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Sammanfattning

De statliga stabilitetsatgarderna har varit viktiga bade for finanssektorn och
for allmanheten. Bankernas upplaningskostnader har sjunkit och darmed har
utlaningsrantor till bade hushall och foretag kunnat sankas mer an vad som
annars varit fallet.

Marginalen mellan bankernas bolanerantor jamfort med interbankréantan ar
storre idag jamfort med i oktober 2008 da statens stabilitetsatgarder presen-
terades. Bankerna har sankt bolanerantorna i storre utstrackning an inter-
bankréantan i direkt samband med de senaste manadernas reporantebeslut.
Daremot har de sankt bolanerantorna mindre an interbankrantan perioden
mellan reporantebesluten.

Utlaningsmarginalerna till foretag har 6kat an mer an de till hushall. Detta
beror sannolikt framst pa hogre kreditrisk i denna utlaning och darmed ett
storre kapitalkrav. Det hogre kapitalkravet fran marknaden har bankerna
tillgodosett och kommer efter forsta kvartalet 2009 att ha cirka 128 miljarder
kronor mer i kapital jamfort med for ett ar sedan.

Bankerna utanfor garantiprogrammet kan i allt storre utstrackning undvika
den okade kostnaden for likviditet som uppstatt genom att forkorta l6ptiden
pa sin finansiering. Enligt Fl:s bedémning skapas detta utrymme delvis ge-
nom bankernas mdjlighet att utnyttja garantiprogrammet om de skulle beho-
va. Darmed har bankerna utanfor garantiprogrammet indirekt dragit nytta av
programmets fordelar utan att betala for dem. Om bankerna istéllet skulle
vélja att forlanga sin [6ptid pa upplaningen, exempelvis genom att anvanda
sig av det statliga garantiprogrammet, kan deras finansiering bli dyrare. Om
bankerna skulle efterstrava samma vinstnivaer som i dag skulle det resultera
i hogre utlaningsrantor till allmanheten.

Okningstakten i bankernas utléning till foretag och hushall har minskat de
senaste manaderna. Detta beror sannolikt pa en mindre efterfragan fran fore-
tag och hushall i kombination med bankernas minskade vilja och mgjlighet
pa grund av storre kreditrisk i utlaningen samt hogre kapitalbehov. Historien
visar ocksa att utlaningstillvaxten till foretag under lagkonjunkturer varit lag
och i vissa perioder negativ.

FI redogor ocksa i rapporten for sin syn pa hur migrationer i bankernas risk-
klassificeringssystem kan komma att paverka deras kapitalkrav och vilka
atgarder som bankerna kan vidta for att kapitalkravet ska vara stabilt dver
tiden.
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Bakgrund

Till foljd av den internationella bankkrisen har staten beslutat om olika at-
garder som minskar riskerna for inlaningskunder och andra langivare till
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 for att mot-
verka 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 trdder in om inte banken kan betala.

- Utvidgad insattningsgaranti. | princip all inlaning upp till 500 000
kronor omfattas numera av insattningsgaranti.

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

- Kapitaltillskottsprogram. Bankerna kan ansfka om kapitaltillskott
hos staten. Programmet omfattar maximalt 50 miljarder kronor.

Atgarderna 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 stabilitetsper-
spektiv viktigaste risken &r sannolikt att marknadsdisciplinen férsvagas —
sannolikheten for att insattare eller andra langivare till en storre bank ska
forlora pengar blir med atgarderna mycket 1ag, &ven om banken skulle miss-
skotas. Mer vélskotta banker och banker med en l&gre risk kommer darfor
inte att gynnas i form av l&gre finansieringskostnader i samma utstrackning
som om de statliga atgarderna inte fanns pa plats. Kostnaderna for att 6ka
risktagandet minskar vilket &ven minskar incitamenten for att investera i
riskkontroll. Incitament for langivare och inséattare att kritiskt granska olika
banker minskar ocksa. FI kommer att noga folja och rapportera kring detta
samt Gvriga effekter av de statliga stabilitetsstarkande atgéarderna.

Riskerna med stabilitetspaketet ska dock inte dverdrivas. Redan innan dessa
atgarder beslutades fanns forhallandevis starka forvantningar fran finansiarer
och insattare att deras medel var skyddade — framfor allt i de storre banker-
na.

Fl:s uppdrag

Regeringen har uttryckt att avsikten med stodet till det finansiella systemet
ar att det ska komma dven 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

- Granska att kreditinstituten inte utnyttjar garantierna pa ett otillbor-
ligt satt
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Viktiga datum

2008
13 jull

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

2009
3 februari
11 februari

mera i nagot justerad version av kongressen och representanthuset
3 oktober

Staten andrar insattargarantin till att tdcka fler konton och ett
stdrre belopp av de insatta pengarna

Det brittiska raddningspaketet presenteras

Riksbanken sanker styrrantan med 0,5 procentenheter till 4,25 pro-
cent i en gemensam aktion med flertalet stora centralbanker (effek-
tivt 15 oktober)

EU tillkdnnager att &ven ett europeiskt rdddningspaket kommer att
inforas

Regeringen meddelar att ett svenskt stabilitetspaket kommer
att presenteras

Regeringen presenterar utformningen av stabilitetspaketet
Riksbanken sanker reporéntan med 0,5 procentenheter till 3,75
procent (effektivt 29 oktober)

Riksdagen beslutar om Regeringens stabilitetspaket

Riksbanken sénker reporantan med 1,75 procentenheter till 2,00
procent (effektivt 10 december)

Regeringen presenterar ett svenskt kapitaltillskottprogram
Riksbanken sénker reporantan med 1,00 procentenheter till 1,00
procent (effektivt 18 februari)
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Bankernas finansieringskostnader

stabilitetsatgarder, beror bankernas totala finansieringskostnader — och dar-
med det som till stor del avgor deras utlaningsrantor — pa ett antal olika fak-
torer. Dessa faktorer dr huvudsakligen:

Likviditetskostnaden/bankernas finansieringsstrategi
Kapitalbehovet
Kostnaden for kapitalet/avkastningskravet

Utvecklingen av dessa faktorer kan medfora att eventuella forbattringar pa
finansieringsmarknaderna som leder till lagre marknadsrantor inte far fullt
genomslag i bankernas utlaningsrantor. Om stabilitetspaketet leder till att
aven andra faktorer an marknadsréntorna minskar i kostnad bor aven de in-
nefattas i de effekter som regeringen onskar att hushall och foretag ska fa del
av genom lagre utlaningsrantor.

