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FORDJUPNING — Hur paverkar
kvantitativa atstramningar bankerna?

De senaste aren har Riksbanken genomfort sa kallade kvantitativa lattna-
der respektive atstramningar. De kvantitativa lattnaderna har inneburit
att Riksbanken under en period har kopt tillgdngar, som statsobligat-
ioner, vilket har 6kat likviditeten i banksystemet. De kvantitativa dtstram-
ningarna innebdr att Riksbanken har Iatit tillgdngarna forfalla och delvis
aven salt avdem. | den har fordjupningen diskuterar vi hur Riksbankens
obligationskop har paverkat de svenska storbankerna under aren och vad
effekterna blir nar Riksbanken minskar sitt obligationsinnehav. En slut-
sats ar att bankerna behdver anpassa sina balansrakningar, bland annat
genom att emittera storre volymer sakerstallda obligationer. De kan dven
behova jamna ut sin likviditet pa interbankmarknaden.

Riksbankens kvantitativa lattnader och atstramningar paverkar
bankernas balansrdkningar

| februari 2015 nar inflationen och inflationsférvdantningarna var laga paborjade Riks-
banken kvantitativa lattnader. Kvantitativa lattnader kallas dven QE (eng. quantitative
easing) och innebar att Riksbanken kdper vardepapper —i det har fallet statsobligat-
ioner — for att stimulera ekonomin. Nar coronapandemin brét ut under varen 2020
blev det stor oro pa flera finansiella marknader, och Riksbanken utékade da sina obli-
gationskop. Fran en portfolj pa 10 miljarder kronor i borjan av 2015 vaxte Riksbankens
innehav till drygt 900 miljarder kronor i slutet av 2021. Under andra kvartalet 2022
paborjade Riksbanken istallet kvantitativa atstramningar, dven kallat QT (eng. quanti-
tative tightening), genom att lata obligationer forfalla. Under april 2023 bérjade Riks-
banken dven att sdlja statsobligationer. Sedan andra kvartalet 2022 har obligations-
portfoljen minskat till cirka 600 miljarder kronor.

Nar Riksbanken koper vardepapper 6kar bankernas fordringar pa Riksbanken och de-
ras inldning.?! Det beror pa att Riksbanken vid kvantitativa lattnader kdper en obligat-
ion fran en motpart pa marknaden, exempelvis en statsobligation fran ett foretag.
Riksbanken far da en statsobligation pa sin tillgangssida och betalar genom att satta in
pengar, sa kallade centralbanksreserver, pa foretagets banks konto i Riksbanken (se
Tabell 1).%2 Banken har d& fatt en tillgdng i form av reserver och eftersom den agerar
intermediar skapar den pengar som motsvarar képeskillingen for statsobligationen pa
det séljande foretagets inlaningskonto. | tabell 1 framgar ocksa att inldningen har 6kat

61 Ett undantag ar om saljaren skulle vara en bank, vilket skulle innebéra att banksektorn byter en tillgang
mot en annan. For vidare resonemang se Andersson, Erik och Kaplan, Peter (2024), Vad drev de kraftiga
svangningarna i inlaningen mellan 2020 och 2023? Ekonomisk kommentar nr 6, 2024, Sveriges riksbank.

62 Centralbanksreserver ar en fordran pa en centralbank vars priméra funktion ar avveckling av betalningar.
Centralbanksreserver ar bankers inlaning i centralbanken.
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pa foretagets tillgangssida medan obligationerna har minskat. Pa sa vis har Riksban-
kens kvantitativa lattnader 6kat inlaningen i banksektorn.

Tabell 1. Aktorers balansrdkningar vid kvantitativa lattnader

Riksbanken Banksektorn Motpart (t.ex. finansiella och
icke-finansiella féretag)
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
+ Obligationer  + Reserver | + Reserver + Inlaning + Inlaning
- Obligationer

Anm. Nar Riksbanken képer en obligation fran ett foretag betalar den banksektorn med central-
banksreserver. Banksektorn betalar motsvarande belopp i inlaning till séljaren. Resultatet for foreta-
get blir att dess tillgangar foréandras fran ett varde i obligationer till motsvarande varde i inlaning.

| Diagram 32 (vanster) kan man se att banksektorns inlaning och centralbanksreserver
Okade under perioden med kvantitativa lattnader. Att inlaningen 6kade mer an
centralbanksreserverna beror pa att den dven paverkas av andra faktorer, som ban-
kernas utlaning och val av finansiering.

