NR 8 2020

25 september

Av flera skal behover
Riksbanken ha en god forstaelse
for hur de svenska storbankernas
finansiering fungerar.

Bankernas finansiering har
bland annat stor betydelse for
rantenivan pa hushallens och
foretagens banklan. Darmed
paverkar bankernas finansiering
transmissionsmekanismen,
analysen av finansiell stabilitet och
Riksbankens penningpolitiska
overvaganden.

Aven for hushéllen &r det
viktigt att forsta vad som kan
paverka bolanerantorna nar de
belanar sig och valjer
rantebindning.

| denna ekonomiska
kommentar ger vi en dvergripande
beskrivning av hur svenska
storbanker ar finansierade och hur
férandringar i
marknadsférhallandena paverkar
bankernas finansieringskostnader
och i slutdndan hushallens
bolanerantor.

Ekonomiska
kommentarer

Storbankernas finansiering och dess
paverkan pa hushallens bolanerantor

Richard Eidestedt, David Forsman och Emre Unlii
Férfattarna &r verksamma vid Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet.?

Bolanerantorna ar av intresse for manga svenska hushall, inte minst for att
bolanekostnaderna ar en stor och aterkommande utgift. Bolanen utgor ocksa en
stor andel av bankernas tillgangar. Hur bolanerantorna utvecklas ar dirmed av vikt
for Riksbanken vid penningpolitiska avvagningar och i analysen av finansiell
stabilitet.

Forandringar i Riksbankens styrrénta, reporantan, sprider sig till bolanerantor
och andra marknadsrantor. Under de senaste aren har Riksbanken fort en
expansiv penningpolitik och hushallen har saledes haft laga bolanerdntor. Men
utvecklingen av svenska hushalls bolanerantor beror inte bara pa hur Riksbankens
styrranta utvecklas och skillnaden mellan den genomsnittliga bolanerantan och
Riksbankens reporanta har varierat 6ver tid. En viktig anledning ar att hushallens
bolanerantor ocksa paverkas av hur bankerna finansierar sig och hur deras
finansieringskostnader utvecklas. Utéver det kan dven andra faktorer, som
forandrade regler och konkurrensen pa bolanemarknaden paverka vilka rantor
bankerna erbjuder sina kunder.

I denna ekonomiska kommentar delar vi upp skillnaden mellan repordntan och
boldnerantan i olika delkomponenter, framst for att visa hur
finansieringskomponenterna har paverkat hushallens bolaneranta 6ver tid. Det
som i kommentaren definieras som bankens marginal r den delkomponent som
bidragit mest till den rérliga bolanerantan under de senaste tio aren men vi
fokuserar dock inte djupare pa denna utveckling. Av de finansieringskomponenter
som vi gar igenom sa bidrar framst riskpremien férknippad med sakerstéllda
obligationer och skillnaden mellan 3 manaders Stibor och reporantan till bankens
finansieringskostnad. De svenska storbankerna anvdander marknadsfinansiering i
hog utstrackning for att finansiera bolanen. Det ger att bankernas
finansieringskostnad varierar 6ver tid och sarskilt vid finansiell stress kan
finansieringskostnaden 6ka kraftigt. Dessa 6kade kostnader mildras dock av
centralbankers atgarder.

1 Emre Unlii deltog i arbetet nar han var verksam vid avdelningen for finansiell stabilitet men har nu slutat pa Riksbanken.
Forfattarna vill tacka Jesper Hansson, Mattias Hector, Jens Iversen, Reimo Juks och Olof Sandstedt for vardefulla kommentarer.
De asikter som framférs i denna kommentar &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som uttryck for Riksbankens syn i dessa
fragor.
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Kopplingen mellan de svenska storbankernas finansiering och
bolanemarknaden

Sverige har en stor boldanemarknad som ar koncentrerad till ett fatal aktorer
De svenska hushallens skulder har 6kat under en langre tid. Vid utgadngen av 2019 uppgick de
till 6ver 4 200 miljarder kronor vilket motsvarade 85 procent av Sveriges
bruttonationalprodukt (BNP). Av detta utgjordes merparten, drygt 3 400 miljarder kronor, av
bolan.

Bolanen i Sverige ar dven koncentrerade till ett fatal aktorer. De fyra storsta
bankkoncernerna i Sverige har idag ungefar 75 procent av boldnemarknaden.? Detta innebar
att ett fatal bankers utlaningsrantor styr majoriteten av hushallens bolanerantor.

Bolan utgor en stor del av de storsta svenska bankernas totala tiligangar och de finansierar
dessa bolan pa liknande satt

De svenska storbankernas utlaning till allmanheten, det vill saga framst hushall och icke-
finansiella foretag, star for drygt 60 procent av deras totala tillgdngar (se Diagram 1) och
exponeringar mot fastigheter, antingen i form av bolan, kommersiella fastighetsbolag eller
Ian med fastighet som sakerhet utgor i sin tur cirka tre fjardedelar av denna utlaning.

Diagram 1. Svenska storbankernas aggregerade balansrdkning
Juni 2020, miljarder kronor
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Anm. | 6vriga tillgangar samt 6vriga skulder ingar derivatkontrakt och interbanklan. Med de svenska storbankerna avses Handelsbanken,

SEB och Swedbank.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och Riksbanken

Storbankerna finansierar sig dessutom relativt likartat. Traditionellt sett finansierar banker sin
utldning fraimst med inldning fran allménheten.3 Banksystemet i Sverige har emellertid ett
inlaningsunderskott pa drygt 3 000 miljarder kronor. Detta innebér att bankernas inlaning i
Sverige inte ar tillracklig for att finansiera deras utlaning och bankerna tacker detta
underskott med marknadsfinansiering, fraimst genom emissioner av vardepapper.
Inldningsunderskottet hanger samman med hur svenska allmdnheten sparar och pa hur
bankerna foredrar att finansiera sig.*

