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Sammanfattning

Utlaningen till hushall fortsatte att vaxa dven under september. Utlaningen
sker framst for bostadsandamal och en majoritet, hela tva tredjedelar, av
hushallen véljer rorlig ranta. Foretagsutlaningen fortsatter samtidigt att mins-
ka. Tillvéaxttakten i utlaningen till foretag pa arsbasis var -0,6 procent i sep-
tember, och till hushall 8,2 procent.

Inlaningsrantorna &r i stort sett oférandrade medan utlaningsrantorna sjunkit
nagot sedan forra rapporttillfallet. Bankernas marginaler var i stort sett ofor-
&ndrade under september.

Bankernas exponering i Baltikum fortsatter att minska och har sedan arsskif-
tet minskat med 62 miljarder kronor. Andelen av utlaningen i euro har dkat
under det sista aret. En anledning ar att rantorna for utlaning i inhemsk valu-
ta ar betydligt hogre an for 1an i euro.
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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 utvecklingen kring detta samt
ovriga effekter av de statliga atgarderna.

De negativa effekterna av stabilitetsatgarderna ska dock inte dverdrivas.
Redan innan dessa atgarder beslutades fanns forhallandevis starka forvant-
ningar fran finansiarer och inséattare att deras medel var skyddade — framfor
allt i de storre 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 frdn Riksbanken for att underlatta bankernas likviditetssituation.

19 september Det amerikanska raddningspaketet annonseras och godtas seder-
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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 réddningspaketet 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
inforas.

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 sénker reporéantan 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 miljarder kronor med fast ranta med en I6ptid p& 12
manader.

Regeringen forlanger kapitaltillskottsprogrammet till 17 februari
2010.

Riksbanken lamnar reporantan oférandrad. Samtidigt erbjuder man
aterigen ett lan om 100 miljarder med fast ranta och en l6ptid pa
knappt ett ar.

Regeringen beslutade att férlanga det svenska statliga garantipro-
grammet for bankernas upplaning. Programmet kommer nu att
strécka sig till 30 april 2010.

Riksbanken lamnar reporantan oférandrad. Samtidigt erbjuder man
aterigen ett |lan om 100 miljarder med fast ranta och en l6ptid pa
knappt ett ar.
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Bankernas finansieringskostnader

Bankernas utlaningsrantor beror till stor del pa deras finansieringskostnader.
Finansieringskostnaderna utgors framfor allt av de direkta upplaningskost-
naderna, det vill sdga marknadsrantor och inlaningsrantor, men beror ocksa
pa andra faktorer. De huvudsakliga 6vriga faktorerna ar:

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 23 oktober 2009.

Marknadsrantorna fortsatter att vara mycket laga. De korta rantorna ar i
princip oforandrade sedan férra manaden. Tremanaders interbankrantan ar
0,49 procent. Aven upplaningsrantorna for sikerstallda obligationer &r i prin-
cip oférandrade sedan senaste rapporten.

Réanteutvecklingen
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Kélla: Reuters Ecowin
Bankernas emissioner av vardepapper

Bankernas marknadsupplaning har totalt sett minskat mellan augusti och
september. Bankerna har okat sin finansiering med framst sakerstallda obli-
gationer samtidigt som upplaningen med certifikat minskat. Enligt den sar-
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skilda rapporteringen till FI har bankerna darmed forlangt loptiderna nagot
medan finansieringskostnaden i princip ar oférandrad jamfort med manaden
innan. Riksbankens fasta utlaning kan delvis ha ersatt bankernas upplaning
via korta marknadsinstrument.

Riksbanken annonserade i mitten pa oktober att de kommer att erbjuda ytter-
ligare ett fast 1an med en I6ptid pa knappt ett ar. Sedan Riksbanken introdu-
cerade 1&n med fast ranta har I&nevolymen med rérlig ranta minskat. Aven
Riksbankens utlaning av dollar till rorlig ranta har minskat eftersom banker-
na har kunnat lana upp dollar i marknaden. Bankerna har inte lagt nagra bud
alls vid de senaste tillfallena som Riksbanken har erbjudit dollarlan.

Den 8 oktober férlangde regeringen garantiprogrammet for bankernas upp-
laning en andra gang till den 30 april 2010. Programmet som fran bérjan
gallde till den 30 april 2009 forlangdes i varas till den 31 oktober 2009. Den
23 oktober fanns garantier for 300 miljarder kronor utestdende. Huvuddelen
stalldes ut fore halvarsskiftet. Sedan dess har garantierna minskat med 44
miljarder kronor. Riksgélden® konstaterar att Swedbankkoncernen stod for
ca 90 procent av atagandet.

Garantiprogrammet har bidragit stabiliserande till hela det svenska systemet
aven om endast ett fatal banker har deltagit. Fl:s syn delas av Riksgalden och
regeringen.

Bankernas inlaning fran allménheten

Inlaningen fran allmanheten minskade nagot mellan augusti och september
enligt SCB:s statistik. | diagrammet nedan jamfor FI inlaningsrantan pa ban-
kernas transaktionskonton med interbankréntan och styrrantan. Inlanings-
marginalerna ligger kvar pa samma nivaer som manaden innan. Varken ban-
kernas inlaningsrantor eller interbankréantan har rort sig namnvart sedan fo-
regaende rapporttillfalle.

