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Sammanfattning

Bankerna har sankt sina bolanerantor betydligt mer dn reporéantan sankts
sedan den 13 oktober da regeringen presenterade det svenska stabilitetspake-
tet. Rantan for bolan pa korta loptider har fallit med Gver tre procentenheter
vilket ar drygt 75 punkter mer dn reporantan samt nagot mer an motsvarande
interbankranta.

Utlaningsrantorna till foretag har inte sankts i samma omfattning. Skillnaden
mellan utlaningsrantorna till foretag och motsvarande marknadsrantor har
under oktober och november kraftigt 6verstigit historiska nivaer.

Priset pa likviditet har enligt Fl:s berékningar sjunkit under denna period
men &r fortfarande hogt i ett historiskt perspektiv. Kostnaden for bankerna
att hantera problemet med langa loptider for utlaningen men korta rante-
bindningstider ar alltsa fortfarande hogt.

Sedan 12 december far primarkapitaltillskott — ett mellanting mellan aktier
och lan utan faststalld aterbetalning — utgéra 30 procent av det priméra kapi-
talet i bankerna, mot tidigare 15 procent. Om de fyra storbankerna utnyttjar
den nya méjligheten fullt ut skulle det innebdra att de kan 6ka sin nuvarande
utlaning till féretag med 2 000 miljarder kronor utan att deras kapitaltack-
ning forsdmras, allt annat lika. 1 praktiken kan dock forandringen leda till
hogre krav pa primarkapitalrelationen fran marknaden vilket minskar ban-
kernas expansionsmojligheter.

Finanskrisen har skapat nya forutsattningar for bankerna. En effekt av dessa
nya forutsattningar kommer troligen vara att marginalen mellan de rantor
som erbjuds foretag och hushall och reporéntan inte kommer att aterga till de
laga varden som gallde innan finanskrisen. Framfor allt &r det troligt att pri-
set pa likviditet forblir hogre an tidigare. Marknaden kan ocksa stélla hogre
krav pa kapitalisering i bankerna och den 6kade kreditrisken i utlaningen kan
ocksa komma att 6ka Gver en kreditcykel.
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Bakgrund

Till f6ljd av den internationella bankkrisen har staten beslutat om olika for-
mer av atgarder som minskar riskerna for inlaningskunder och andra skuld-
finansidrer av banker och kreditinstitut (nedan banker):

- Inférandet av en stabilitetsfond. Genom en ny lag har regeringen fatt
majlighet att med kort varsel 1amna stod i olika former till kreditin-
stitut. Stod far lamnas till banker med sate i Sverige och i syfte att
motverka en risk for allvarlig storning i det finansiella systemet i
landet.

- Garantiprogram for bankers upplaning. De banker som sa dnskar
kan, mot en garantiavgift, avtala med staten om en garanti for ny-
upplaning. Programmet géller under en begransad tid. Garantin in-
nebdr att staten trader in om inte banken sjélv kan betala.

- Utvidgad inséttargaranti. | princip all inlaning upp till 500 000 kro-
nor omfattas numera av inséttargaranti.

- Likviditetsstodjande atgarder. Riksbanken och Riksgélden har pa
olika satt stottat bankernas tillgang till finansiering genom likvidi-
tetsstodjande atgarder.

Atgérderna har flera fordelar och bor kunna bidra till att minska effekterna
pa ekonomin i stort av oron pa de finansiella marknaderna. Samtidigt finns
det ocksa risker med denna form av statlig garanti for bankverksamhet. Den
ur ett stabilitetsperspektiv viktigaste risken ar sannolikt att marknadsdisci-
plinen kan forsvagas — sannolikheten for att insattare eller andra skuldfinan-
siarer av en storre bank ska forlora pengar blir med atgarderna mycket lag,
aven om banken skulle misskatas. Valskotta banker och banker med en lag
risk kommer darfor inte att gynnas i form av lagre upplaningskostnader i
samma utstrackning som om de statliga atgarderna inte fanns pa plats. Inci-
tamenten for att investera i riskkontroll minskar, liksom kostnaderna for att
Oka risktagandet. Incitament for skuldfinansiérer och inséttare att kritiskt
granska olika banker minskar ocksa. FI kommer att noga félja och rapporte-
ra kring detta samt dvriga effekter av de statliga stabilitetsstarkande atgar-
derna.