2 Dessa bankkoncerner dr Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
3 Se exempelvis Beau m.fl., (2014) eller McLeay m.fl. (2014).
4 Se exempelvis Nilsson m.fl. (2014) eller Sveriges riksbank (2014a).
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Bankerna emitterar flera olika typer av vardepapper och Diagram 1 ger endast en
6vergripande bild av bankernas finansiering. Marknadsfinansieringen sker i bade svenska
kronor och utlandsk valuta och p& olika I6ptider (se Diagram 8 i appendix).> Hur bankerna
viljer att finansiera sig beror av en rad faktorer, bl.a. regler om likviditetskrav och
kapitalkrav.®

Sakerstallda obligationer utgér den storsta finansieringskallan for ett svenskt bolan

Alla finansieringskallor har dock inte lika stor betydelse for prissattningen av bolan och darfor
kommer denna ekonomiska kommentar att fokusera lite ndrmare pa vissa delar av
finansieringen. Den enskilt storsta finansieringskallan for ett bolan ar sakerstallda
obligationer.” Fér banksystemet som helhet utgér de sikerstillda obligationerna ungefir 70
procent av den totala finansieringen for svenska bolan (se Diagram 2). Aterstaende 30
procent finansieras genom en blandning av andra skulder och eget kapital.

Diagram 2. Utestaende sdkerstillda obligationer och utlaning till hushall for bostadsandamal
Miljarder kronor (vanster axel) och procent (hoger axel)
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Kallor: Riksbanken, SCB och Bankféreningen (www.asch.se)

En bolaneranta kan dekomponeras sa att de olika delarna av
finansieringskostnaden syns tydligare

Bankerna finansierar normalt ett bolan pa samma loptid oavsett vilken rantebindning
hushallet viljer...

Ett bolan har en avbetalningstid som vanligtvis stracker sig 6ver flera decennier och i regel
stannar en kund atskilliga ar med samma bank. For att inte utsatta sig for alltfor stor
refinansieringsrisk behdver banken darfor finansiera sig 1angfristigt.® Banken finansierar sig pa

5> Den hoga graden av utldndsk finansiering speglar dels att bankernas verksamhet i stor utstréckning bedrivs i utlandet, dels att
storbankerna dar far tillgang till mer likvida marknader och en storre investerarbas, och darmed en billigare och mer diversifierad
finansiering.

6 Fér mer information om likviditetskrav och kapitalkrav, se www.finansinspektionen.se. Fér mer information om minimikrav for
nedskrivningsbara skulder (MREL), se www.riksgalden.se.

7 Detta ar en form av finansiering dar bolanen Gronmérks och placeras i en sikerhetsmassa (en sa kallad cover pool). De som investerat i
de sékerstallda obligationerna har ratt att fa kassafloden och bakomliggande sékerheter i denna sakerhetsmassa om banken inte kan
aterbetala sin skuld. For en mer utforlig genomgang av sakerstallda obligationer och deras koppling till finansiell stabilitet, se Fager
Wettergren m.fl. (2013).

8 Se Sveriges riksbank (2016) fér en diskussion om bankverksamhetens l6ptidsomvandling och en diskussion kring hur detta genererar
strukturella likviditetsrisker i banksystemet.



http://www.finansinspektionen.se/
http://www.riksgalden.se/
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ungefar samma loptid oavsett om bolanetagaren har valt fast eller rérlig réanta. Denna
finansiering sker framst genom att banken emitterar sakerstallda obligationer med en |6ptid
pé flera &r med fast rinta.®

... men sittet banken finansierar sig pa skiljer sig at beroende pa om kunden viljer bunden
eller rérlig ranta

Figur 1 visar nagot forenklat en dekomponering av en fast bolaneranta, det vill saga de olika
delarna av bankens finansieringskostnad samt bolanets marginal. Lat oss anta att
rantebindningen pa bolanet ar fem ar. Lat oss dven anta att banken matchar l6ptiden pa
finansieringen med rantebindningen pa bolanet, det vill siga de emitterar en obligation pa
fem ars l6ptid. Eftersom bade rantan pa den sdkerstallda obligationen och boldneréantan ar
fast, sa vet bade banken och kunden sina rantebetalningar pa férhand under hela
rantebindningsperioden. Rantan pa den sakerstallda obligationen kan delas upp i en riskfri
ranta och en riskpremie. | basen av denna dekomponering finns Riksbankens styrranta,
repordntan, vilken styr de kortaste marknadsrdntorna. Reporantan utgor den riskfria delen av
rantan pa obligationen. Den slutliga obligationsrantan maste emellertid ocksa tacka olika
typer av risker som ar kopplade till obligationen. For det forsta maste banken betala en viss
riskpremie, eftersom det inte ar riskfritt att [ana ut till en bank. Eftersom finansieringen oftast
ar pa langre 16ptid dn en dag far banken ocksa betala en viss I16ptidspremie’® Den réda delen i
Figur 1 symboliserar bada dessa risker.

Utover finansieringen via sdkerstallda obligationer anvander aven banken annan
finansiering, denna 6vriga finansiering har vi valt att kalla “finansieringsmix” (den turkosa
delen i Figur 1 nedan) och vi aterkommer till denna senare i den ekonomiska kommentaren.
Bankens finansieringskostnad for bolanet kommer, nagot forenklat, att vara summan av den
ranta som investerare kraver for att kdpa den sakerstallda obligationen och kostnaden for
finansieringsmixen.

Den gula delen i Figur 1, marginalen, ar inte bara bankens vinstmarginal utan bestar av
flera delar.! Bland annat ska marginalen ticka olika kostnader fér att hantera boldnet som
kostnader for personal, kontor och IT-system. Marginalen ska dven tacka forvdantade forluster
och kostnaden for det kapital eller den likviditet som banken behover halla. Om en bank
viéljer att behalla sin marginal oférandrad sa paverkas bolanerantan nar bankens
finansieringskostnad andras. Mojligheten att kompensera sig pa detta vis beror dock pa
konkurrenssituationen pa marknaden. Den har ekonomiska kommentaren kommer dock inte
fokusera ndrmare pa utvecklingen av marginalen, trots att dven denna har betydelse for
nivan pa bolanerantorna.

