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Sammanfattning

Sedan FI borjade rapportera om effekterna av stabilitetsatgarderna i novem-
ber 2008 har utlaningen till allmanheten 6kat, trots minskad ekonomisk akti-
vitet. Hushallen har varit drivande i utlaningstillvaxten medan utlaningen till
foretag minskat under 2009. Samtidigt har rénteléget sénkts kraftigt och de
rantor som foretag och hushall moter ar mycket lagre an fore finanskrisen.

I juli steg utlaningen till hushall samtidigt som utlaningen till foretag fortsat-
te att minska. Tillvaxttakten i utlaningen till foretag pa arsbasis var 3,6 pro-
cent i juli, och till hushall 7,9 procent.

En av de effekter som FI sag framfor sig i hostas var att marginalen som
bankerna tar ut i bade inlaning och utlaning inte skulle aterga till de laga
varden som radde fore krisen. Det &r ocksa den utveckling som FI ser utifran
bankernas inrapportering.

Under varen och sommaren har villkoren pa de finansiella marknaderna for-
battrats. Kreditpremier och likviditetspremier har sjunkit och det laga réante-
laget har sankt bankernas finansieringskostnader. Marknadsfinansieringen
via obligationer och certifikat 6kade under varen och sommaren. Emissio-
nerna pa langre l6ptider har okat under véaren. Aven Riksbankens utlaning
till bankerna pa loptider upp till ett ar har underlattat bankernas finansiering.
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Bakgrund

Till f6ljd av den internationella finanskrisen beslutade staten om olika atgar-
der 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
maojlighet att med kort varsel lamna stod i olika former till kreditinst-
itut. Stod far lamnas till banker med séte 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 énskar
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. Rikshanken och Riksgalden har pa
olika satt stottat bankernas tillgang till finansiering genom likvidi-
tetsstodjande atgarder.

- Kapitaltillskottsprogram. Bankerna kan ansoka 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 ocksa langsiktiga risker
med denna form av statlig garanti for bankverksamhet. Den viktigaste risken
ar sannolikt att marknadsdisciplinen férsvagas — sannolikheten for att insat-
tare eller andra langivare ska forlora pengar blir med atgarderna mycket lag,
aven om banken skulle misskotas. Mer valskotta banker och banker med en
lagre risk kommer darfor inte att gynnas i form av lagre finansieringskostna-
der i samma utstrackning som om de statliga atgarderna inte fanns pa plats.
Kostnaderna for att 6ka risktagandet minskar liksom incitamenten for att
investera i riskkontroll. Incitament for langivare och insattare att kritiskt
granska olika banker minskar ocksa. FI foljer noga utvecklingen kring detta
samt Gvriga effekter av de statliga atgarderna.

De negativa effekterna av stabilitetspaketet ska dock inte 6verdrivas. Redan
innan dessa atgarder beslutades fanns forhallandevis starka forvantningar
fran finansiarer och inséattare att deras medel var skyddade — framfor allt i de
stdrre bankerna.

Fl:s uppdrag

Regeringen har uttryckt att avsikten med stodet till det finansiella systemet
ar att det ska komma aven hushall och féretag till del. Fl:s uppdrag innebr:

- Granska att de atgarder 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

- Granska utvecklingen av institutens utlaning i andra lander
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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 Riksgélden, stodjer de svenska stor-

bankernas likviditet for forsta gangen. Darefter foljer ett antal atgar-
der fran Riksbanken for att underlatta bankernas 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
2 april

21 april

27 maj

2 jull

9 juli

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 rdddningspaketet presenteras

Riksbanken sanker styrrdntan 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
inféras

Regeringen meddelar att ett svenskt stabilitetspaket kommer
att presenteras

Regeringen presenterar utformningen av stabilitetspaketet
Riksbanken sanker reporéantan 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 sanker reporéntan med 1,00 procentenheter till 1,00
procent (effektivt 18 februari)

Regeringen forlanger garantiprogrammet for bankernas upplaning
till 31 oktober 2009

Riksbanken séanker reporéntan med 0,50 procentenheter till 0,50
procent (effektivt 22 april)

Riksgalden lanar for Riksbankens rakning upp motsvarande 100
miljarder kronor i utlandsk valuta for att aterstalla valutareserven.
Riksbanken sanker reporéntan till 0,25 procent. Riksbanken erbju-
der 1an om 100 miljader kronor med fast ranta med en I6ptid pa 12
manader.