Riskerna med stabilitetspaketet ska dock inte dverdrivas, redan innan dessa
atgarder togs fanns forhallandevis starka forvantningar fran finansiarer och
insattare att deras medel var skyddade — framfor allt i de stérre bankerna.

Regeringen har uttryckt att avsikten med stodet till det finansiella systemet
ar att det ska komma aven hushall och foretag till del, och inte enbart ban-
kerna i form av hogre vinster. FI har darfor fatt nya uppdrag. De nya upp-

dragen innebér:

- Granska att de atgéarder som beslutats i samband med lagen om stat-
ligt stod till kreditinstitut ocksa kommer hushallen och foretagen till
del

- Utforma en regelbunden och férdjupad rapportering avseende villkor
for de tjanster instituten tillhandahaller

- Granska att kreditinstituten inte utnyttjar garantierna pa ett otillbor-
ligt sétt
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| den fjarde rapporten om effekterna av statens stabilitetsatgéarder har Fl
sammanfattat hur utlaningsrantorna till hushall och foretag utvecklats sedan
den 13 oktober da statens stabilitetspaket presenterades. Dessutom gors en
analys av vilka framtida foérandringar i bankernas finansieringskostnader
som finanskrisen inneburit.

Viktiga datum

13 juli

De amerikanska bostadsinstituten Fannie Mae och Freddie Mac
Overtas av den amerikanska staten

15 september Lehman Brothers stéller in sina betalningar och anséker om kon-

kursskydd enligt chapter 11

18 september Den svenska staten, i form av Riksgalden, rycker in for forsta

gangen for att stodja de svenska storbankernas likviditet. Darefter
foljer ett antal atgarder fran Riksbanken for att underlatta banker-
nas likviditetssituation

19 september Det amerikanska raddningspaketet annonseras och godtas seder-

6 oktober

8 oktober
9 oktober

13 oktober
13 oktober
20 oktober
22 oktober

29 oktober
3 december

mera i nagot justerad version av kongressen och representanthuset
3 oktober

Staten andrar insattargarantin till att ticka fler konton och ett
stérre belopp av de insatta pengarna

Det brittiska raddningspaketet presenteras

Riksbanken sanker styrrdntan med 0,5 procentenheter i en gemen-
sam aktion med flertalet stora centralbanker

EU tillkdnnager att &ven ett europeiskt raddningspaket kommer att
inforas

Regeringen meddelar att ett svenskt stabilitetspaket kommer
att presenteras

Regeringen presenterar utformningen av stabilitetspaketet
Riksbanken sanker reporantan med 0,5 procentenheter

Riksdagen beslutar om regeringens stabilitetspaket

Riksbanken sanker reporantan med 1,75 procentenheter
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Kostnaden for bankernas upplaning

Sedan den 13 oktober, da statens presenterade det svenska stabilitetspaketet,
har kostnaden for bankernas upplaning minskat kraftigt. Interbankréntan har
minskat med cirka 300 punkter. Motsvarande siffra for upplaningen genom
emission av sakerstallda obligationer ar cirka 200 punkter. Detta ar i niva
med nedgangen i statens upplaningskostnad.

Kostnaden for likviditet har varit hég under hela perioden men har sjunkit
fran sina hogsta nivaer.

Sedan den 8 december 2008, som om var avlasningsdatumet for Fl:s tredje
regeringsrapport med anledning av statens stabilitetsatgarder, har kostnaden
for bankerna att 1ana pengar pé de finansiella marknaderna minskat.! Det
allmanna rantel&get har fortsatt sjunka under denna period. Dock har rantor-
na pa statspapper sjunkit i storre utstrackning an motsvarande interbankran-
tor. Samtidigt har kostnaden for likviditet okat.