9 Den genomsnittliga I6ptiden for alla utestdende sakerstillda obligationer &r ungefar 3 ar och fér nyemitterade sikerstillda obligationer
&r den genomsnittliga l6ptiden cirka 5 ar. Se www.ascb.se for mer information.

10| gptidspremie &r en typ av kompensation som investerare kraver for att investera i tillgangar, exempelvis obligationer med ldngre
|6ptid. Aven férvantningar om reporantans framtida niva kan spela roll for skillnaden mellan dagens reporinta och en marknadsrénta
med langre |6ptid.

11vi beraknar marginalen pa ett satt likt Finansinspektionens (se https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-
bolan2/). Till skillnad fran Finansinspektionen tar vi hdnsyn till den genomsnittliga I6ptiden pa samtliga utestaende obligationer. Se dven
anmadrkningen till Tabell 2 i appendix for mer detaljer.



http://www.ascb.se/
https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/
https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/
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Figur 1. En forenklad dekomponering av en fast bolaneranta
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Anm. Kostnaden for kapital antas i figuren ovan inga i marginalen. Detsamma galler for personalkostnader, kontor, IT-system etc.
Kalla: Riksbanken

For att fa nivan pa den fasta bolanerantan summerar man delkomponenterna.

Fast boldnerdnta = rdntan pd den sdkerstdllda obligationen + rdntebidraget frén
finansieringsmixen + Idnets marginal

Den storsta delen av bolanetagarna i Sverige har valt rorlig, inte fast, rintebindning
Eftersom rorliga rantor &r vanligast for hushall, de utgor ungefar 60 procent av utestaende
bolan, koncentrerar vi oss i fortsattningen framst pa finansieringskostnaden for ett bolan med
rérlig ranta.1? D3 rantebindningen fér 1an med rérlig rinta ofta férandras sa kommer nya och
gamla lantagare i princip att ha samma ranta. Vi klumpar darfor ihop nya och gamla 1an som
boldn med rérlig rdnta utan inbordes skillnader. Vidare antar vi i denna ekonomiska
kommentar att bankerna inte anvander sig av den dagsaktuella finansieringskostnaden for
sina emitterade obligationer, den sa kallade marginalkostnaden, nar de prissatter ett bolan
med rorlig ranta. Eftersom banken I6pande emitterar obligationer anvander den istéllet en
flerarig genomsnittlig obligationskostnad i sin prisséttning av rorliga bolan.

Banken omvandlar den fasta finansieringskostnaden till en rérlig for att kunna matcha
bolanets rérliga rianta

For att minska ranterisken som uppstar pa grund av att obligationsréntan ar fast och
bolanerantan ar rorlig omvandlar banker den fasta rdntan pa de sdkerstallda obligationerna
till en tre manaders Stiborranta genom rantederivat (se Figur 2). Skillnaden mellan den fasta
rantan som banken betalar fér den sikerstéllda obligationen och den fasta delen i
swapkontraktet, som banken far fran swapmotparten, ar obligationens riskpremie. Bankens
finansieringskostnad kan darfor uttryckas som Stibor 3 manader plus en riskpremie.

12 Med rorlig ranta avses har en rdnta med tre manaders bindningstid. Se dven Sveriges riksbank Finansiella Stabilitetsrapport 2020:1,
diagram 20 sid 20.
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Figur 2. Forenklad bild 6ver vissa rantefléden som uppstar vid finansieringen av ett rorligt bolan via sdkerstillda
obligationer
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Anm. Skillnaden mellan den fasta rdntan banken betalar till investeraren och swaprantan som banken far fran swapmotparten utgér
riskpremien for finansiering via sakerstallda obligationer.

Kalla: Riksbanken

I likhet med Figur 1, illustreras finansieringskostnaden for ett boldn med rorlig ranta i Figur 3
nedan. Som vi tidigare har noterat har bankens finansiering vanligtvis en och samma I6ptid,
oavsett rantebindningstid pa kundens bolan. Precis som i exemplet med en fast bolaneranta
tidigare antar vi darfor att majoriteten av finansieringen utgors av en sadkerstalld obligation
med fem ars I6ptid och fast rdnta. Bankens finansieringskostnad &r i fallet med fast
boldneranta kiand under hela obligationens I6ptid. Nar man ska dekomponera en rorlig
bolaneranta blir det lite mer komplext an i fallet med en fast bolaneranta. Eftersom
bolanetagaren kommer att betala en rorlig ranta i det har fallet vill banken omvandla den
fasta obligationsrantan till en rorlig, for att pa sa satt fa matchning mellan sina infloden fran
lanet och sina utfloden for finansieringen. | Figur 3 férandras darfor delkomponenterna nagot
jamfort med Figur 1. De nya delkomponenterna ar Stibor 3 manader minus reporantan (den
bla delen av Figur 3) och en riskpremie kopplad till den sdkerstéllda obligationen (den réda
delen av Figur 3). Riskpremien avser alltsa i detta fall skillnaden mellan obligationens fasta
ranta och swaprantan. Eftersom bankerna I6pande emitterar nya obligationer sker detta med
olika riskpremier beroende pa de villkor som galler nar obligationerna emitteras. Den
riskpremie som banken anvander i sin prissattning och som beskrivs i figuren nedan ar darfor
det vdgda genomsnittet av riskpremierna pa bankens utestdende sakerstéllda obligationer.
Stibor (Stockholm interbank offered rate) ar den svenska referensrantan och satts dagligen av
de storsta bankerna pa den svenska marknaden. Stibor reflekterar i sin tur dessa bankers
finansieringskostnader pa olika léptider, daribland tre manader.3

13 Sedan april 2020 har Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) dvertagit berdkningen och administrationen for Stibor. Stibor ska
fram till utgangen av 2021 ha anpassats till den nya lagstiftningen om referensrantor (Benchmarkférordningen, BMR). Sedan 21 april
2020 har beréakningen bakom Stibor férandras nagot, bland annat vikterna i den valutakorg som Stibor baseras pa. Trots detta kan man
fortsatt fa en god forstaelse for hur Stibor fungerar i exempelvis Sveriges riksbank (2012) och Sveriges riksbank (2014b).
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Figur 3. En forenklad dekomponering av en rorlig bolaneranta
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Anm. Kostnaden for kapital antas i figuren ovan inga i marginalen. Detsamma géller for personalkostnader, kontor och IT-system.
Riskpremien utgor skillnaden mellan den fasta rantan som banken betalar for den sakerstallda obligationen och den fasta delen i
swapkontraktet, som banken far fran swapmotparten.