Regeringen forlanger kapitaltillskottsprogrammet till 17 februari
2010.
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Bankernas finansieringskostnader

Bankernas utlaningsrantor beror till stor del pa deras finansieringskostnader.
Finansieringskostnaderna utgdrs framforallt av de direkta upplaningskostna-
derna, det vill sdga marknadsrantor och inlaningsrantor, men beror ocksa pa
andra faktorer. De huvudsakliga 6vriga faktorerna &r:

o Likviditetskostnaden/bankernas finansieringsstrategi
o Kapitalbehovet
o Kostnaden for kapitalet/avkastningskravet

Utvecklingen av dessa faktorer, till exempel ett hdgre kapitalbehov i banker-
na, kan medfora att lagre marknadsrantor inte far fullt genomslag i banker-
nas utlaningsrantor.

| tidigare rapporter om effekterna av statens stabilitetsatgarder har FI presen-
terat hur ovanstaende faktorer paverkats av finanskrisen. Nedan féljer en
uppdatering av de fordndringar som skett i marknadsrantorna och likviditets-
kostnaden sedan forra rapporteringstillfallet.

Marknadsrantornas utveckling

Avlasningsdag for marknadsrantorna samt bankernas bolanerantor ar i denna
rapport genomgaende den 19 augusti 2009.

Sedan Riksbanken startade sina styrrantesdnkningar i oktober 2008 har
marknadsrantorna ocksa sjunkit. Den storsta nedgangen har skett i korta
marknadsrantor sdsom interbankrantorna. Upplaningsrantorna for sékerstall-
da obligationer har ocksa sjunkit i jamforelse med nivaerna i oktober 2008
dven om en viss uppgang i tvaarsrantorna har skett under sommaren. Skill-
naden mellan bankernas upplaning med sakerstallda obligationer och statens
upplaning med statspapper har minskat under varen och sommaren.

Réanteutvecklingen for tvaarig och femarig bostadsobligation samt tremanaders inter-

bankranta samt Riksbankens styrranta.
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Bankernas emissioner av vardepapper

Bankernas mgjligheter att finansiera verksamheten via olika typer av vérde-
papper forsvarades under finanskrisen. Syftet med regeringens och Rikshan-
kens stabilitetsatgarder var bland annat att forbattra bankernas mojligheter
att lana upp pengar i marknaden. | oktober 2008 presenterade regeringen sitt
stodpaket for banker och kreditinstitut. Paketet innefattade flera delar, bland
annat ett garantiprogram for bankernas upplaning. Den totala beloppsgransen
ar 1 500 miljarder kronor. Den 21 augusti fanns det garantier for 318 miljar-
der kronor utestaende, en minskning sedan den 30 juni med 26 miljarder
kronor. Manga av de utstallda garantierna avser upplaning i utlandsk valuta
och darmed paverkas vardet av garantierna dven av valutautvecklingen. Inga
garantier har stéllts ut sedan den 22 juli.

Kredit- och interbankspreadar har sjunkit samtidigt som emissionsvolymerna
har okat under varen. Bankernas upplaningen i utlandsk valuta har 6kat un-
der varen. Mellan juni och juli minskade dock utestaende belopp uttryckt i
svenska kronor. En forklaring ar att svenska kronan forstarkts mot stérre
valutor.

Bankernas upplaning i utlandsk valuta for olika finansieringsinstrument, miljoner kronor
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Kalla: SCB Finansmarknadsstatistik

Bankernas emissioner av bostadsobligationer i den svenska marknaden har
Okat sedan mars med drygt 70 miljarder kronor. Bankernas emissioner av
vardepapper har skett pa loptider upp till fem ar. Sedan mars har de storsta
emissionerna varit pa loptider kortare an ett ar, pa tre ar samt pa fem ar.
Upplaningen i Rikshanken fortsatter att vara en viktig finansieringskalla for
bankerna. Under juli erbjod Riksbanken bankerna ett ettarigt 1an pa 100 mil-
jarder kronor till fast ranta pa 0,45 procent utdver de lan som Riksbanken
kontinuerligt erbjuder till rorlig ranta pa tre, sex och tolv manaders I6ptid.
Riksbanken erbjuder ocksa lan i amerikanska dollar. Totalt hade Rikshanken
lanat ut 299 miljarder kronor per sista juli i dessa speciallan.
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Bankernas inlaning fran allménheten