Marknadsrantornas utveckling

Sedan den 13 oktober 2008, da staten presenterade det svenska stabilitetspa-
ketet, har marknadsrantorna fallit kraftigt. Interbankrantan har fallit med
4,33 procentenheter. Motsvarande siffra for upplaningen genom emission av
sakerstéllda obligationer med tva ars 1optid ar cirka 2,30 procentenheter. Den
storsta delen av nedgangen av marknadsrantorna beror pa Riksbankens repo-
rantesankningar pa sammanlagt 3,75 procentenheter. Men aven en lagre risk
i banksektorn som helhet — till stor del pa grund av statens stabilitetsatgarder
— har bidragit till lagre marknadsrantor.

Réanta 2-arig bostadsobligation och 3 manaders interbankranta, samt rantor statspapper
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Direkta upplaningskostnaderna — marknadsrantor samt inlaningsrantor
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Sedan den 13 februari 2009, som var avlasningsdatumet for Fl:s senaste
rapport med anledning av statens stabilitetsatgarder, har kostnaden for ban-
kerna att lana pengar pa de finansiella marknaderna i genomsnitt varit rela-
tivt oforandrad.® Interbankrantan har fallit med 0,12 procentenheter samti-
digt som priset pa en tvadrig sakerstalld obligation stigit nagot.

Bankernas inlaningsrantor

Bankernas inlaningsrantor pa de storsta sparkontona har generellt sett sankts
i mindre utstrdckning &n vad marknadsréntorna sjunkit. Sedan september
2008 har interbankrantan fallit med cirka 4,5 procentenheter samtidigt som
bankerna sankt sina inlaningsrantor med 3,5-4,0 procentenheter. En trolig
forklaring &r att inlaning blivit en allt attraktivare finansieringskalla nar
andra finansieringsméjligheter fungerat sémre och blivit dyrare. Dessutom
kan en okad konkurrens pa inlaningsmarknaden, uppbackad av en mer om-
fattande inséttningsgaranti, ha paverkat inlaningsrantorna. Under den senaste
manaden har dock skillnaden mellan interbankrantan och bankernas inla-
ningsrantor sjunkit nagot.

Marginal inldningsrantor: rantan pa bankernas storsta sparkonton jamfért med enméana-
ders interbankrénta
20070101-20090310
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! Avlasningsdag for denna rapport ar genomgéende den 13 mars 2009
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Likviditetskostnaden/bankernas finansieringsstrategi

Strukturen pa bankernas upp- och inlaning sammanfaller som regel inte med
deras utlaning. Bankerna har en kostnad for att omvandla upplaningen till
den utlaning som kunderna efterfragar, vilket illustreras av resonemangen
om kostnaden for att hantera likviditeten nedan. Skillnaderna kan forklaras
av valutan for upplaningen och utlaningen samt I6ptider eller rantebind-
ningstider for lanet.

Med hjélp av derivatkontrakt omvandlar banken exempelvis upplaning med
lang rantebindningstid till kortare, eller upplaning i en viss valuta till utla-
ning i en annan. Transaktionerna medfor som regel kostnader for banken
vanligtvis i samband med att banken skyddar sig mot riskerna, men ocksa
genom att det uppstar rante- eller valutarisker.

Priset pa likviditet har enligt FI:s berakning 6kat nagot sedan forra rapporte-

ringstillfallet. Generellt har detta inte inneburit hogre bolanerantor. Sannolikt
beror detta pa att bankerna i viss man forandrat finansieringsstrategi. Genom
att i hog utstrackning finansiera sig pa kortare I6ptider undviker bankerna for
narvarande det hogre priset pa likviditet.

Exempel pa likviditetskostnaden:

En bank lanar ut pengar till en kund som képer en bostad. Utlaning-
ens kapitalbindningstid &r tva ar, kunden betalar tremanadersranta
(2,29 procent).?

1) Banken hanterar rénterisken men tar likviditetsrisken: Banken
finansierar sig pa tre manaders I6ptid (1,16 procent). Banken har
alltsd en marginal pa 1,13 procent [2,29 — 1,16]. Bankens likvi-
ditetsrisk bestar i risken att den inte far tillgang till ny upplaning
efter tre manader och darmed far likviditetsbrist. Ju samre finan-
sieringsmarknaderna fungerar, desto storre &r den risken, och
desto hdgre ersattning borde banken vilja ha for att binda pengar
pa tva ar.

2) Banken hanterar likviditetsrisken och ranterisken: Banken lanar
ut pengar till kunden pa tva ar och far tremanadersrantan som
motsvarar interbankrantan for samma I6ptid plus 113 punkter
(2,29 procent). Banken finansierar sig genom emission av saker-
stalld obligation pa tva ars loptid (2,30 procent). Banken ingar
en ranteswap dar den betalar tremanaders interbankranta (1,16
procent) och far tvaarsswaprantan (1,41 procent). Banken har
alltsd en marginal pa 0,24 procent [2,29-2,30-(1,16-1,41)], men
tar varken ranterisk eller likviditetsrisk. Banken behdver alltsa
avsta 89 baspunkter for att hantera likviditetsrisken.