Kalla: Riksbanken

For att fa nivan pa den rorliga bolanerantan summerar man de olika delkomponenterna.

Rérlig bolénerdinta = repordnta + (Stibor 3 mdnader — repordnta) + riskpremie relaterat till
sdkerstdllda obligationer + réintebidraget fran finansieringsmixen + IGnets marginal

Referensrintan Stibor paverkar rintenivan for rérliga boréntor

Figur 2 illustrerar inte bara hur obligationens riskpremie uppstar utan dven att
finansieringskostnaden for banken sker till rorlig ranta efter omvandlingen. Detta skiljer sig
fran det tidigare exemplet med finansiering av ett bolan med fast rénta, dar
finansieringskostnaden ar fast och darmed kdand under hela rantebindningen.
Finansieringskostnaden for ett bolan med rorlig rénta ar saledes kopplad till tre manaders
Stibor. Eftersom Stibor i sin tur baseras pa bankernas kortfristiga finansieringskallor kommer
en forandring av prissattningen pa dessa finansieringskallor dven att paverka bolanetagare
med rorlig ranta. Skillnaden mellan Stibor 3 manader och reporéntan (den bla delen av Figur
3) kommer saledes variera nar kostanden for den kortfristiga finansieringen férandras. Den
svenska penningmarknaden &r i princip obefintlig (se Diagram 8 i appendix) och bankernas
kortfristiga finansiering bestar framst av certifikat i USD och EUR. Stibor paverkas darfor bade
av bankernas finansiering via utlandska penningmarknader och av kostnaden for att sedan
omvandla den utlidndska valutan till svenska kronor via valutaswapmarknaden.41>16

Kostnaden for den dvriga finansieringen av ett bolan (finansieringsmixen) beror bland
annat pa finansieringens totala sammansattning

Kostnaden for den 6vriga finansieringen av ett bolan, finansieringsmixen (den turkosa delen
av Figur 3), beror for det forsta pa hur stor andel den utgor av bolanets totala finansiering.
Sammanlagt for det svenska banksystemet dr denna andel i dagslaget ungefar 30 procent (se
Diagram 2) men den kan variera for enskilda banker. For det andra beror det pa hur denna

14 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020a).

15 Se Hilander (2014) for en mer utférlig diskussion om hur bankerna anvander dessa derivatkontrakt.

16 En valutaswap bestar av bade ett kdp och en férséljning av samma valutapar (exempelvis USD/SEK) men vid tva olika tillfallen. Ett
exempel pa detta ar da en bank séljer dollar i utbyte mot kronor genom en spot-transaktion och samtidigt ingar en terminstransaktion
dar den i framtiden ska kopa tillbaka dollar mot kronor.
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finansiering ar sammansatt, dvs. vilka finansieringskallor som ingar i finansieringsmixen och
hur dess volym utvecklas. Vi har nagot férenklat antagit att denna finansiering utgoérs av
inlaning och icke sikerstillda obligationer. 7 Fér det tredje beror kostnaden pa hur réntan fér
inlaning respektive icke sikerstéllda obligationer'® utvecklas.

Vi har nu redovisat vilka delar av en banks finansiering som ar av vikt for
finansieringskostnaden av ett rorligt bolan. Forutom reporantan ar riskpremien pa
sakerstallda obligationer, Stibor 3 manader, inlaningsrantan och réntekostnaden for bankens
icke sdkerstallda obligationer av intresse. | nasta stycke gar vi igenom utvecklingen av dessa
finansieringskallor.

Utvecklingen av de svenska storbankernas
finansieringskostnader

Riskpremien pa den sikerstillda finansieringen 6kar under perioder av stress

Generellt sett har kostnaden for att Iana pengar pa de finansiella marknaderna minskat sedan
den globala finanskrisen for drygt tio ar sedan pa grund av bland annat den expansiva
penningpolitiken och investerarnas allt ivrigare jakt p& avkastning.®
Finansieringskostnaderna har varit extra laga for banker som har bedomts ha hog [6nsamhet,
déribland de svenska bankerna. De svenska storbankernas langfristiga finansiering i form av
sdkerstéllda obligationer har darfor under denna tid varit en billig finansiering bade i EUR och
i SEK relativt manga andra europeiska bankers (matt som riskpremie, det vill sdga skillnad mot
swaprantan). Diagram 3 illustrerar utvecklingen av riskpremierna (som symboliseras av den
roda delen i Figur 2) pa tva- och femariga sakerstallda obligationer. | diagrammet kan man se
hur riskpremierna typiskt sett okar i perioder av finansiell stress, som 2008-2009, 2011, 2015
och bérjan av 2020. Vidare kan man se att den femariga obligationen ligger pa en hogre
ranteniva an den tvaariga — bland annat pa grund av den extra premie som investerare kraver
for att kopa en obligation med ldangre |6ptid.

17 Aven vissa andra finansieringskallor kan ingé (som exempelvis certifikat och efterstallda skulder) men dessa utgér inte ndgon stérre del
av de totala finansieringskallorna for ett bolan. Det egna kapitalet finansierar dven ett bolan men kostnaden for detta har vi har infogat i
marginalen.

18 Den fasta rantan pa de icke sakerstallda obligationerna omvandlas ocksa till en tremanaders ranta vid finansiering av ett bolan med
rorlig ranta.