Réanta 5-arig bostadsobligation och 3 manaders interbankranta, samt rantor statspapper
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Interbankrantans utveckling

Priset som bankerna betalar for att attrahera inlaning fran andra banker (in-
terbankréntan/STIBOR) har fortsatt att falla sedan forra rapporteringstillfal-
let. Réntorna pa tremanaders 16ptid har fallit 26 punkter sedan 8 december.
Marginalen mellan interbankrantan och motsvarande statsskuldvaxel har
samtidigt stigit med 14 punkter och ligger pa 105 punkter. Samma utveck-
ling galler for interbankrantan upp till 12 manaders I6ptid dar marginalen till
motsvarande statsskuldvéxlar nu &r 134 punkter.

! Avlasningsdag for denna rapport ar genomg&ende den 17 december
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Marginal 3 manaders interbankranta och ranta 3 manaders statsskuldvéxel, marginal
interbankranta 12 manader och3 manaders statsskuldvéaxel
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Priset for finansiering via sakerstallda obligationer

Sedan forra rapporteringstillféllet har bankernas kostnad for att ta in finansi-
ering via utgivning av sakerstallda obligationer okat nagot. Samtidigt har
rantan pa femariga statsobligationer fallit vilket innebér att marginalen mel-
lan dessa Okat. Till skillnad mot interbankréntorna dar marginalen till mot-
svarande statsskuldvaxlar minskat kraftigt sedan den mest intensiva fasen av
finanskrisen, & marginalen mellan sékerstéllda obligationer och statsobliga-
tioner fortsatt hog.

Marginalen 5 &rig bostadsobligation och ranta 5 arig statsobligation
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Swedbanks garanterade emissioner

Swedbank har hittills utnyttjat mojligheten till statsgaranterad upplaning genom att
emittera obligationer och bankcertifikat i bade svensk och utlandsk valuta till ett
varde av mer &n 100 miljarder kronor.? De obligationer som emitterats har haft
I6ptider pa 1-3 ar och har emitterats med en marginal till motsvarande marknads-
rantor pa ca 60-90 punkter. Bankcertifikaten har haft I6ptider pa 3-12 manader
och har emitterats med ett paslag pd motsvarande statsskuldvaxlar med 50-100
punkter beroende pa I6ptid och volym. For att fa fram Swedbanks totala kostnad
for denna finansiering tillkommer den avgift for dessa garantier som Riksgalden
beréknat.

Swedbank har sankt bolanerantorna i samma utstrackning som andra banker och
kreditinstitut. Detta fast finansieringskostnaden for deras garanterade upplaning
troligen ar lagre an den finansieringskostnad de skulle ha om upplaningen inte
skulle vara garanterad. Den mest sannolika forklaringen till att deras utlaningsran-
tor sankts i lika stor utstréckning som dvriga banker &r att konkurrensen mellan
bankerna &r en mer avgérande faktor for vilka utl&ningsrantor som erbjuds vid
varje given tidpunkt.

Bankernas finansieringsstruktur

Loptiden for bankernas nyfinansiering har under hosten 2008 minskat jam-
fort med samma period 2006-2007, vilket sannolikt &r ett utslag av att kapi-
talmarknaderna fungerar samre. Dessutom har bankerna i storre utstrackning
an tidigare finansierat verksamheten i utlandsk valuta.

Emitterat belopp i svenska kronor har mer &n halverats hosten 2008 jamfort
med samma period aren 2006 och 2007. Andelen har minskat fran drygt 30
procent till 14 procent. Den minskade andelen har ersatts av amerikanska
dollar, som 6kat fran 33 procent de tva foregaende aren till 44 procent for
2008. Emissioner i 6vriga valutor har ocksa 6kat nagot.

Emissioner i olika valutor, september-november 2006-2008

100% -

90% -

80% -

70% -

60% - m Owvrigt
gusD
mEUR
m SEK

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -+

0% -
2006 2007 2008

2 Aven Volvo Finans har tecknat avtal med Riksgalden om att ingd i den statsgaranterade upp-
l&ningen




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2008-12-19

Bankernas utlaningsrantor

Bankerna har sedan den 13 oktober sankt sina bolanerantor for korta loptider
betydligt mer &n reporéntan sankts. Sankningarna har &ven varit storre &n
motsvarande nedgang for interbankrantan. For langre loptider, 2-5 ar, har
sankningarna varit ndgot mindre d4n motsvarande rantenedgang for saker-
stallda obligationer pa andrahandsmarknaden.

