
ska icke-MFI &r ungefar av samma storleksordning.

Diagram 1 visar omfattningen av de olika typerna av rantebdrande finansiering i
miljarder kronor. Det totala vardet av de skulder diagrammet tacker uppgick till cirka

6 270 miljarder kronor vid utgdngen av andra kvartalet 2009. Denna skuldstock géller
endast for svenska MFI. Har ingdr saledes ocksa utldndska dotterbolag och filialer som
finns i Sverige. Daremot ingdr inte I&ne- eller emissionsskulder hos svenska bankers
utlandska filialer eller dotterbolag.

Diagram 1 visar vilken betydelse de olika finansieringskéllorna haft f6r bankerna fram

till halvarsskiftet 2009. Det sager dock inget om nér i tiden finansieringen intréffat och
darmed inte heller nagot om hur den finansiella krisen inverkat pa bankernas finansie-
ring under senare tid.

Darfor beskriver vi nedan vilka nettofloden som agt rum for de viktigaste finansie-
ringskéllorna fram till andra kvartalet 2009. Utifrdn denna beskrivning kan vi avldsa
om bankerna lyckats skaffa fram ny finansiering fran dessa kallor, eller om de net-
toamorterat sin skuld. Vi tittar sérskilt pd hur finansieringen har utvecklats utifran
fordelningen pa lang och kort 16ptid.

MFI:s vardepappersskuld i utlandsk valuta amorterades ned
kraftigt under finanskrisen

MFI har under ett flertal ar fram till forsta halvaret 2008 emitterat vardepapper

i utlandsk valuta i en sddan omfattning att det har gett ett betydande tillskott till
institutens finansiering. Nettoemissionerna 6kade under aren 2003-2007 fran cirka
100 miljarder kronor till 6ver 300 miljarder kronor per ar (se diagram 2). Under forsta
halvaret 2008 6kade emissionstakten ytterligare och nettoemissionerna uppgick da
till omkring 240 miljarder kronor. Huvuddelen av nettoemissionerna mellan 2003 och
forsta kvartalet 2008, cirka 72 procent, var langfristig, den utgjordes alltsa av obliga-
tioner.3

Diagram 2 visar att det under hosten 2008 skedde en kraftig omsvangning i nyemis-
sioner av vardepapper i utlandsk valuta. Emissionerna i utlandet stannade av och de
obligationer och certifikat som kommit till férfall omsattes inte. Foljden blev att det
uppstod utfléden som under andra halvaret 2008 uppgick till cirka 220 miljarder kro-
nor. Bara mellan augusti och november var nettoamorteringarna 375 miljarder kronor.
Under december kunde ndgra svenska institut nettoemittera obligationer i utlandsk
valuta, delvis tack vare att de deltog i det statliga garantiprogrammet.

Under 2009 har bankerna aterigen borjat nettoemittera vardepapper. Under forsta
kvartalet var det den kortfristiga finansieringen, genom emissioner av certifikat, som
dominerade och svarade for 61 procent. Nettoemissionerna har darefter 6kat kraftigt,
och andelen emissioner av obligationer bérjat vdxa under andra kvartalet.

Kronmarknaden har inte kunnat kompensera bortfallet
av valutaemissionerna

Under aren 2005-2007 nettoemitterade bankerna obligationer och certifikat i svenska
kronor med i genomsnitt 150 miljarder kronor per &r (se diagram 3). Ar 2008 6kade
denna emissionsvolym till 200 miljarder kronor. Statistiken visar dock att nettoemissio-
nerna pa omkring 100 miljarder kronor under andra halvaret 2008 inte motsvarar de
nettoamorteringar pa 6ver 200 miljarder kronor som samtidigt skedde for vardepap-
per i utldndsk valuta. Vid den tiden ersatte MFI séledes inte bortfallet i upplaningen
via vdrdepapper i utlandsk valuta med upplaning pa kronmarknaden.