19 Aven andra faktorer sésom demografiska forandringar och okat sparande i Asien har bidragit till trenden med l4gre reala réantor. Se
exempelvis Lundvall (2020).
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Diagram 3. Utvecklingen av riskpremier pa sédkerstallda obligationer
Procent
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Anm. Obligationerna ar emitterade i svenska kronor. Avser skillnad mellan rantan pa den sakerstéllda obligationen och swaprantan pa
motsvarande |6ptid. Obligationerna ar nollkupongrantor beraknade med Nelson-Siegel-metoden.

Kalla: Riksbanken

Skillnaden mellan Stibor och reporantan tenderar att 6ka under stressade perioder och det
har framst drivits av en 6kad kostnad for bankernas kortfristiga finansiering i utlandsk
valuta

Den korta marknadsfinansieringen sker, som vi tidigare sagt, nastan uteslutande i utlandsk
valuta och sarskilt formanligt har det varit att omvandla kort dollarfinansiering till svenska
kronor via valutaswappar.2® Diagram 4 visar dock att differensen mellan Stibor 3 manader
och reporantan har varierat 6ver tid. Under stressade perioder tenderar skillnaden att 6ka pa
grund av 6kade kortfristiga finansieringskostnader. Skillnaderna hanger dock inte bara
samman med den kortfristiga finansieringskostnaden i sig, utan ocksa pa tillgangen till
utlandsk valuta. Priset och tillgdngen pa utlandsk valuta kan variera kraftigt i turbulenta tider.
Detta blev uppenbart bade under den globala finanskrisen 2008, den europeiska
statsfinansiella krisen 2010-2013 och nu senast under inledningen av coronapandemin. Den
senaste turbulensen innebar t.ex. att bankernas tillgang till dollar forsamrades samtidigt som
valutaswapmarknaderna fungerade allt samre. Det fick till foljd att dven priset pa kort
kronfinansiering 6kade, med en 6kad differens mellan Stibor och repordntan som resultat (se
Diagram 9 i appendix).2! Efter att Federal Reserve har vidtagit atgirder bade i USA och globalt
for att 6ka bankernas tillgang till dollar har emellertid stressen pa dollarmarknaden minskat
och dollarmarknaden fungerar i dagslaget val. Storskaliga kop av tillgangar fran flera
centralbanker, daribland Riksbanken, har dessutom okat likviditeten i marknaden vilket
ytterligare reducerat penningmarknadsrantorna.

20 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020b).
21 Se exempelvis Avdijiev (2020).
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Diagram 4. Stibor 3 manader - reporantan
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Kalla: Riksbanken

Inlaning dr normalt sett en relativt billig finansiering jamfort med kortfristig
marknadsfinansiering men vid negativ styrrinta kan detta forhallande forandras

Innan Riksbanken sankte reporantan till negativa nivaer 2015 var kostnaden for inlaning fran
allmanheten relativt billig i jamforelse med marknadsfinansiering (se Diagram 5). Nar
Riksbanken sedan inférde negativ reporanta sankte storbankerna inlaningsrantor endast for
finansiella och stora icke-finansiella foretag till negativa nivaer. | jamforelse med
referensrantor som Stibor och annan kortfristig marknadsfinansiering var saledes den
genomshittliga rantan pa inlaning fran allmanheten hogre under perioden med negativ
styrranta, eftersom inlaningen g kvar pa noll medan korta marknadsrantor blev negativa.
Efter det att reporantan vid senaste arsskiftet héjdes till noll har inlaningsréantorna stundtals
varit pa nivaer lagre an Stibor aterigen.??

Finansieringskostnaden for de icke sdkerstallda obligationerna, som vi tillsammans med
inlaningen kallar for finansieringsmix, har likt annan marknadsfinansiering en tendens att 6ka
snabbt i tider av finansiell stress och oro (Diagram 5). Utvecklingen ar generellt sett mer
volatil an for sakerstallda obligationer pa grund av den hogre risken i instrumentet. Men
eftersom finansieringskallan inte anvands i samma utstrackning for att finansiera ett bolan sa
paverkar detta bolaneréntorna i en mindre utstrackning.

22 Stibor 3 manader ar i dagslaget tillbaka pa negativa nivaer.
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Diagram 5. Utvecklingen av rantan pa inlaning fran allmdnheten och femariga icke sakerstallda obligationer i
jamforelse med reporanta och 3-manaders Stibor

Procent
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5k Reporinta 45
Icke s@ikerstillda obligationer

4F —14

10 11 12 13 14 15 16 17 18 12 20

Anm. Inlaningsrantan avser nya avtal for bade hushall och icke-finansiella foretag. Pa grund av begransad tillgénglighet till data Gver
rantor pa seniora icke sékerstéllda obligationer anvander vi femariga Credit Default Swappar (CDS), eftersom det finns ett teoretiskt
samband mellan just CDS-spread och obligationsranta 6ver swapranta. Se exempelvis Hull (2004). Dessa CDS:er ar denominerade i EUR,
och har darfér omvandlats till SEK genom anvéandning av femariga cross-currency basis swappar.

Kallor: Riksbanken och SCB

Diagram 6 nedan summerar de olika finansieringskostnader vi hittills gatt igenom tillsammans
med utvecklingen av bolanerantan. Man kan dven se att reporantan och bolanerantan har en
tydlig samvariation men att skillnaden mellan dessa rantor varierar over tid.

Diagram 6. Utveckling av Riksbankens reporénta och olika finansieringskillor samt bankernas bolaneréinta
gentemot kund

Procent
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Anm. Sakerstallda obligationer avser har riskpremien (méatt som femarig sakerstalld obligation minus swapranta med
motsvarande |6ptid) plus Stibor 3 manader. Inlaningsranta avser nya avtal, liksom bolanerantan. Bolanerantan har ar rorlig
ranta, dvs. 3 manaders loptid.