Diagram 32. Utvecklingen av storbankernas centralbanksreserver och inlaning i
svenska kronor

Miljarder kronor

Inlaning och centralbanksreserver Inlaningskategorier i LCR
1750 - 6000 4000 .
1500 - 5500
1250 4 5000 3000
1000 - 4500
2 000
750 - 4000
500 - 3500 1000
250 - 3000
0o = - 2500 0
16 18 20 22 24 26 18 19 20 21 22 23
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— Inlaning (Icke-MFI) (h6ger axel) [ Operativ inlaning

M Icke-operativ inlaning

Anm. Diagrammet till hoger visar den summerade inlaningen fran Nordea, Handelsbanken,
SEB, Swedbank i svenska kronor enligt kategorier specificerade i regelverket for likviditetstack-
ningskvoten (LCR). Operativ inlaning avser inlaning som ar kopplad till ett féretags operativa
verksamhet, som léneutbetalningar, cash management och clearing. Icke-operativ inlaning av-
ser ovrig foretagsinlaning. “SME:er” avser sma och medelstora foretag.

Kallor: COREP och SCB.

Mer centralbanksreserver, som rdknas som den mest likvida tillgangen som finns,
innebér att bankernas likvida tillgangar 6kar. Samtidigt anses inlaning vara en relativt
stabil finansieringskalla. Det galler sarskilt operativ inlaning som anses vara mindre
flyktig an icke-operativ. Det var ocksa den operativa inlaningen som 6kade mest i
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samband med de kvantitativa lattnaderna (se Diagram 33, hoger). Detta har
underlattat for bankerna att uppfylla likviditetskravet, LCR, i svenska kronor som
berdknas som likvida tillgangar i forhallande till stressade nettoutfloden dar
antaganden om flyktighet i inlaningen spelar roll. 6364

| Diagram 33 framgar det dock att storbankernas likviditetstackningskvot inte har okat
namnvart under perioden. Eftersom bankernas likvida tillgdngar 6kade under
perioden tyder detta pa att bankerna har anpassat sin finansieringsstruktur, bland
annat genom att emittera vardepapper med kortare 16ptid. | LCR-termer kan man
séga att de har 6kat sina nettoutfloden.

Diagram 33. De svenska storbankernas likviditetstackningskvot i svenska kronor
Procent
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110 |- .
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Anm. Avser likviditetstackningskvot (LCR) i svenska kronor foér Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank. Regelkravet fér LCR i svenska kronor ar 75 procent.

Kalla: Bankernas inrapportering till Riksbanken.

Bankerna har justerat sin finansieringsstruktur

Under perioden med kvantitativa ldttnader har de tre svenska storbankerna dkat sin
volym av kortfristiga vardepapper, som certifikat, medan langfristiga vardepapper
som sakerstallda och icke-sdkerstallda obligationer har minskat eller varit nagorlunda
konstant i volym (se Diagram 34). En férklaring till det kan vara att de fick mindre inci-
tament att finansiera sig pa langre |6ptider nar Riksbanken genomférde kvantitativa
lattnader. Bankerna anvande i forsta hand det stora inflode av inlaning som kom via
Riksbankens obligationskdp och valde att tacka sitt resterande finanseringsbehov med

63 Allt annat lika innebéar en 6kning i centralbanksreserver en 6kning i bankens likvida tillgdngar som utgor
taljaren av LCR. Namnaren beror pa ett sa kallat utflédesantagande fér hur mycket av inlaningen som
forsvinner under den stressade perioden. For operativ inlaning ar detta 25 procent. Antag att de
kvantitativa lattnaderna ar 100, vilket leder till att bankens centralbanksreserver okar med 100. Vi antar
dven att den operativa inlaningen 6kar med 100. De likvida tillgangarna dkar dd med 100, men
nettoutflddena 6kar endast med 25 givet utflodesantagandet.

64 Under mars och april 2020 6kade centralbanksreserverna med cirka 250 miljarder kronor, vilket var ett
resultat av Riksbankens Ian till banker for att stodja foretagsutlaning pa totalt cirka 170 miljarder och kvanti-
tativa lattnader pa 80 miljarder. Bada dessa bidrog till 6kad inlaning. Majoriteten av lanen till bankerna var
dock aterbetalade under maj manad 2021.
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den billigaste marknadsfinansieringen, det vill séga certifikat. Detta var mojligt for att
de kvantitativa lattnaderna hade underlattat for bankerna att uppfylla
likviditetskraven.

Diagram 34. De svenska storbankernas finansiering
Miljarder kronor
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Anm. Serierna ar normaliserade till noll for kvartal 4 2019.