Med det forenklade antagandet att bindningstiden for bostadsutlaningen till
hushall &r tva ar, ar alltsa vardet av den likviditet som banken ger upp mot-
svarande 89 baspunkter per ar. Fram till mitten av 2007 lag denna kostnad
néra noll.

2| tidigare rapporter har detta exempel byggt pa en kapitalbindningstid for utlaningen pa fem &r.
Forandringen till tva &r beror framforallt pa att bankerna sjélva uppskattar kapitalbindningstiden
for sin utlaning till tva &r och i storre utstrackning &n tidigare finansierar sig pa denna l6ptid, i de
fall de vill hantera likviditetsrisken.
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Skillnad tremanaders interbankranta och treméanaders swapranta (kronor och euro), samt
skillnad tvaarig bostadsobligation och tvaarig swapranta
20080101 — 20090313
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Kalla: Reuters Ecowin

Bankernas upplaning ar som regel en blandning av ovanstaende tva exempel.
Tolkningen &r alltsa att en storre andel an tidigare av upplaningen for narva-
rande sker enligt forsta exemplet. | foregaende rapport var slutsatsen att den-
na forkortade finansiering som bankerna generellt hade under fjarde kvarta-
let 2008 i viss man mojliggjordes av regeringens stabilitetsatgarder, séarskilt
genom mojligheten att ga in i garantiprogrammet. Eftersom den forkortade
finansieringen bidragit till att bankernas réntenetton forbattrats &r det troligt
att effekterna av stabilitetsatgarderna inte kommit fretagen och hushallen
till del fullt ut.

Kapitalbehovet

Marknadsaktorerna har under det gangna aret borijat stalla betydligt hogre
kapitalkrav pa bankerna. Den framsta orsaken &r sannolikt lagkonjunkturen
som forvantas innebéra 6kade kreditforluster for bankerna. Risken finns att
kreditforlusterna dkar i en omfattning som innebér att bankernas arliga vins-
ter inte racker for att absorbera dem fullt ut. Darmed beddms en stérre andel
av deras verksamhet behova vara finansierad med kapital sa att langivarna
har en storre sakerhet i att bankerna kan fullgora sina ataganden mot dem.

Eftersom bankernas aktieagare kraver en hogre avkastning pa sitt kapital an
den avkastning bankernas langivare far, innebar den storre andelen kapital
att bankernas totala finansieringskostnader 6kar, allt annat lika. For att ban-
kerna ska behalla sin I6nsamhet maste denna 6kade finansieringskostnad
overforas till bankernas kunder genom hogre utlaningsrantor. Kapitalkravet
paverkas ocksa av hur kreditrisken i bankernas utlaning utvecklas. Bankerna
bestammer sjalva, efter godkannande fran Finansinspektionen, enligt sina
riskklassificeringsmodeller vilket kapitalkrav deras utlaning ska ha. Ju storre
kreditrisken ar i utlaningen desto hogre kapitalkrav.
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En annan forklaring till det 6kade kapitalkravet kan vara osakerhet om hur
mycket kapitalkravet i bankerna kan komma att 6ka pa grund av den 6kade
kreditrisken och risken for att det sker migrationer i bankernas riskklassifice-
ringsmodeller.® Om bankerna upplever att risken i sina exponeringar ékar i
storre utstrackning &n vad som togs hénsyn till nr motparten riskklassifice-
rades senast, kan motparten flyttas — dvs. migreras — till en sémre riskklass
med hégre PD-varde* och dérmed hégre kapitalkrav. Vissa marknadsbedd-
mare tror att detta kan ske i stor skala i nuvarande lagkonjunktur, vilket skul-
le innebéra att bankernas kapitaltdckning forsamras betydligt.

Hur cykliskt ar bankernas kapitalkrav?

Det r&der for narvarande stor osékerhet hos bankanalytiker och andra marknads-
aktorer kring hur kapitalkraven for bankerna kan komma att paverkas av att det
sker omklassificeringar (migrationer) av bankernas lantagare i deras interna risk-
klassificeringssystem. Detta framforallt i ett Iage da konjunkturen snabbt forsam-
ras.

Bankerna kan sjalva delvis bestdmma hur cykliskt kapitalkravet i Pelare 1 ska
vara genom att sjalva valja niva pa hur mycket point-in-time deras interna risk-
klassificeringar och dar tillhérande PD-estimat ska vara. Fl:s uppfattning ar att
bankerna i stor utstrackning efterstrvar att riskklassificeringen — framférallt for fo-
retagsportfoljerna — gors enligt en princip som kallas through-the-cycle. Det inne-
bar att riskklassificeringen avser en motparts genomsnittliga riskniva under en
konjunkturcykel. Vid riskklassificeringen placerar bankerna lantagarna i olika risk-
klasser beroende pa hur riskfyllda de bedoms vara. For varje riskklass beraknas
ett PD-estimat som framst &r baserat pa den historiska fallissemangsfrekvensen
for den riskklassen. Till detta sétts dock en sadkerhetsmarginal samt en konjunk-
turjustering sa att PD-estimatet speglar den genomsnittliga sannolikheten for att
l&ntagarna i klassen ett genomsnittligt ar staller in betalningarna. FI har genom-
gaende kravt att bankerna tar hansyn till den utveckling som var under bankkri-
sen i borjan av 1990-talet nér konjunkturjusteringen gjorts.