Kallor: Riksbanken och SCB

Forandringar i prissattningen pa finansieringskéllorna slar igenom till bolanerantor med
olika hastighet

Att kostnaderna for vissa finansieringskallor, exempelvis riskpremierna vid emissioner av nya
sakerstallda obligationer, dkar typiskt sett i tider av stress innebar visserligen att
marginalkostnaderna for banken 6kar. Men som vi tidigare diskuterat paverkar tenderar



25 SEPTEMBER 2020 « STORBANKERNAS FINANSIERING OCH DESS PAVERKAN PA HUSHALLENS BOLANERANTOR o 12

forandringar i riskpremierna att paverka bankernas totala kostnader langsamt, da det tar tid
for nya obligationer att ersatta hela stocken av utestaende obligationer. Men som vi tidigare
har beskrivit ar bankens finansieringskostnad for bolan med rérlig ranta dven kopplad till
Stibor och férandringar i Stibor kan sla igenom i de totala finansieringskostnaderna snabbt. |
nastfoljande diagram (Diagram 7) viktas de olika komponenterna i enlighet med hur lang
genomesnittlig [6ptid de olika finansieringskallorna har och hur mycket av den enskilda
komponenten som ingar i bankernas totala finansieringskostnader. Detta ger en battre bild av
den genomsnittliga finansieringskostnaden som bankerna anvander sig av i prissattningen av
ett bolan.

Delkomponenterna i bankernas finansieringskostnader har
paverkat bolanerantorna pa olika satt over tid

| Diagram 7 kan man bland annat se hur mycket de olika komponenterna i
finansieringskostnaden bidrar till utlaningsrantan. Diagrammet visar att bidraget fran olika
finansieringskomponenter och marginalen har varierat under perioden.3 Hir kan man ocksa
se hur de olika delkomponenterna paverkas av den ekonomiska utvecklingen och vilken
stressniva som finns pa de finansiella marknaderna.

Den komponent som bidrar mest till skillnaden mellan reporantan och den roérliga
boldnerantan (férutom under 2008 och 2009) ar marginalen. Av de komponenter som vi gatt
igenom i tidigare avsnitt sa spelar skillnaden mellan 3 manaders Stibor och reporantan (den
bla delen i diagrammet) ocksa en stor roll. Riskpremien (den réda delen i diagrammet) ger
likasa ett relativt betydande bidrag under vissa ar medan finansieringsmixen har en nagot
mindre betydelse.

Diagram 7. Dekomponering av skillnaden mellan reporantan och en rorlig bolaneranta under olika perioder
Procent

25 ¢ 925
2 2
15 } 115
1 1
[ 105
0 0
-0,5

-05

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Stibor minus repo m Riskpremie ! Finansieringsmix Marginal

Anm. Notera att diagrammet inte summerar till bolanerdntan eftersom reporantan saknas i figuren — bolanerantan blir darfér hojden pa
staplarna plus reporantan vid den tidpunkten.

Blatt omrade representerar den globala finanskrisen, foljt av den europeiska skuldkrisen i gratt och slutligen en period av laga rantor och
expansiv penningpolitik i gult. Vissa kostnader bérjade 6ka redan under 2007, innan den globala finanskrisen fullt brét ut. Ar 2020
stracker sig fram till och med sista augusti.

Kallor: Riksbanken, SCB, Markit, Macrobond och Bloomberg

23 Diagram 7 kan dock délja och underskatta kostnadsokningar eftersom de data som anvénds ar berdknad som ett genomsnitt 6ver
aret. Exempelvis har skillnaden mellan Stibor och repordntan varierat mer dn diagrammet ovan illustrerar (se exempelvis Diagram 4).
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Skillnaden mellan Stibor och reporantan tenderar att 6ka i perioder av stress och var som
storst under aren 2007-2012, dvs. under den globala finanskrisen och under den
statsfinansiella krisen. Aven under inledningen av coronapandemin 6kade denna komponent
av efter att ha varit lag under en flerarig period. Skillnaden mellan Stibor och reporéntan har
dock minskat aterigen och ar i dagslaget till och med negativ, framst drivet av de stodatgarder
som bland annat centralbanker vidtagit.

Riskpremien har tidigare utvecklats pa ungefar samma satt som skillnaden mellan Stibor och
reporantan och bidrog som mest under aren 2009-2013. En skillnad man kan se &r att
riskpremierna har minskat efter att Riksbanken borjade anvanda sig av tillgangskop i sin
expansiva penningpolitik under 2015.2* Under inledningen av coronapandemin 6kade
riskpremierna generellt sett men efter de storskaliga stodatgarderna och fortsatta
tillgangskop ar riskpremierna nu pa historiskt laga nivaer.

| diagrammet ovan har vi summerat bidraget fran inlaning och kostnaden for icke sakerstalld
finansiering under rubriken Finansieringsmix. | Tabell 2 i appendix har vi brutit ner
finansieringsmixen till dessa tvd komponenter. Fran tabellen kan man utlésa att kostnaden
for inlaning ofta gett ett negativt bidrag, vilket innebér att inlaning ofta har varit en billig
finansieringskalla relativt Stiborréantan - exempelvis gallde detta under aren 2007 och 2008.
Mellan 2015-2019 var dock inlaningsrantan nara noll procent medan reporantan och andra
marknadsrantor var negativa vilket innebar att inlaningen var dyr i jamforelse. | Diagram 7
kan man se att bidraget fran finansieringsmixen darfor 6kar under denna period. Den icke
sdkerstallda obligationsfinansieringen dr normalt sett dyrare &n inlaningen. Detta har
accentuerats under perioder av stress men bidraget till de totala finansieringskostnaderna ar
inte sa stort eftersom dess finansieringsandel ar relativt liten (se Tabell 2 i appendix).