Kallor: Kvartalsrapporter fran Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Vid kvantitativa atstramningar behover bankerna 6ka I16ptiden pa sin
finansiering

Riksbanken har sedan andra kvartalet 2022 inlett kvantitativa atstramningar (QT) ge-
nom att minska sitt innehav av vardepapper, och planerar att fortsatta med det tillsvi-
dare. Da minskar bankernas centralbanksfordringar och aven inlaningen, men det ar
inte sjalvklart att den minskar lika mycket som centralbanksreserverna.®® Skillnaden
beror bland annat pa hur mycket av Riksbankens obligationsportfélj som bankerna
viljer att képa for egen rikning, vilket inte paverkar deras inldning.®® Dessutom finns
det andra faktorer som paverkar inlaningsvolymen, som kredittillvaxt i banksektorn
som kan gora att de kvantitativa atstramningarnas paverkan pa banksektorns balans-
rakning inte blir lika tydlig. Sammantaget innebar dock de kvantitativa atstramning-
arna att det blir dyrare for bankerna att uppfylla sina likviditetskrav, och att de beho-
ver anpassa bade tillgangs- och skuldsidan av sina balansrakningar.

85 Vid QT uppstar motsatt resultat till det som beskrivs i tabell 1. Nar Riksbanken saljer en obligation till ett
foretag kommer féretaget anvanda inlaning for att betala for obligationen. Foretaget byter darmed inlaning
mot en obligation pa dess tillgangssida. Centralbanken haller mindre obligationer och har minskat sin skuld
mot banksektorn. Banksektorn haller mindre centralbanksfordringar och mindre inlaning. Samma utfall
uppstar vid forfall av obligationer. Skulle daremot utfardaren vara en bank som véljer att inte refinansiera
obligationen skulle inlaningen vara opaverkad.

6 Om en bank koper ett vardepapper av Riksbanken debiteras bankens konto hos Riksbanken, vilket inne-
bar att bankens centralbanksreserver minskar. Bankens egen inlaning paverkas daremot inte eftersom ban-
ken inte agerar intermediar i transaktionen.

55



FORDJUPNING — Hur paverkar kvantitativa dtstramningar bankerna?

Banker kommer att behova andra likvida tillgangar

Banksektorns fordringar mot Riksbanken, som uppgar till cirka 70 procent av deras lik-
vida tillgangar i svenska kronor (se Diagram 35), kommer alltsa att minska i takt med
att Riksbanken séljer av och later sina obligationsinnehav forfalla. For att kompensera
for det behover bankerna képa andra typer av likvida tillgangar, som statsobligat-
ioner, kommunobligationer eller sdkerstéllda obligationer. Riksbanken bedémer dock
att bankerna ocksad kommer att minska sina volymer av likvida tillgdngar under de
kvantitativa atstramningarna (normalisera dem), eftersom de kvantitativa lattnaderna
bidrog till en 6verlikviditet.

Diagram 35. Storbankernas likvida tillgangar i svenska kronor
Miljarder kronor
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Anm. Avser likvida tillgangar i svenska kronor fran Handelsbanken, SEB och Swedbank. Med
HQLA avses hogkvalitativa likvida tillgangar sasom statsobligationer och sakerstéllda obligat-
ioner.

Kalla: COREP.

Loptiden pa bankernas marknadsfinansiering kommer att bli langre

For att kompensera for att den totala volymen likvida tillgangar minskar kommer ban-
kerna ocksa att behdva justera sin skuldsida. Till exempel kan bankerna forlanga 16pti-
den pa sin kortfristiga marknadsfinansiering eller forlanga I6ptiden pa sin inlaning.
Riksbanken bedémer ocksa att bankerna kommer att emittera storre volymer saker-
stallda obligationer.

Under ett forenklat antagande om att banksystemet skulle aterga till att finansiera sig
med samma andel sdkerstéallda obligationer som fore de kvantitativa ldttnaderna,
skulle bankernas behov av att emittera sdkerstéallda obligationer uppga till 500—-700
miljarder utéver deras vanliga refinansieringsbehov. Man kan ocksa uppskatta vad
bankernas emissionsbehov skulle behéva vara for att de ska uppfylla LCR-kravet under
olika antaganden. Sadana berakningar ger ocksa att bankerna, beroende pa férand-
ringen i centralbanksreserver, skulle behéva kompensera for utflodet av inlaning ge-
nom att emittera mer langfristiga obligationer for att minska effekten av QT pa likvida
tillgangar.
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| Diagram 36 kan man redan nu se justeringar till f6ljd av Riksbankens kvantitativa
atstramningar. Sedan februari 2023 har centralbanksfordringar i svenska kronor mins-
kat betydligt samtidigt som storbankerna har 6kat volymen sadkerstallda obligationer.