Genomsnittlig riskvikt storbankernas féretagsexponeringar
2007 — 2008 samt Q3 2008 — Q4 2008
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70 —
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Kalla: Storbankernas bokslut 2008
Det innebar att det genomsnittliga PD-estimatet i portfoljen under ett &r med god

ekonomisk tillvéxt kommer att vara hégre an den faktiska fallissemangsfrekven-
sen i portfélien det &ret. Under &r med l&g ekonomisk tillvaxt kommer PD-

® Migrationer innebar att det sker omklassificeringar av bankernas motparter till andra riskklas-
ser och darmed riskniva
* Sannolikhet for fallissemang (probability of default)
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estimatet som anvands for att beréakna kapitalkravet att vara lagre &n den faktiska
fallissemangsfrekvensen. Sedan bankerna borjade anvénda denna metod 2007
har PD-estimaten for portféljerna varit hogre an det faktiska utfallet — vilket alltsa
ar i linje med dessa principer. Foljaktligen ska enligt regelverket de faktiska fallis-
semangen i portfélien — nu nér den ekonomiska tillvaxten &r samre — kunna vara
hoégre &n de anvanda PD-estimaten. Darmed skulle riskvikterna i portfélijen — och
darmed kapitalkravet — kunna vara férhallandevis stabila Gver konjunkturcykeln.
Hittills har detta ocksa varit fallet vilket framgar av diagrammet ovan.

Hur konjunkturen paverkar risken i bankernas motparter har alltsa redan tagits
hansyn till i PD-estimatet for varje riskklass. | den man bankerna har modeller dar
konjunktursvangningar dnda leder till migrationer i bankernas riskklassificerings-
modeller kan de enligt regelverket och Fl:s praxis uppna stabilitet i kapitalkravet
pa flera olika satt. En metod som bankerna anvander ar att ha riskklassifice-
ringsmetoder som &r konstruerade sa att lantagarna endast flyttar sig mellan olika
riskklasser da den foretagsspecifika risken andras. En annan metod som an-
vands ar att lantagarna tillats flytta mellan olika riskklasser men att PD-estimatet
per riskklass kalibreras exempelvis kvartalsvis sa att det genomsnittliga PD-
estimatet for hela portfélien halls stabilt mellan aren. Denna metod anvander
bankerna redan i viss utstrackning i sina riskklassificeringsmodeller for hus-
hallsexponeringar och det finns enligt Fl inga principiella skillnader mellan hus-
hallsportféljerna och bankernas foéretagsportfoljer.

Kapitalkravet kan ocksa ha 6kat genom marknadens osékerhet om hur kapi-
taltdckningsregelverket kommer att forandras. Det ar mojligt att marknaden
redan nu gor justeringar enligt de fordndringar som de forvantar sig.

Bankerna har pa olika satt tillgodosett marknadens 6kade kapitalkrav. Ex-
empelvis genom att emittera nytt kapital, minska eller slopa den arliga utdel-
ningen samt i viss man minska utlaningstillvaxten. Atgarderna har inneburit
att de fyra storbankerna i genomsnitt kommer att ha forbéattrat sina primérka-
pitalrelationer enligt Basel 2 fran 9,1 procent forsta kvartalet 2008 till unge-
far 11,1 procent forsta kvartalet 2009. Bankerna har under samma period
Okat sitt totala priméarkapital i absoluta tal med omkring 128 miljarder kro-

nor.®

Storbankernas priméarkapitalrelationer i procent samt priméarkapital i absoluta tal
2008-03, 2008-12, 2009-03*

Primérkapitalrelation Priméarkapital (Mdr)
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*Framrakning: Inklusive annonserade nyemissioner och givet ingen utlaningstillvaxt samt ofor-
andrad riskniva.
Kalla: Egen bearbetning utifrdn bankernas kvartalsrapporter

® En del av 6kningen av kapitalet beror pa det 6kade kapitalkrav som den 6kade utldningen
inneburit och var darmed nédvandig for att halla primékapitalrelationerna p& samma nivd som
tidigare. Siffran for Nordeas primarkapital varierar beroende pa vilken EUR/SEK-vaxelkurs som
anvands
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Kostnaden for kapitalet — aktiedgarnas avkastningskrav

Som framgar ovan forvantar sig aktieagarna en viss avkastning pa det kapital

de tillfor bankerna. Aktieagarnas avkastningskrav beror pa den riskfria ran-

tan, bankaktiens risk jamfort med 6vrig aktiemarknad samt en riskpremie for

investering i bankaktier. I dagens marknadslage &r det svart att avgora hur
dessa faktorer paverkats. A ena sidan ar det mojligt att den riskfria rantan ha
sjunkit. Samtidigt kraver placerarna troligen en storre riskpremie for att in-
vestera i bankaktier eftersom risken och volatiliteten ar hogre &n tidigare. Ett
okat avkastningskrav fran aktieagare skulle, allt annat lika, innebara att ban-
kerna kompenserar detta genom 6kade utlaningsmarginaler till kunderna.

Nedanstaende exempel visar hur bankernas upplaningskostnader kan ha pa-
verkat det avkastningskrav de har pa sin utlaning i dag jamfort med fore
finanskrisen. Exemplet visar att det 6kade kapitalkravet tillsammans med
den okade kreditrisken kan ha inneburit att utlaningsmarginalen behévt 6ka
med 0,14 procentenheter som kompensation. Om antagandet skulle goras att
aktiedgarnas avkastningskrav dven skulle ha dkat, exempelvis genom att
bankernas aktiekurser blivit mer volatila, skulle marginalokningen behéva

vara annu storre.