Diagram 7 visar att marginalen har varierat 6ver tid. Finansinspektionen inforde hégre
kapitalkrav efter den globala finanskrisen (under 2010 och 2011) vilket innebar en 6kad
kapitalkostnad for bankerna. For att behalla avkastningsnivan pa bolan har bankerna 6kat
marginalen vilket man dven kan se i diagrammet. Studier om bankernas
finansieringskostnader och deras paverkan pa utlaningsrantorna tyder pa att bankerna
tenderar att kompensera sig for 6kade finansieringskostnader genom att ta ut en hogre ranta
fran kunderna. Det vill séga, de forsoker bibehalla sina marginaler dven nar kostnaderna
6kar.?®> Under perioden med negativ reporanta 6kade dven marginalen och detta fanns
troligtvis olika skal till, bland annat finns det skal att tro att bankerna kompenserade sig extra
for den relativt dyrare inlaningen men dven pa grund av hog efterfragan pa bolan. | vilken
utstrackning banker kan kompensera sig pa detta vis varierar beroende pa flera olika faktorer,
daribland konkurrensen p& marknaden. %

Vad hinder med den rérliga bolanerdantan om finansieringskostnaderna férandras
framover?

Nedan foljer ett antal typexempel pa vad som kan hdnda med bolanerantan vid olika
forandringar av bankernas finansieringskostnader. | exemplen antas banken vilja bibehalla sin
marginal och darfér kommer férandringar av finansieringskostnaderna att fa foljdeffekter for
bolanerantorna. | praktiken kan dock banken valja att 4ndra sin marginal i stillet for att dndra
hushallens bolanerantor.

24 Riksbanken képte redan 2012-2013 obligationer men i mindre utstrackning. Képen summerade till 10 miljarder kronor.
25 Se exempelvis llles (2015).
26 Se exempelvis Engstrom (2020) eller Sveriges riksbank (2018).
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Langfristiga rdntor férdndras
Langfristiga rantor pa sakerstallda obligationer kan férandras pa tva olika satt.

Antingen férandras de sdkerstallda obligationernas riskpremie vilket skulle paverka
bankernas marginalkostnad direkt. De sakerstéllda obligationerna utgor dessutom en sa pass
stor del av den totala finansieringen for ett bolan att en forandring av dess riskpremie
paverkar den totala finansieringskostnaden i hog utstrackning. Men eftersom den
genomsnittliga I6ptiden pa denna finansiering ar ett antal ar s kommer den genomsnittliga
finansieringskostnaden att paverkas med endast cirka ett par procent per manad. Denna
justering sker sdledes gradvis ver tid.?” Alternativt kan riskfria rantor, som swaprantor
férandras.?® Rorliga boldnerintor paverkas normalt sett inte av detta sa linge som de
kortfristiga rantorna ar oférandrade. Men om riskfria langréantor fordandras finns det normalt
en forvantan om framtida férandringar dven av kortfristiga riskfria rantor vilket innebar att
det pa sikt i sa fall dven borde paverka rorliga bolanerantor.

Kortfristiga rdntor féréindras

Forandringar i de kortfristiga rantorna har en hog paverkan pa rorliga boladnerantor. Stibor
och andra kortfristiga marknadsrantor kan forandras da den riskfria réntan, reporantan,
forandras. Stibor paverkas aven av bankernas kortfristiga finansieringskostnader.
Forandringar i referensrantan Stibor paverkar i sin tur bankernas finansieringskostnader for
bolan med rorlig ranta eftersom bankerna via ranteswappar knutit sina
finansieringskostnader for de sakerstéllda obligationerna till just referensrantan Stibor. Detta
innebar, som namnts ovan, att forandringar i kortfristiga rantor ger relativt omgaende
forandringar i rérliga bolanerantor.

Rdintor férdndras for finansieringskdllor i finansieringsmixen

Majoriteten av inlaningen sker med kort rantebindning vilket innebér att en
ranteforandring slar igenom relativt omgaende i bankens réantekostnad.
Finansieringskostnaden relaterad till inlaningen paverkar dock endast den totala
finansieringskostnaden mattligt da den utgér en liten andel av den totala finansieringen for
just bolan.

De icke sdkerstallda obligationerna har daremot en 16ptid pa flera ar vilket gor att den
genomsnittliga finansieringskostnaden for finansieringskallan, likt de sdkerstallda
obligationerna, paverkas marginellt per manad. Aven de icke sikerstillda obligationerna
utgdr en liten andel av den totala finansieringskostnaden.

Tabell 1 sammanfattar texten ovan. Tabellen visar nagot férenklat i vilken utstrackning och
hur snabbt finansieringskostnaden for ett rorligt bolan paverkas vid olika ranteférandringar.

27 Vi antar har att banken vill anvdnda den genomsnittliga riskpremien for obligationer emitterade under de senaste tre aren. Om
banken under en manad finansierar sig till hogre kostnad an foregaende manad sa innebér det att en enskild manad paverkar den
genomsnittliga kostnaden med 1/36 = strax under 3 %.

28 Riskpremierna antas har vara oférandrade.
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Tabell 1. Sammanfattande tabell, finansieringskostnad for boldn med rorlig rantebindning

Langfristiga rantor Kortfristiga rantor Finansieringsmix*

Riskpremie Swaprdnta Stibor - Repo- Icke Inlanings-
sakerstallda repordnta rintan | sdkerstéllda réntor
obligationer obligationer

Paverkan Hog *k Hog Hog Mattlig Mattlig

finansierings-

kostnad

Hur snabbt sldr Ldngsamt *x Direkt Direkt Ldngsamt Direkt

en féréndring

igenom?

Anm. * Med finansieringsmix avses ranteforandringar pa de finansieringskallor som ingar i finansieringsmixen. ** paverkar inte
finansieringen for bolan med rorlig ranta utan endast for bolan med bunden réntebindning. Men da riskfria langrantor férandras finns
det normalt en férvantan att dven framtida kortfristiga riskfria rantor kommer férandras i samma riktning, vilket innebar att det pa sikt i
sa fall dven borde paverka rorliga bolanerantor.

Avslutande ord

Svenska hushalls bolanerantor samvarierar med Riksbankens reporanta men ar dven
beroende av flera andra faktorer. En av dessa ar hur svenska banker ar finansierade och hur
kostnaden for deras finansiering utvecklas.