2 Har avses in- och upplaning fran samtliga svenska sektorer utom MFI och Riksbanken.

3 De finansiella instrumenten definieras i statistiken utifran vardepapprets l6ptid. Detta innebar att obligationer definieras som ranteba-
rande vardepapper med |6ptid pa mer an ett ar, medan penningmarknadsinstrument eller certifikat &r sadana vardepapper som har en
|6ptid pa ett ar eller kortare.
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Under forsta kvartalet 2009 nettoamorterade bankerna obligationer i kronor, samti-
digt som de kunde nettoemittera mindre volymer certifikat. Under andra kvartalet har
det ddremot skett en omsvéngning och bankerna borjat nettoemittera kronobligatio-
ner. Samtidigt har bankerna minskat sin kortfristiga skuld genom att nettoamortera
kroncertifikat.

Bankernas inldning bidrar enbart till deras kortfristiga
finansiering

In- och uppléning fran icke-MFI &r en annan viktig finansieringskalla for banker.

Av diagram 4 framgar att inlaningen fran icke-MFI i Sverige 6kade kraftigt under
andra halvaret 2008 for att sjunka tillbaka nagot under forsta kvartalet 2009. Denna
instromning till bankernas depositionskonton kan sannolikt forklaras av att sparare
under hésten 2008 minskade sina aktieinnehav, bland annat till foljd av att aktieplace-
ringar under finanskrisen blivit férknippade med en 6kad risk.

Finansiering via in- och upplaning &r till sin natur i 6vervdgande grad kortfristig. Av
bankernas totala inldningsstock pa cirka 1 800 miljarder kronor vid utgdngen av 2008
var endast omkring 60 miljarder kronor, motsvarande 3 procent, bunden pa ett ar eller
langre. Denna andel har ocksa varit relativt oférandrad sedan borjan av 2008. Ban-
kerna har alltsa under andra kvartalet 2009 6kat sin inlaning nastan helt i de kortare
|6ptiderna (se diagram 4).

Riksbanken har lamnat kortfristiga lan till banksystemet

Som framgar av diagram 1 har MFI vid halvarsskiftet 2009 haft en samlad skuld till
Riksbanken pa omkring 304 miljarder kronor. Denna skuld byggdes upp under andra
halvaret 2008 och forsta kvartalet 2009 da Riksbanken ldnade ut dels svenska kronor,
dels amerikanska dollar till banksystemet.

Riksbanken borjade lana ut svenska kronor till bankerna eftersom marknaden for
langfristiga krediter fungerade allt simre och det fanns behov att sékerstalla banker-
nas kreditférsérjning. Denna utldning har skapat ett likviditetsoverskott inom bank-
systemet som Riksbanken antingen lanat in frdn bankerna 6ver natten eller dragit

in via emissioner av riksbankscertifikat. Aven om bankerna totalt sett lanat tillbaka
likviditetsoverskottet till Riksbanken, har Riksbankens lan till banksystemet utgjort en
finansieringskélla for enskilda banker.

Bankerna har anvéant Riksbankens utlaning i amerikanska dollar for att finansiera
utldning i denna valuta. Exponeringen i dollar har ocksa kunnat omvandlas vidare
till andra valutor via terminssédkring, vilket gjort det mojligt for bankerna att lana ut i
andra valutor an dollar.

Riksbankens nettoutlaning till banksystemet skedde under fjarde kvartalet 2008,
bortsett fran en mindre nettoutlaning i dollar som intraffade under forsta kvartalet i
ar (se diagram 5). Man kan konstatera att Riksbankens dollarutlaning, som vid slutet
av forsta kvartalet uppgick till 247 miljarder kronor, delvis har kunnat kompensera
bankerna for det bortfall i virdepappersfinansieringen i utlandsk valuta som uppstod
under andra halvéret 2008.

Riksbanken lanar dock ut till bankerna pa en vasentligt kortare 16ptid i jamforelse med
den marknadsfinansiering som fallit bort under finanskrisen. Riksbankslanen i dol-

lar har en |6ptid pa cirka 3 mdnader, medan kronlanen |6per i huvudsak éver 3 och 6
manader. Under andra kvartalet 2009 har Riksbanken lamnat en mindre nettoutlaning
pad 12-ménaders 16ptid.*

Av diagram 5 framgdr att bankerna i dr, sarskilt under andra kvartalet, minskat sina
skulder gentemot Riksbanken. Deras nettoamorteringar uppgick till dver 100 miljarder
kronor under kvartalet.