Effekten av hogre kapitalkrav samt kreditrisk p& utlaningsmarginalen

1. Aktieagarens avkastningskrav pa féretagsutlaning Fore finanskrisen
Riskfri ranta 4,5%
Beta for aktien 15
Riskpremie 4,5%
Aktiedgarnas avkastningskrav 0.113
2. Hypotetisk kredittransaktion

Utlaning 1000
Bankens primarkapitalrelation 9.0%
Lanets riskvikt 50.6%
Kapitalkrav p& priméarkapitalet 4.6%
PD 0,78%
LGD 45.0%
Avkastningskrav eget kapital 11.3%
Upplaningskostnad 4.00%
Skatt 28%
3. Hur en bank skulle prissétta krediten

+ Avkastningskrav eget kapital x kapitalkrav / (1 - skatt) 0.71%
+ Riskkostnad (PD x LGD) 0.35%
+ (1 - kapitalkrav) x Upplaningskostnad 3.82%
+ Arlig administrativ kostnad (i procent av 1&n) 0.25%
= Priset pa lanet med gallande avkastningskrav 5.13%
= Nodvandig marginal 6ver upplaningskostnad 1.13%

Ytterligare nodvandig marginal

Nulage
4,5%
15
4,5%
0.113

1000
11.0%
52.3%

5.8%
0.82%
45.0%
11.3%

4.00%
28%

0.90%
0.37%
3.77%
0.25%
5.29%
1.29%
0.16%

Exempel pa hur en kredit kan prissattas. Den direkta upplaningskostnaden antas vara konstant

medan kreditrisken och kapitalkravet 6kar enligt den utveckling som varit de senaste manaderna.

LGD = loss given default (forlust givet fallissemang)
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Sammanfattning finansieringskostnader

Bankernas totala upplaningskostnader bestams alltsa av annat &n bara de
direkta upplaningskostnaderna i form av interbankrantan, priset for att emit-
tera bostadsobligationer och inlaningsrantan. Kostnaden for likviditet, mark-
nadens kapitalkrav samt avkastningskravet pa kapitalet &r andra viktiga fak-
torer. Dessutom beror kapitalkravet pa flera faktorer sasom kreditrisken i
bankernas utlaning och osakerhet om framtida kapitalkrav. Ju storre oséaker-
het om utvecklingen framat desto storre kapitalkrav har troligtvis marknaden
pa bankerna. Mer kapital i bankerna dkar langivarnas maojligheter att fa till-
baka sitt investerade kapital.

Bankernas finansiering har blivit kortare efter det att stabilitetsatgarderna
inférdes i oktober 2008. Att bankerna kunnat forkorta sin finansiering utan
att ratinginstitut och finansidrer straffat dem genom dyrare eller utebliven
finansiering, beror enligt FI till stor del pa bankernas mojlighet att ga in i
garantiprogrammet, samt de faciliteter som Riksbanken erbjuder bankerna
for upplaning. Bankernas sarbarhet mot storningar pa finansieringsmarkna-
derna minskar genom méjligheten att utnyttja garantiprogrammet. Indirekt
innebdr det att staten erbjuder ett latent skydd mot bankernas likviditetsrisk.

Bankerna har, som vi ndmnt tidigare, kunnat forbattra sina rantenetton tack
vare denna mojlighet att i allt hogre utstrdckning finansiera sig till korta
I6ptider. Néar detta sker genom finansiering i Riksbanken far staten betalt for
finansieringen. Daremot far staten inte betalt for det som sker tack vare den
latenta maéjligheten att ga in i garantiprogrammet.

Om bankerna istéllet skulle valja att minska sin likviditetsrisk, till exempel
genom att anvénda sig av det statliga garantiprogrammet for att forlanga
I6ptiden pa sin upplaning, skulle deras finansiering bli dyrare. Om bankerna
skulle efterstrava samma vinstnivaer som i dag skulle detta resultera i hogre
utlaningsrantor till allmanheten. Samtidigt kan konstateras att Swedbank
som har anvant sig av garantiprogrammet, och darigenom forlangt 16ptiden
pa sin upplaning, haller samma utlaningsrantor till hushallen som dvriga
banker. | det fallet kan sagas att kunderna fick del av de statliga stabilitetsat-
garderna, likviditetsrisken i banken minskade och skattebetalarna fick en
premie for att bara risken. De som bar kostnaden var aktiedgarna i banken.
Darmed tycks stabilitetsatgarderna i det fallet kommit allméanheten till del i
hogre utstrackning dn om de valt att sta utanfér programmet och indirekt
dragit nytta av programmets fordelar utan att betala for det.
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Bankernas utlaningsrantor

Utlaningsrantorna bestams férutom av de totala finansieringskostnaderna
huvudsakligen av:

o Konkurrensen och kundernas forhandlingsstyrka
e Bankernas strategi for utlaningen

Aven hur dessa tva faktorer utvecklas, exempelvis pa grund av regeringens
stabilitetsatgérder, bor ingd i granskningen av effekterna av stabilitetsatgar-
derna. Det ar dock mer troligt att regeringens atgarder paverkar finansie-
ringskostnaderna dn ovanstaende faktorer.

Inlaningsrantorna styrs till stor del ocksa av konkurrensen men beror till viss
del ocksa pa bankernas alternativa finansieringsmajligheter. Detta kan ex-
empelvis vara bankernas formaga och majlighet att finansiera sig pa kapi-
talmarknaden; pa interbankmarknaden eller genom emission av sékerstallda
obligationer och certifikat. Detta exemplifieras av utvecklingen under fi-
nanskrisen da kapitalmarknadernas funktion forsamrats vilket till viss del
inneburit att bankernas inlaningsrantor hojts i fornallande till exempelvis
interbankrantan.