Da svenska banker till stor del anvander sig av marknadsfinansiering for att finansiera ett
bolan kan svenska hushalls bolanerdntor paverkas nar forhallandena pa
finansieringsmarknaden forandras. Detta kan exempelvis ske genom férdandringar av
rantekostnaden i bankernas obligationsfinansiering eller forandringar i referensréntan Stibor,
vilken baseras pa deras kortfristiga finansiering. Risker pa finansiella marknader eller i
enskilda banker kan darfor vara av intresse fér hushall som tagit bolan eftersom deras
bolaneranta paverkas om dessa risker materialiseras.

Vid tidigare kriser har finansieringskostnaderna for bankerna 6kat av olika orsaker och 6kade
finansieringskostnader kan i sin tur leda till h6jda bolanerantor. Detta kan dock pareras i stor
grad av expansiv penningpolitik. Aven i dagens coronapandemi sdg vi en initial 8kning av vissa
obligationsrantor och bankers korta finansieringskostnader, men denna 6kning har darefter
mildrats av centralbankers atgarder och nu ar bankers finansieringskostnader tillbaka pa
mycket laga nivaer.

Forutom centralbankers atgarder under perioder med finansiell stress kan banker och hushall
agera forebyggande i normala tider. Hushallens val av rantebindning pa sina bolan och
bankernas val av [6ptid pa sin finansiering &r namligen en avgorande faktor for hur mycket en
tillfallig stress pa finansieringsmarknaderna paverkar den totala finansieringskostnaden och i
slutdndan hushallens bolaneranta. En langre 16ptid pa bankers finansiering samt langre
rantebindningstider for hushallens bolan skulle innebara att bolanerantorna blev mindre
kansliga for stress pa finansieringsmarknaderna. Detta skulle kunna vara gynnsamt for den
finansiella stabiliteten vilket i sin tur skapar forutsattningar for en stabil penningpolitisk
transmission.
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Diagram och tabeller

Diagram 8. De svenska storbankernas vardepappersfinansiering
Miljarder kronor, procenttalen avser hur stor andel av den kategorin respektive valuta utgor
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Anm. Avser utestaende varden per sista juli 2020. CD &r en forkortning for Certificate of time deposits, och CP for Commercial Paper.
Bada ar kortfristiga finansieringsinsturment. Med kortfristig har innebar en |16ptid under ett ar.
Kalla: Riksbanken

Diagram 9. Spread mellan korta finansieringskostnader i svenska kronor och repo
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Anm. De implicita SEK-réntorna avser de rdntor som bankerna erhaller finansiering i svenska kronor genom att forst Idna upp i dollar eller
i euro och sedan omvandla det till svenska kronor genom valutaswappar. De berdknas genom att anvanda det tackta
ranteparitetsforhallandet baserat pa spot- och terminskurser samt de inhemska tremanadersrantorna (Euribor och Libor).

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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Tabell 2. Genomsnittliga virden pa olika ranteskillnader samt deras bidrag till finansieringskostnaden

Procent
A. ittliga virden per ar Finansieringsmix
Sakerstillda
obligationer Icke-sakerstallda Inldningsranta Boldneranta
Stibor minus repo (riskpremie) obligationer minus Stibor minus repo
2007 0,42 -0,14 0,13 -1,83 0,88
2008 0,62 0,17 0,98 -1,96 1,21
2009 0,26 0,59 1,66 -0,30 1,29
2010-2014 0,41 0,33 1,23 -0,48 1,85
2015-2019 0,08 0,23 0,65 0,43 1,96
2020 0,16 0,10 0,45 -0,04 1,60
B. Viktade bidrag per post
Finansieringsmix
Sakerstillda Summa
obligationer Icke-sakerstallda Inldningsranta finansierings- Boldneranta
stibor minus repo (riskpremie) obligationer minus Stibor kostnader Marginal minus repo
2007 0,42 -0,11 0,01 -0,18 0,14 0,73 0,88
2008 0,62 0,13 0,12 -0,24 0,63 0,58 1,21
2009 0,26 0,44 0,21 -0,04 0,87 0,42 1,29
2010-2014 0,41 0,33 0,11 -0,03 0,81 1,04 1,85
2015-2019 0,08 0,16 0,08 0,06 0,38 1,58 1,96
2020 0,16 0,07 0,06 -0,01 0,28 1,32 1,60

Anm. Berakningen for den nedre delen av tabellen (B. Viktade bidrag per post) sker enligt féljande:

Kolumn 1: Differens mellan genomsnittlig Stibor (3m) samt reporanta beréknas for respektive period.

Kolumn 2: Daglig differens mellan sakerstallda obligationer och swap ranta med motsvarande 16ptid, ur denna differens (spread)
berdknas sedan ett genomsnitt for respektive period. Sedan tas medelvérdet for 2 och 5 ariga arssnitten. Sedan viktas denna kostnad
med kvoten Utestadende bolan/Utestdende miangd sikerstéllda obligationer. Fér aren 2010 och framat antar vi sedan en duration pa 3 ar
i utestdende mangden obligationer, vilket innebar att respektive ar far 1/3 vikt.

Kolumn 3: Femarig CDS-premie plus femarig cross-currency basis swap, bada serierna pa daglig basis, berdknas for att sedan raknas om
till arssnitt. Sedan viktas denna post med (1-andel finansiering via sékerstéllda obligationer)/2, for att sedan ater igen viktas med
antagandet att stocken har en duration pa cirka 2 ar.

Kolumn 4: Manadsgenomsnittliga Stibor (3m) subtraheras fran SCB’s rapportering av bankers inlaningsranta fran hushall. Antar att
omprisning slar igenom pa hela stocken omedelbart. Sedan viktas denna post med (1-andel finansiering via sékerstéllda obligationer)/2.
Kolumn 5: Summa av tidigare kolumner.

Kolumn 6: Utlaningsranta minus reporanta, minus Kolumn 5.
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