Sedan avlasningsdagen for forra rapporteringstillféallet (8 december) har
bankerna sankt sina bolanerantor for korta loptider mer an rantorna for langa
|6ptider. Sankningen for tremanadersrantorna har varit ndgot mindre &n mot-
svarande sankning av interbankrantan. Bankernas femariga rantor har sankts
marginellt samtidigt som priset pa motsvarande sakerstéllda obligation har
okat nagot pa andrahandsmarknaden.

De kortaste loptidernas rantor (rorlig/tre manader) har sankts med 8-20
punkter medan de med langre Iéptider (fem ar) har sankts marginellt. For
medellanga I6ptider, 1-2 ar, har rantorna praktiskt taget varit oférandrade.

Marginalen bol&nerantor: tremanadersranta jamfort med 3 manaders interbankranta
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Utlaningsrantor till foretag

Marginalen mellan bankernas utlaningsrantor till féretag och interbankréantan
har okat kraftigt under de senaste tva manaderna. Detta &r samma utveckling
som géller for bolan men den forefaller vara nagot kraftigare for foretagsut-
laningen. De ckade likviditetskostnaderna som galler for bolan galler dven
for foretagsutlaningen vilket innebar att hdgre marginaler i forhallande till
olika marknadsrantor inte med automatik innebdar att bankernas vinster for
denna verksamhet okat.
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For att kunna avgora hur stor likviditetskostnaden for foretagsutlaningen kan
vara maste kapitalbindningstiden for denna utlaningsform vara kand. Infor-
mationen kring detta &r bristfallig men inrapporterade uppgifter indikerar att
kapitalbindningstiden for foretagsutlaningen understiger det som galler for
exempelvis bolan. Detta skulle innebéra, allt annat lika, att bankernas kost-
nader for att hantera likviditetsrisken och ranterisken ar lagre for foretagsut-
laningen an for bolanen. Darfor bor ocksa marginalen till motsvarande refe-
rensranta kunna vara lagre.

Att marginalen till interbankrantan for foretagsutlaningen ar hogre kan inne-
bara att bankernas vinst for denna utlaning okat under de senaste manaderna.
Forklaringen till detta kan vara att bankerna upplever att kreditrisken for
foretagsutlaningen 6kat mer och darfor maste kompensera sig for detta ge-
nom att ta ut hogre marginaler. En annan forklaring kan vara att féretagen
for ndrvarande har férre alternativa finansieringskallor vilket innebér att de
maste godta samre kreditvillkor &n tidigare.

Skillnad utlaningsrantor till foretag och tremanaders interbankranta
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Priset pa likviditet och likviditeten i bankernas utlaning

Priset pa likviditet har varit relativt oférandrat sedan forra rapporteringstill-
fallet. Fl:s berékningar visar att likviditetskostnaden blir ungefar lika stor
oberoende av om bankerna finansierar sig pa loptider pa tva ar eller fem ar.
Sa lange som rantebindningstiden markant skiljer fran kapitalbindningstiden
kommer bankerna ha en 6kad kostnad for att hantera detta.

Priset pa likviditet

Ett satt att mata priset pa likviditet ar att se pa skillnaden mellan tre manadersran-
tan for en insattning dar banken binder pengarna i tre manader (STIBOR) och
tremanadersrantan utan att binda pengarna (swaprantan). Ju mer bankerna var-
desatter att ha omedelbar tillgang till pengar, desto mer kraver de i ersattning for
att binda pengarna. Den skillnaden kan ses som en indikation pa priset pa likvidi-
tet.
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Skillnad tremanadersinterbankranta och tremanaderswapranta (kronor och euro), samt
skillnad feméarig bostadsobligation och femarig swapranta
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En bank lanar ut pengar till en kund som képer en bostad. Utlaning-
ens kapitalbindningstid ar fem ar, kunden betalar tremanadersranta
(3,57 procent).