Konkurrensen och kundernas férhandlingsstyrka

Vilka rantor som bankerna erbjuder avgors till stor del av konkurrensen mel-
lan bankerna. Exempelvis skiljer det vid varje given tidpunkt for tremana-
dersrantan och tvaarsrantan for bolan endast nagra punkter mellan alla ban-
ker och kreditinstitut. Utfallet ar detsamma trots att upplaningsstrukturer och
upplaningskostnader kan skilja sig betydligt. Konkurrensens paverkan pa
rantesattning kan aven illustreras av hur bankerna valt att forandra sina bola-
nerantor de senaste sex manaderna.

Bankerna har i genomsnitt séankt bolanerantan med tre manaders rantebind-
ningstid med 4,31 procentenheter sedan 8 oktober 2008, da interbankréntan
stod som hdgst. Samtidigt har Riksbanken sankt reporantan med 3,75 pro-
centenheter och tremanaders interbankrantan har sjunkit med 4,44 procent-
enheter. Med andra ord har bankerna sankt sina kortaste bolanerantor nagot
mindre an vad den mest drivande marknadsrantan for upplaningskostnaden
for denna produkt — tremanaders interbankranta — har sjunkit.

Fl:s analys visar att bankerna sankt bolanerantan ndgot mer an interbankréan-
tan sjunkit i direkt samband med de fyra senaste reporantebesluten. Daremot
har bankerna sankt bolanerantorna nagot mindre &n interbankrantan fallit
mellan reporéantebesluten. Detta kan bero pa att uppmarksamheten kring
bankernas bolanerantor &r som storst vid de olika reporantebesluten och att
bankerna i det laget upplever en stérre konkurrens an perioden mellan repo-
réntebesluten.
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Niva samt férandring av Reporantan, STIBOR och bol&nerantor
Nivan p& Reporantan, STIBOR och bolaneréantor 8 oktober 2008 och 13 mars 2009, samt for-
andring av dessa rantor vid reporantebesluten respektive mellan reporantebesluten

8.00%
6.62%
5.609

6.00%

4.75%
4.00% -

2.32%
2.00% - Looge - Forandring vid Forandring mellan
’—‘ reporéntebeslut reporéntebeslut

0.00% :

Niva 8 oktober Niva 13 mars u—‘
-2.00% - 2008 2009 -1.37%

-1.63%
2.81%

-4.00% - -2.94%
-6.00%

I Reporanta O STIBOR 3 mén O Boladneranta 3 man

Bol&nerantor ar ett genomsnitt av Handelsbanken, Nordea, SBAB, SEB och Swedbank.
Forandring vid reporéntebeslut &r férandringen samma dag samt nastféljande dag for att ta
hénsyn till eventuella férdréjningseffekter.

Kalla: Reuters Ecowin, egen bearbetning

Bankernas strategi for utlaningen

Bankernas utlaningsrantor (samt inlaningsrantor) bestams till viss del av den
strategi de har for utlaningen. Detta kan vara bankernas vilja att ta mark-
nadsandelar inom en viss geografisk marknad eller bransch for att positione-
ra sig infor den framtida utveckling de gor antaganden om. Tva olika banker
med samma finansieringskostnader men olika strategier kan darmed erbjuda
olika utlaningsrantor for en viss produkt. Darmed maste dven hansyn tas till
denna faktor nar utvecklingen av bankernas utlaningsrantor granskas.

De senaste aren har bankernas utlaningstillvaxt varit stark men den har sjun-
kit i takt med att konjunkturen forsamrats. Det ar svart att veta hur stor del
av den minskade utlaningstillvaxten som forklaras av minskad efterfragan
fran foretagen och hushallen och hur mycket som forklaras av att bankernas
vilja och méjligheter att fortsatt lana ut pengar har férandrats. Eftersom bade
kreditrisken i utlaningen och marknadens kapitalkrav okat ar det troligt att
avmattningen av utlaningstillvaxten dven beror pa en minskad vilja hos ban-
kerna att 1&na ut pengar.®

Utvecklingen av utldningsréantorna senaste manaden

Sedan Fl:s foregaende rapport i februari har bankerna fortsatt sénka bolane-
rantorna nagot. Daremot har utlaningsrantorna till foretagen inte sjunkit vil-
ket troligtvis forklaras av att bankerna ser en 6kad kreditrisk i denna typ av
utlaning.

® Mer om utvecklingen av utldningstillvaxten i nasta avsnitt
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Utlaningsrantor till hushall

Bankerna har sedan avlasningsdagen for forra rapporteringstillfallet (13 feb-
ruari) sankt sina bolanerantor nagot mer &n vad marknadsrantorna sjunkit.
Sankningen av korta bolanerantor har varit stérre an for langre loptider efter-
som de korta marknadsrantorna sjunkit mer.

Marginalen mellan bankernas bolanerantor med tre manaders bindningstid och STIBOR
tre manader
20081001-20090313
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Kalla: Reuters Ecowin

Bolanerantorna med tre manaders bindningstid har sankts med cirka 0,20
procentenheter samtidigt som tremanaders interbankranta sjunkit med 0,13
procentenheter. Bolanerantorna for langa I6ptider, 2-5 ar, har sankts med
mellan 0,05-0,20 procentenheter. Samtidigt har rantan pa en tvaarig bostads-
obligation dkat med cirka 0,30 procentenheter och den femariga motsvarig-
heten varit relativt oférandrad.

Utlaningsréantor till foretag

Marginalen mellan bankernas utlaningsrantor till foretag och tremanaders
interbankranta har 6kat kraftigt sedan oktober och fortsatte att 6ka nagot i
febr ari.

De okade likviditetskostnaderna for bolan galler aven for foretagsutlaning
vilket innebar att hogre marginaler i forhallande till marknadsrantorna inte
med automatik innebdr hogre vinster for bankerna.