Bankernas inlaning fran allmanheten 6kade under hosten 2008. Mellan juni
och juli minskade dock inlaningen fran allmanheten. Bankerna erbjod sina
sparkunder en relativt hog sparrénta i bérjan av krisen. | takt med Riksban-
kens sankningar av styrrantan har rantenivaerna pa sparkonton sjunkit. Ban-
kerna kan dock inte sanka inlaningsrantorna till lagre &n noll procent. Det
leder till att bankernas marginaler pa inlaningen sjunker, det vill saga skill-
naden mellan den ranta som bankerna kan fa i marknaden for sina likvidi-
tetsoverskott och inlaningsrantorna minskar.

Utveckling av bankernas inlaning fran svenska hushall, miljarder kronor
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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. Genom att anvanda derivatkontrakt
kan banken omvandla upplaningen till 6nskad valuta och 16ptid pa utlaning-
en. Transaktionerna medfér som regel kostnader for banken.

Den likviditetskris som drabbade det globala finanssystemet under hdsten
2008 paverkade priset som bankerna betalar for att omvandla sin upp- och
inlaning till den utlaning som kunderna efterfragar. Fére sommaren 2007, da
oron pa finansieringsmarknaderna borjade, var denna kostnad férsumbar.
Kostnaden steg kraftigt under hosten 2008. Under varen har kostnaden for
att omvandla tvaarig upplaning till rérlig utlaning sjunkit och ar nu pa sam-
ma nivaer som fore finanskrisen. Kostnaden for att omvandla femarig uppla-
ning har ocksa borjat sjunka.
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Utveckling av bankernas marginal samt kostnad for likviditeten for emission av tvaarig
respektive femarig obligation, rullande medelvarde
200807-200908
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FI har i flera rapporter presenterat rakneexempel pa kostnaden for att om-
vandla lang rantebindningstid till kortare, eller priset pa likviditet som det
ocksa kan kallas. | rakneexemplet som FI anvant sig av i tidigare rapporter-
lanar en bank ut pengar till en kund som kdper en bostad. Kunden betalar
tremanadersranta men utlaningens kapitalbindningstid &r langre. Nar banken
lanar upp pengar med tre manaders I6ptid tar banken likviditetsrisk. Kostna-
den for banken att lana upp pengar pa langre 16ptid (till exempel tva ar) och
omvandla rantebetalningen till tremanadersranta har under finanskrisen med-
fort en kostnad. Mellan 24 juli och 19 augusti sjonk denna likviditetskostnad
med cirka 0,10 procentenheter for bade tva och femars I6ptid.

Bankernas upplaning &r i regel en blandning av upplaning pa olika léptider.
Beroende pa hur denna ser ut tar banken storre eller mindre likviditetsrisk
och har darmed storre eller mindre marginaler i sin utlaning. Upplanings-
kostnaden for marknadsfinansiering skiljer sig at for olika banker och dar-
med skiljer sig ocksa bankernas marginaler.
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Bankernas utlaningsrantor

Utlaningsrantorna beror forutom av de finansieringskostnader som namns i
forra avsnittet ocksa av:

¢ Konkurrensen och kundernas forhandlingsstyrka
e Bankernas strategi for utlaningen

Aven hur dessa tva faktorer utvecklas ingdr i granskningen av effekterna av
stabilitetsatgarderna. Det &r dock mer troligt att regeringens atgarder paver-
kar finansieringskostnaderna an ovanstaende faktorer.

Bankernas utlaningsrantor

Utlaningsrantor till hushall

Bankernas rorliga bolaneréantor har sjunkit i takt med Riksbankens reporan-
tesankningar. Bankernas marginal mot interbankrantan (tremanaders STI-
BOR) steg kraftigt i oktober och har sedan blivit kvar pa en hogre niva an
fore krisen.