1) Banken hanterar rénterisken men tar likviditetsrisken: Banken
finansierar sig till tremanadersinterbankrantan (2,50 procent).
Banken har alltsa en marginal pa 1,07 procent [3,57 — 2,50].
Bankens likviditetsrisk bestar i risken att den inte far tillgang till
ny upplaning efter tre manader och darmed far likviditetsbrist. Ju
sémre finansieringsmarknaderna fungerar, desto storre &r den
risken, och desto hogre ersattning borde banken vilja ha for att
binda pengar pa fem ar.

2) Banken hanterar likviditetsrisken och ranterisken: Banken fi-
nansierar sig till femariga bostadsobligationsrantan (3,77 pro-
cent). Banken lanar ut pengar till kunden pa fem ar och far tre-
manadersrantan som motsvarar interbankrantan fér samma 16p-
tid plus 107 punkter (3,57 procent). Banken kdper en réanteswap
dar den betalar tremanaders interbankranta (2,50 procent) och far
femarsswaprantan (2,87 procent). Banken har alltsa en marginal
pa 0,17 procent [3,59-3,77-(2,50-2,87)], men tar varken ranterisk
eller likviditetsrisk. Banken behover alltsa avsta 90 baspunkter
for att hantera likviditetsrisken.
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Bankens alternativkostnad for att binda upp pengarna har alltsa 6kat fran
foregaende rapporttillfalle da kostnaden var 61 baspunkter. Med det forenk-
lade antagandet att bindningstiden for bostadsutlaningen till hushall &r fem
ar, ar alltsa vardet av den likviditet som banken ger upp motsvarande minst
90 baspunkter per ar. Om antagandet istéllet skulle goras att banken finansie-
rar sig fullt ut med en tvaarig bostadsobligation skulle marginalen istallet bli
23 baspunkter och banken skulle darmed behova avsta 84 baspunkter for att
hantera likviditetsrisken. Detta visar att huruvida finansieringen sker med
fem- eller tvadrig bostadsobligation har mindre betydelse for hur stor likvidi-
tetskostnaden blir.

10
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Nya kapitaltdckningsregler — utokade mojlig-
heter till priméarkapitaltillskott

Sedan 12 december far det sa kallade primarkapitaltillskottet i bankerna ut-
go6ra 30 procent av det primara kapitalet, mot tidigare 15 procent. Férand-
ringen underléttar bankernas moéjlighet att forbéattra sina kapitalsituationer.
Dessutom innebdr férandringen att de svenska bankernas kapitaltdcknings-
regler numera stimmer battre 6verens med de som géller for deras europeis-
ka konkurrenter.

Kapitaltackningreglerna stipulerar att bankernas utlaning maste finansieras
med eget kapital till viss del.® Detta for att bankernas skuldfinansiérer ska ha
ett storre skydd och ha stérre mojlighet att fa sina lan utbetalda om banken
skulle ga med forluster. Minst halften av det egna kapitalet — eller kapitalba-
sen som det benamns i kapitaltackningsregelverk — ska besta av primarkapi-
tal. Detta anses vara kapital av battre kvalitet, eller snarare med hogre for-
lustabsorberande formaga, och darmed ett battre skydd for 6vriga skuldfi-
nansiarer.

Priméarkapitaltillskotten &r efterstallda Ian utan garanterad ranta och dar ford-
ran i ett krislage kan falla bort. Dessa maste godkannas av Finansinspektio-
nen och ges ut utan faststalld 16ptid. Banken har mojlighet att 16sa lanet efter
en viss tid, efter medgivande fran FI. Det kan dven skapas en andrahands-
marknad for hybridlanen.

Forandringen innebér att bankernas primérkapitalrelation — mangden pri-
markapital i forhallande till riskvéagda tillgangar — kan forbattras. Detta moj-
liggor for bankerna att 6ka sin utlaning utan att detta nyckeltal understiger
vardet fore regelférandringen. Alternativt kan bankerna bibehalla nuvarande
utlaningsvolym och forbattra sin priméarkapitalrelation och mojligtvis fa
lagre finansieringskostnader. Huruvida detta blir mojligt beror pa markna-
dens bedémning av kvaliteten av hybridlanen och uppfattningen om hur
detta skyddar 6vriga skuldfinansiérer.