Diagram 36. Bankernas marknadsfinansiering och centralbanksreserver
Arsférandring i miljarder kronor

600 N

400

200

-200

-400 .

-600 - -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B certifikat [l Sékerstallda obligationer Icke-sakerstallda obligationer
Ovriga obligationer == Centralbanksreserver, SEK

Anm. Data avser de svenska storbankerna, dvs. Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kallor: Bankernas inrapportering till Riksbanken.

Okade emissionsvolymer kan innebira utmaningar

Banksektorn forvantas alltsa emittera férhallandevis stora volymer sakerstallda obli-
gationer under de kommande aren. Sammansattningen av investerare i sdkerstéllda
obligationer férdndras dessutom da Riksbanken minskar sina innehav. Ovriga inve-
sterargrupper behover absorbera stoérre volymer av bankernas emissioner av denna
anledning. Pa grund av dessa tva anledningar behovs det ett stabilt investerarkollektiv
bade i Sverige och i utlandet. Historiskt sett har efterfragan pa sikerstallda obligat-
ioner varit god och bankerna har hittills inte haft nagra problem att emittera nya obli-
gationer sedan de kvantitativa atstramningarna paborjades. Det &ar framfor allt ut-
landska aktorer som nu ater har 6kat sina innehav (se Diagram 37), men dven svenska
investerare som fonder och bankerna sjalva. Sa lange langrantefonderna far fortsatta
nettoinfloden och de langa realréntorna forblir positiva verkar det finnas incitament
och férmaga hos svenska icke-banker att kopa de obligationer som bankerna emitte-
rar.8” Investerares efterfrdgan pa sikerstallda obligationer kan dock vara flyktig, fram-
for allt under perioder med finansiell stress. | ett sadant lage kan det vara svart for
bankerna att emittera stérre mangder obligationer vilket, i alla fall pa kort sikt, kan
oka deras likviditetsrisker. Vilka som investerar i obligationerna ar ocksa av vikt for
hur flyktig marknadsfinansieringen ar. Kortsiktiga investerare, som ofta lanefinansie-
rar sina kop av sakerstéllda obligationer, kan i viss man bista med likviditet till mark-

67 Se M. Andersson (2024) ”Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, Sveriges
riksbank.
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naden. Det finns tecken pa att denna typ av investerare har okat i takt med att ut-
landska investerare kommit tillbaka till marknaden under perioden med kvantitativa
atstramningar. Men blir bankerna alltfor beroende av dem som investerare riskerar
det att bidra till mer volatilitet i efterfragan av bankernas finansiering.

Diagram 37. Innehavare av sdkerstillda obligationer i svenska kronor
Procent
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B Ovriga svenska aktorer Utlandet

Anm. Sista observation ar forsta kvartalet 2024. Diagrammen avser nominella varden pa obli-
gationer. Forsdkring och pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bankerna kan fa storre behov att jamna ut sin likviditet pa
interbankmarknaden

Det pagar en debatt i flera lander kring centralbanksreservers roll i det finansiella sy-
stemet. 6 | takt med Riksbankens kvantitativa atstramningar kommer centralbanksre-
serverna i banksystemet att minska. Aven om det skulle kunna vara tillrdckligt for
banksystemets samlade behov av centralbanksreserver, kan de vara skevt fordelade
mellan bankerna. Enskilda banker skulle kunna fa ett likviditetsunderskott och behéva
Iana fran andra banker, alternativt direkt fran Riksbanken. Aktiviteten pa interbank-
marknaden skulle darfér kunna Oka, efter att bankerna i stort sett inte har behovt
jamna ut sin likviditet pa det sattet alls under perioden med kvantitativa lattnader.
Det finns en risk att bankerna inte langre har den kunskap och erfarenhet som behdovs
for att genomfora den har typen av transaktioner och att interna limiter mot andra
banker inte finns pa plats nar de behovs. Bankerna behdéver sakerstalla detta for att
undvika onddig volatilitet i korta marknadsrantor. Det &r viktigt att bankerna ser till
att de har ratt kunskap och verktyg for att kunna jamna ut sin likviditet pa interbank-
marknaden om det behdvs.

%8 Flertalet centralbanker, inklusive Riksbanken, har ocksa genomfort eller diskuterar nu en éversyn av sina
penningpolitiska styrsystem. For mer information kring Riksbankens styrsystem och dess senaste 6versyn,
se exempelvis Det penningpolitiska styrsystemet | Sveriges Riksbank.
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