Bankernas bolanerantor med tre manaders bindningstid
20081001-20090820
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Utlaningsréantor till foretag

Marginalen mellan bankernas utlaningsrantor till féretag och interbankrantan
okade kraftigt i oktober och marginalen ar fortfarande pa hégre nivaer an
fore finanskrisen. En av de effekter som FI sag framfor sig i hostas som en
konsekvens av finanskrisen var att marginalen som bankerna tar ut i fore-
tagsutlaningen inte skulle aterga till de laga nivaer som gallde fore finanskri-
sen.

Till stor del forklaras detta sannolikt av att bankerna beddmer att kreditris-
ken vid utlaning till foretag 6kat samtidigt som foretagens forhandlingsstyr-
ka forsvagats.1 Forutom att kreditrisken kan ha dkat beror de dkade margi-

! FI har i tidigare rapporter noterat att bankerna bedémer att kreditrisken hos foretag 6kat mer
an kreditrisken hos hushall.
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nalerna troligen aven pa att bankerna numera finansierar sig med en storre
andel eget kapital jamfort med fore finanskrisen. Eget kapital &r i regel dyra-

re an skuldfinansiering vilket bankerna kompenserar sig fér genom hdgre
réntemarginaler.

Skillnad utldningsrantor till féretag och interbankrantan (STIBOR 3 méan) Rullande me-
delvarde.
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Utlaningstillvéxten

Utlaningen till allménheten fortsatte att 6ka under juli. Bilden fortsatter dock
att vara tudelad, bankernas utlaning till foretag fortsatte att falla i juli medan
utlaningen till hushall 6kade.

Utlaningstillvéxten den senaste manaden

Hushallens totala skulder 6kade med 14 miljarder kronor mellan juni och
juli. Nastan hela 6kningen kommer fran utlaningen till bostadsandamal och
som uppgick till 1 484 miljarder kronor i slutet av juli. Hushallens totala
lanestock uppgar till 2 241 miljarder kronor. Den arliga tillvéxttakten, raknat
fram till juli i ar, var 7,9 procent, en stigande 6kningstakt jamfort med juni
da 6kningstakten var 7,7 procent..

Svenska MFIs? utlaning
200712 — 200907

200712] 200803] 200806] 200809] 200812] 200901] 200902] 200903] 200904 __200905] _ 200906] 200907
Svenska icke-MFI 3811 3902| 3999 4080 4127 4162 4179 4161] 4165 4164 4183 4158|
Foretag 1504 1620| 1681] 1724 1ves| 1774| 1vo3] 1782 1773 1757 1758 1734
Hushall 1062] 2005 2067] 2101 2140] 2145] 2156] 2168| 2184 2 203 2 227 2 241
varav fastigheter 1705] 1745 1797] 1833] 1868] 1877] 1889] 1903] 1920 1937 1959 1975
Ovrigt 254 268 251 254 219 244 231 210 208 204 198 183
uUtlandska icke-MFI 863 855 950 1005/ 1091 1119 1200f 1159 1157 1149 1139 1091
Summa 4674 4756] 4950] 5084] 5218 5281 5379] 5320] 5322] 5312 5322 5249
Kalla: SCB

Per utgangen av juli 2009 uppgar utlaningen till svenska foretag till 1 734
miljarder kronor, en minskning med 24 miljarder kronor sedan juni. Matt i
arstakt uppgick utlaningstillvaxten till foretag till 3,6 procent i juli, vilket

innebar en minskning jamfort med juni da motsvarande siffra var 4,5 pro-
cent. Tillvaxttakten for utlaningen till icke-finansiella foretag fortsatter att
avta.

Rullande arlig utlaningstillvaxt
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Foretagen kan ocksa lana pengar pa penning- och obligationsmarknaden.
Under hosten 2008 forsamrades majligheterna markbart for foretag att lana
pengar i den svenska certifikatsmarknaden. Under varen har beloppen ater
okat. Mellan juni och juli steg utestdende volym med cirka fem miljarder.

2 Monetara finansiella institut

10




Foretagens upplaning i certifikatsmarknaden, utestdende nominella belopp
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