De svenska storbankernas primarkapital bestar for narvarande av 10-15 pro-
cent primarkapitaltillskott. Om de skulle utnyttja regelférdndringen fullt ut
och Oka primarkapitaltillskottets andel till 30 procent skulle de ha méjlighet
att 6ka sina riskvagda tillgangar med ca 875 miljarder kronor utan att deras
primérkapitalrelationer skulle understiga vérdet fore regelférandringen. Hur
mycket detta blir i utlaningsvolym beror pa vilken typ av utlaning bankerna
utokar och hur den bedémda risken i denna ar. Om utlaningen exempelvis i
sin helhet skulle ga till foretag skulle det i teorin innebara dkad utlanings-
maojlighet med upp till 2 000 miljarder kronor. Detta forutsatt att bankerna
tillgangar i 6vrigt inte skulle férandras i volym eller risk. Om utlaningsok-
ningen istéllet uteslutande skulle bestd av bolan motsvarar detta nara 10 000
miljarder kronor i mojlig okning av utlaningen.

3 Atta procent av de riskvagda tillgdngarna ska tackas med eget kapital. Hur stor mangd utl&-
ning detta innebar beror p& den berdknade risken for utldningen. For de svenska storbankerna
bestams detta i stor utstrackning av deras interna riskklassificering av krediter.

11
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Summa primérkapital 353
- varav primarkapitaltillskott 44
- mojlig 6kning av primérkapitaltillskott 62
Genomsnittlig primarkapitalrelation 7,10%
Genomshnittlig primérkapitalrelation om nya regler utnyttjas fullt ut 8,35%
Riskvagda tillgangar (RWA) 4974
Mojlig 6kning av RWA givet konstant primarkapitalrelation (7.1%) 875
Mojlig 6kning av foretagsutlaning givet konstant primarkapitalrelation (7,1%) 1945

| exemplet antas att foretagsutlaningen har en riskvikt pa 45 procent.

Det mest sannolika &r att bankernas majligheter till 6kad utlaning forbattras,
men att detta inte sker fullt ut som enligt de teoretiska berdkningarna. Dar-
emot kommer bankernas kapitaltackning forbattras om regelférandringarna
utnyttjas fullt ut vilket 6kar deras motstandskraft mot framtida forluster.
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Utvecklingen framat

stabilitetsatgarder, beror bankernas utlaningsrantor huvudsakligen pa foljan-
de faktorer:

Bankernas upplaningskostnader
Konkurrensen

Likviditetskostnaden

Kapitalkravet

Kostnaden for kapitalet/avkastningskravet
Kreditrisken

Finanskrisen kommer med all sannolikhet innebéra att svenska banker far
nya forutsattningar att rétta sig efter. En del av dessa nya foérutsattningar
kommer paverka flertalet av ovanstaende faktorer som paverkar utlanings-
rantorna aven pa sikt. Detta kommer troligen innebéra att marginalen mellan
exempelvis reporantan och den ranta som erbjuds foretag och hushall de
narmaste aren inte kommer att aterga till de laga varden som gallde fore
finanskrisen. FI ser i huvudsak fyra sadana eventuella utvecklingar:

1. Okad kreditrisk

2. Bankerna forlanger loptiden pa upplaningen (minska likviditetsrisken)
3. Okat pris pa likviditet

4. Marknaden staller hogre krav pa kapitalisering i bankerna

1. Okad kreditrisk

De senaste aren kannetecknas av en stark och lang konjunkturuppgang i
varldsekonomin som resulterat i valdigt laga kreditforluster. Detta paverkade
bankernas uppfattning om kreditrisken i deras utlaning. Nar kreditforlusterna
nu Okar kan detta innebdra att bankernas bedémning blir att kreditrisken i
utlaningen 6kat dver en konjunkturcykel. Oversatt till utldningsrantor inne-
bar det att marginalerna méjligen inte kommer aterga till dessa nivaer nar de
olika stabilitetsatgarderna verkat fullt ut.

2. Bankerna tvingas forlanga I6ptiden i sin upplaning

I takt med att riskaptiten véxte samtidigt som finansieringsmarknaderna
funktion var mycket god, uppfattades ocksa likviditetsrisken som lag. Den
okade utlaningen bland bankerna - som inte har inneburit en lika stor inla-
ningstillvéaxt - har finansierats alltmer genom att bankerna emitterat exem-
pelvis bankcertifikat och sékerstéllda obligationer.