4 Aven denna utléning betraktas som kortfristig. Langfristig utldning dr sddan som sker pd en |6ptid langre &n ett &r.
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. Loptidsstrukturen for MFI:s sammanlagda finansiering

Om vi betraktar den sammanlagda réantebadrande finansieringen for MFI, det vill sdga
vardepappersemissioner i svenska kronor respektive utlandsk valuta samt lan fran
Riksbanken och in- och upplaning fran icke-MFI, ser vi att den langfristiga finansie-
ringen stannade av under andra halvaret 2008. Bankerna emitterade da endast sma
nettobelopp, 36 miljarder kronor, i form av langfristig finansiering. Under forsta kvar-
talet 2009 blev denna bild 4nnu mer tydlig i och med att bankerna nettoamorterade
sina langfristiga skulder (se diagram 6).

Den finansiering som MFI i stéllet forlitat sig pd &r i huvudsak kortfristig. Det handlar
i forsta hand om I&n fradn Riksbanken som I&per pa 3 eller 6 manader, men dven om
in- och uppléning fran icke-MFI som till allra stérsta delen har en 16ptid pd mindre &n
ett &r.

Under andra kvartalet 2009 har en tydlig omsvangning skett da den langristiga finan-
sieringen skjutit fart. MFI har nettoemitterat i huvudsak obligationer i utlandsk valuta,
till ett vdrde motsvarande 107 miljarder kronor. Samtidigt har bankerna minskat de
kortfristiga skulderna dels genom att dra ned inlaningen fran icke-MFI, dels genom att
reducera sin laneskuld i Riksbanken.

Diagram 7 illustrerar hur MFI:s rantebdrande finansiering, det vill séga nettotrans-
aktioner, férdndrats mellan tva jamférelseperioder nar det géller sammanséttningen
av loptider. Under perioden fran och med 2004 till och med foérsta halvaret 2008
utgjorde den langfristiga finansieringen 58 procent av den totala nettofinansieringen.
Fran andra halvaret 2008 till forsta kvartalet 2009, da finanskrisens inverkan pd MFl:s
nettofinansiering var som storst, sjonk denna andel till 8 procent.

Slutsatser

| denna kommentar har vi kunnat konstatera att bankernas finansiering, som under ett
flertal &r varit 6vervagande langfristig, forskots under den finansiella krisen mot korta
|6ptider. Under andra halvaret 2008, da marknaderna for langfristig finansiering fung-
erade samre, och fram till och med forsta kvartalet i ar dominerade den kortfristiga
finansieringen. Den langfristiga finansieringen har dock under arets andra kvartal ater
kommit i gang, vilket tyder pd att finansieringen kan vara pa vég att aterga till den
|6ptidsstruktur som radde innan den finansiella krisen.

Diagram

Diagram 1. MFI:s rintebérande finansiering vid utgangen av andra kvartalet 2009,
stockvarde, miljarder kronor

m Vardepappersemissioner SEK 1509 miljarder
m Vardepappersemissioner UTV 2207 miljarder
m Skuld till Riksbanken 304 miljarder

B In- och upplaning fran svenska icke-MFI 1792 miljarder
In- och uppléning fran utldndska icke-MFI 460 miljarder

Kailla: SCB, Finansmarknadsstatistik
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Diagram 2. MFI:s vardepappersemissioner i utlindsk valuta, transaktioner netto,
miljarder kronor
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Kalla: SCB, Betalningsbalansstatistik

Diagram 3. MFI:s vardepappersemissioner i svenska kronor, transaktioner netto,
miljarder kronor
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Kélla: SCB, Finansmarknadsstatistik

Diagram 4. MFI:s in- och uppldning fran svenska icke-MFI,
transaktioner netto, miljarder kronor
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Kélla: SCB, Finansmarknadsstatistik
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Diagram 5. Riksbankens lan till svenska banker, transaktioner netto, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken, veckorapport

Diagram 6. MFI:s finansiering, nettotransaktioner, miljarder kronor
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Kaélla: SCB, Finansmarknadsstatistik och betalningsbalansstatistik

Diagram 7. Andel langfristig respektive kortfristig finansiering under tva
jamforelseperioder

Finansiering 2004 t.0.m. forsta Finansiering andra halvaret 2008
halvaret 2008 t.o.m. 1 kvartalet 2009
m Langfristig m Kortfristig

Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistik och betalningsbalansstatistik
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