Utover kostnaden for likviditet finns andra faktorer som paverkar hur utla-
ningsrantorna till foretag utvecklas. Dessa ar bland andra konkurrensen,
kreditrisken och kapitalkravet. | den utstrackning utvecklingen for dessa
faktorer skiljer sig for foretagsutlaningen jamfort med utlaningen till hushall,
kommer utlaningsmarginalen till dessa tva grupper utvecklas olika.
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Skillnad utlaningsrantor till foretag och tremanaders interbankranta
20070101 — 20090228
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Kalla: Inrapportering fran storbankerna samt SBAB. Inga siffror for december 2008.

FI har i tidigare rapporter visat pa att bankerna upplever att kreditrisken hos
foretag 6kat mer &n kreditrisken hos hushall. De har darfor kompenserat sig
for detta i storre utstrackning i sin foretagsutlaning genom storre utlanings-
marginaler. Férutom kreditrisken har &ven kapitalkravet samt sannolikt kost-
naden for kapitalet 6kat i storre utstrackning for foretag an for hushall enligt
bankernas bedémningar. Fl:s granskning visar dock att aven da hansyn tas
till dessa faktorer kvarstar en ofdrklarad 6kning av utlaningsmarginalen.

Den oférklarade 6kningen av utlaningsmarginalen i foretagsutlaningen kan
bero pa ett starkare forhandlingslage for bankerna gentemot lantagarna. En
annan mojlig forklaring kan vara att bankerna sjalva i sin prissattning tar
hojd for en dkad kreditrisk som inte avspeglas av det lagstadgade kapitalkra-
vet eller det kapital som finansiarer onskar att banken haller. Det kan ocksa
finnas andra faktorer utdver de som ingatt i var granskning som forklarar
denna okade marginal. En sadan faktor kan vara att aktiedgarnas avkast-
ningskrav for att investera i banker 6kat vilket innebar att bankerna maste
forbéttra sin I16nsamhet och darmed dka marginalerna.
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Utlaningstillvéxten

En av de stora effekterna av finanskrisen ar den kraftigt negativa paverkan
pa bankernas méjlighet och vilja att 1ana ut till féretag och hushall. Bristen
pa likviditet har paverkat bankernas forutsattningar for att finansiera sin ut-
laning. Dessutom har marknadens aktorer stallt hogre kapitalkrav pa banker-
na for att hantera de kreditforluster som forvantas uppsta i den radande lag-
konjunkturen. Tre av fyra storbanker har darfér genomfort nyemissioner for
att forbattra sin kapitalbas. Eftersom nyutlaning kraver kapital kan det 6kade
kapitalkravet ha haft en negativ effekt pa bankernas mojligheter att lana ut i
samma utstrackning som tidigare.

Samtidigt som det ar viktigt att sakerstélla att bankerna fortsatt har mojlighe-
ten att tillfredsstélla allmanhetens efterfragan pa krediter, innebar lagkon-
junktur generellt att efterfrdgan pa lan minskar. Foretagens investeringsvilja
minskar i samband med att foretagsvinsterna forsamras. En lagre efterfragan
pa foretagens produkter och tjanster innebar ocksa att deras produktion
minskar. Aven hushallens efterfragan pa lan bor minska da tillgdngspriserna
tros falla vilket innebar ett lagre lanebehov vid exempelvis kop av ny bostad.

Foretagens efterfragan pa bankkrediter anses av marknadsbedémare ocksa
ha drivits av att manga utlandska aktorer dragit sig ur den svenska markna-
den for sa kallade syndikerade lan (se nasta avsnitt). Samtidigt har en av de
viktigaste finansieringskanalerna for svenska storforetag, kapitalmarknaden
for foretagsobligationer, fungerat samre. Det har fort med sig att storforeta-
gen i hogre utstrackning anvant sig av sina etablerade kreditfaciliteter hos
bankerna. Detta antas i viss man ha inneburit en uttrangning av mindre fore-
tag fran denna finansieringsmajlighet. Slutligen har hogre kreditrisk hos
foretagen och hushallen inneburit att bankerna i allmanhet varit mer restrik-
tiva i sin utlaning.

Regeringen har vidtagit flera atgarder for att mojliggora for bankerna att
tillfredsstalla efterfragan pa krediter. Avsikten &r att foretagens invester-
ingsmajligheter inte ska forsamras och att lagkonjunkturen inte ska bli dju-
pare an nodvandigt. Regeringens atgarder har bland annat varit ett kapitaltill-
skottsprogram pa 50 miljarder kronor. P4 detta sétt kan staten i viss utstrack-
ning lésa det kapitalbehov som uppstar i svenska féretag och hushall nar
manga utlandska aktorer minskar sin utlaning.

For att kunna dra slutsatser om huruvida bankerna har méjlighet att uppfylla
det kreditefterfrdgan som finns — och om nuvarande utlaningstillvéxt tillgo-
doser detta — kan det vara relevant att studera utvecklingen av utlaningen
under tidigare lagkonjunkturer.
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Utvecklingen under tidigare lagkonjunkturer

Under den senaste 20-arsperioden har férutom den nuvarande lagkonjunktu-
ren, tva andra lagkonjunkturer intraffat. Bankkrisen i borjan pa 1990-talet
samt perioden efter 1T-kraschen i borjan pa 2000-talet. Den tredrsperiod med
starkast BNP-utveckling var under aren 2004-2006 som anvands som jamfo-
relse i nedanstaende analys.

Grafen nedan visar BNP-utvecklingen under ovanstaende tre perioder samt
den BNP-utvecklingen som for narvarande prognostiseras for perioden
2008-2010.” Grafen visar att den forvantade utvecklingen de narmaste &ren
ar i paritet med utvecklingen under bankkrisen och betydligt svagare an ut-
vecklingen under de andra tva perioderna.