Utvecklingen gar for narvarande mot att bankerna forsoker finansiera sig pa
langre l6ptider och fa en battre matchning mellan utlaningens kapitalbind-
ningstid och finansieringens durationen. Om denna utveckling skulle bli
permanent kommer det, allt annat lika, 6ka bankernas upplaningskostnader
och darmed leda till htgre marginaler mellan deras utlaningsrantor och mot-
svarande referensrantor.
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3. Okat pris pa likviditet

Den okade likviditetsrisken och kostnaden for likviditet kommer troligen till
viss del bestd. Samtidigt som bankerna forsoker forlanga sin skuldsida (lang-
re 16ptid pa upplaningen), forsoker de och andra marknadsaktorer att dka
likviditeten pa tillgangssidan i balansrakningen. Priset pa mer likvida till-
gangar Okar, samtidigt som priset pa mindre likvida tillgangar faller. Efter-
som exempelvis bolan anses vara en mindre likvid tillgang, kommer banken
att krava hogre ersattning for att halla den, det vill siga krava en hégre ranta.
Samtidigt bor priset pa exempelvis statsobligationer vara relativt hogt.

En annan tankbar effekt av den dkade efterfragan pa likvida tillgangar &r att
bankerna dndrar strukturen pa sina likviditetsportfoljer. Dessa bestar for
nérvarande i stor utstrdckning av sékerstéllda obligationer och véardepapperi-
serade tillgangar av olika slag. Likviditeten for dessa vardepapper har under
finanskrisen ifragasatts. Det & mojligt att den framtida utvecklingen stéaller
krav pa att dessa likviditetsreserver ska besta av annu mer likvida vardepap-
per, sasom exempelvis statsobligationer. Detta skulle innebéar en lagre av-
kastning i bankernas likviditetsportfoljer vilket mojligtvis kan stélla krav pa
storre intjaning fran andra omraden.

4. Marknaden stéller hogre krav pa kapitalisering i bankerna

Forutom bankernas upplaningskostnader beror ocksa utlaningsrantorna pa
bland annat det avkastningskrav som finns for bankens egna kapital samt
kapitalkravet for varje enskild lan.

Kapitalkravet for varje lan beraknas for de flesta storre banker sedan 2007
enligt intern riskklassificering. Detta har, allt annat lika, minskat kapitalkra-
vet betydligt for de flesta lan. Minskningen ar allra storst for bolan dar ban-
kernas kapitalkrav minskat med sa mycket som 80 procent. Denna effekt
diskonterades av bankerna en tid innan Basel 2 implementerades fullt ut.
Bland annat sjonk marginalerna pa bolan fran cirka 120 punkter till 50 punk-
ter pa ett par ar.* Bankerna kunde gora detta da signalerna frdn marknaden
och tillsynsmyndigheter initialt var att bankerna skulle ha mgjlighet att
minska sitt egna kapital i den utstrackning som Basel 2 medgav.

Den senaste tidens utveckling har férédndrat skuldfinansiérers och investera-
res syn pa nivan pa en tillrackligt god kapitaltackning. Denna syn delas dven
i viss man av vissa tillsynsmyndigheter och stater runt om i Europa och in-
nebar krav pa betydligt starkare kapitalisering &n vad riskmatten i Basel 2
implicerar. Hur valkapitaliserade bankerna kommer tvingas bli &r fortfarande
oklart men sannolikt kommer kapitalkravet hamna nanstans mellan det Basel
1-regelverket kravde och riskmatten i Basel 2-regelverket. Detta skulle inne-
béra att en del av minskningen av marginalerna for exempelvis bolan sanno-
likt kommer att tas tillbaka.

* Forutom effekten av Basel 2 berodde detta pa en minskad riskpremie kopplad till dessa lan.
Det ar svart att utvardera hur stor del av denna minskad som berodde pa Basel 2 och férandrad
riskpremie, men Basel 2 effekten antas vara en betydande del.
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