BNP-utveckling under perioderna 1991-1993, 2001-2003, 2004-2006 samt 2008-2010*
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* Utvecklingen fér 2008 ar preliminara siffror fran SCB. Siffrorna for 2009-2010 ar baserade pa
Svenskt naringslivs konjunkturprognos fran den 12 mars 20009.
Kélla: SCB, Svenskt naringsliv

Fl:s granskning visar att sambandet mellan BNP-utvecklingen och utlanings-
tillvéaxten till foretag och hushall ar relativt svag. Det gar dock att se att peri-
oden med den svagaste tillvéxten, 1991-1993, dven uppvisar den svagaste
utlaningstillvéaxten bade for foretag och for hushall. Det torde darfor vara
mojligt att sambandet forstarks nar BNP-utvecklingen ar mycket stark eller
mycket svag.

Utlaningstillvéaxten till hushall har haft ett svagare samband med BNP-
utvecklingen for de perioder som granskats. Det & mgjligt att andra faktorer
sasom utvecklingen av den disponibla inkomsten, rantelaget och utveckling-
en av tillgangspriserna har en storre betydelse for utlaningstillvaxten till
hushall an den ekonomiska tillvaxten.

’ De senaste konjunkturprognoserna frdn Konjunkturinstitutet och Riksbanken gjordes bada
innan siffran fér BNP-utvecklingen under fjarde kvartalet 2008 presenterades och kommer
troligen revideras. Darfor anvands istéllet konjunkturprognosen fran Svenskt naringsliv fran 12
mars i ar.
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Utl&ningstillvaxt, hushallsutlaning
1991-1993, 2001-2003, 2004-2006 samt 2008
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Kélla: SCB, Rikshanken

Utlaningen till foretag har ett nagot starkare samband med BNP-
utvecklingen an utlaningen till hushall. Om historien upprepar sig och sam-
ma relation skulle galla mellan utlaningen till féretag och BNP-utvecklingen
under perioden 2008-2010 som aren 1991-1993, skulle utlaningen minska
med cirka elva procent under 2008-2010. Da utlaningen till foretag 6kade
med drygt elva procent under 2008 skulle detta innebara att utlaningen till
foretag skulle falla med 20 procent under de narmaste tva aren for att uppvi-
sa samma samband med BNP-utvecklingen som aren 1991-1993.

Det finns dock sadant som inverkar pa utlaningstillvaxten de narmaste aren
som troligen kommer att innebéra att bankernas utlaning till foretag inte
minskar i samma omfattning som under bankkrisen i bérjan av 1990-talet.
Tidigare diskussion om sdmre fungerande kapitalmarknaderna och utlandska
aktorers minska aktivitet pa den svenska kreditmarknaden ar tva sadana bi-
dragande orsaker. Dessutom ar rantelaget idag — och troligen de narmaste tva
aren — betydligt lagre an under bankkrisen.

Utlaningstillvaxt, foretagsutlaning
1991-1993, 2001-2003, 2004-2006 samt 2008

20,0%

15,0% -
10,0% -

5,0% +

0,020
-5,0%
-10,0%
-15,0% -

-20,0% -

-25,0%

-30,0%
=0—1991-1993 ——2001-2003 -A— 2004-2006 -Jl-2008

Kaélla: SCB, Riksbanken
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Utlaningstillvéxten det senaste aret

Utlaningstillvéaxten till svenska foretag 6kade nagot i februari efter att dess-
forrinnan ha fallit sedan tidigt i hostas. Sedan arsskiftet har utlaningen till
svenska foretag okat med 51 miljarder kronor. Per utgangen av februari 2009
uppgar utlaningen till svenska foretag till 1 875 miljarder kronor.

Svenska MFIs® utl&ning
200803 — 200902

mdkr 200712 200803 200806 200809 200812 200901 200902
Svenska icke-mfi 3,811 3,902 3,999 4,080 4,127 4,162 4,179
Foretag 1,690 1,751 1,773 1,830 1,824 1,833 1,875
Hushall 1,962 2,005 2,067 2,101 2,140 2,145 2,156
varav fastigheter 1,705 1,745 1,797 1,833 1,868 1,877 1,889
Ovrigt 159 146 159 149 164 185 148
Utlandska icke-MIF 863 855 950 1,005 1,091 1,119 1,200
Summa 4,674 4,756 4,950 5,084 5,218 5,281 5,379
Kélla: SCB

Utlaningstillvéaxten till svenska hushall fortsatter att falla. Sedan halvarsskif-
tet 2008 har tillvéxten varit inne i en fallande trend. Manga marknadshedo-
mare tror att den hogre arbetsldsheten som prognostiseras leder till lagre
tillgangspriser, vilket skulle kunna leda till fortsatt fall i utlaningstillvaxten
till hushall. Samtidigt kan det laga ranteldget i viss man motverka denna
effekt. Den arliga tillvaxttakten, raknat fran februari i ar, uppgick till 8,6
procent. Under februari 6kade hushallen sina skulder med 11 miljarder kro-
nor och totalt uppgar hushallens skulder per sista februari till 2 156 miljarder
kronor. Per utgangen av februari var cirka 88 procent av hushallens 1an mot
nagon form av fastigheter som sékerhet.

Rullande arlig utlaningstillvéxt
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Den hoga utlaningstillvaxten mot utlandska lantagare &r delvis en effekt av
den kraftiga forsvagade kronan under senare delen av hosten. Enligt Finans-
inspektionens berékningar hade de fyra svenska storbankerna 55 procent av
sin utlaning utanfor Sverige per arsskiftet. Denna andel 6kade med fyra pro-
cent under 2008.

8 Monetara finansiella institut
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