Skillnaden mellan STIBOR 3 man och bankernas transaktionskontorénta, samt skillnaden
mellan Riksbankens styrranta (annonseringsdag) och bankernas transaktionskontoranta
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Kalla: Reuters Ecowin

! Riksgaldens rapport "Atgarder for att starka stabiliteten i det finansiella systemet” 15 okt 2009.
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Likviditetskostnaden/bankernas finansieringsstrategi

Den likviditetskris som det globala finanssystemet genomgick under hdsten
2008 paverkade priset pa bankernas upplaning. Upplaning med langre I6pti-
der blev mycket dyr och kostnaden for att omvandla Iang upplaning till kort
rantebindningstid steg, det vill siga langa bostadsobligationsréantor steg
mycket mer &n langa swaprantor. Under 2009 har denna kostnad sjunkit
kraftigt och &r for vissa loptider nere pa samma nivaer som fore finanskrisen.

FI har i flera rapporter under varen presenterat ett rakneexempel pa kostna-
den for att omvandla lang rantebindningstid till kortare. | rakneexemplet
lanar en bank ut pengar till en kund som kdper en bostad. Kunden betalar
tremanadersranta men utlaningens kapitalbindningstid ar langre. Nar banken
lanar upp pengar med tre manaders I6ptid tar banken likviditetsrisk. Kostna-
den for banken att 1ana upp pengar pa langre I6ptid och omvandla rantebe-
talningen till tremanadersranta 6kade under finanskrisen for att sedan ha
minskat under det senaste halvaret.

Exempel pa likviditetskostnaden. Exemplet avser bankens kostnad for att
emittera sékerstéllda obligationer och kostnaden for att omvandla dessa till
rorligt. Alla rantor ar marknadsnoteringar fran 23 oktober 2009.

En bank Ianar ut pengar till en kund som koper en bostad. Utlaning-
ens kapitalbindningstid antas vara fem ar, kunden betalar tremana-
dersréanta (1,59 procent).?

1) Banken hanterar rénterisken men tar likviditetsrisken: Banken
finansierar sig pa tre manaders l6ptid genom interbankrantan och
betalar 0,49 procent i ranta. Banken har alltsa en marginal pa
1,10 procent [1,59-0,49]. Bankens likviditetsrisk bestar i risken
att den inte far tillgang till ny upplaning efter tre manader och
darmed far likviditetsbrist. Ju samre finansieringsmarknaderna
fungerar, desto storre &r den risken, och desto hdgre ersattning
borde banken vilja ha for att binda pengar pa fem ar.

2) Banken hanterar likviditetsrisken och ranterisken: Banken fi-
nansierar sig genom emission av en sékerstalld obligation pa fem
ars 16ptid (3,40 procent). Banken ingar en ranteswap dar den be-
talar interbankrantan (0,49 procent) och far fem-arsswaprantan
(2,98 procent). Banken har alltsa en marginal pa 0,68 procent
[1,59-3,40-(0,49-2,98)], men tar varken réanterisk eller likvidi-
tetsrisk. Banken behover alltsa avsta 0,42 procentenheter for att
hantera likviditetsrisken/refinansieringsrisken.

Med antagandet att bostadslanets totala I6ptid &r fem ar blir kostnaden for att
forséakra sig mot likviditetsrisken 0,42 procentenheter per ar. Samma rakne-
exempel i féregaende rapport gav en likviditetskostnad pa 0,5 procentenhe-
ter. | exemplet med en tvaarig bostadsobligation &r kostnaden nu nere pa
samma niva som fore krisen.

Bankernas upplaning har i regel en blandning av olika Ioptider, vilket ocksa
innebar att ovanstaende kostnad inte drabbar hela bankens upplaning. Bero-

2 Kapitalbindningstiden &r tiden kvar till ndsta omlaggning av lanet.
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ende pa hur denna ser ut tar banken mer eller mindre likviditetsrisk och har
darmed battre eller samre marginaler i sin utlaning.
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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. | diagrammet nedan visas marginalen mellan bankernas bola-
neranta och interbankrantan. Bankernas utlaningsmarginal steg kraftigt i
oktober 2008 och har blivit kvar pa en hogre niva an aret fore krisen.

Skillnaden mellan bankernas bolaneranta 3 man och STIBOR 3 méan
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Kélla: Reuters Ecowin
Utlaningsrantor till foretag

De genomsnittliga utlaningsrantorna till foretag sjonk nagot under septem-
ber. Marginalen mellan bankernas utlaningsrantor till foretag och interbank-
réantan var dock relativt oférandrad mellan augusti och september. De fortsatt
hoga marginalerna forklaras sannolikt av att kreditrisken i utlaning till fore-
tag okat samtidigt som foretagens forhandlingsstyrka férsvagats.®

3 FI har i tidigare rapporter noterat att bankerna bedémer att kreditrisken hos foretag 6kat mer
an kreditrisken hos hushall.
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Skillnaden mellan utlaningsrantor till foretag och STIBOR 3 man, rullande medelvarde
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Kalla: Inrapportering till FI fr&n storbankerna samt SBAB.
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Utlaningstillvéxten

Utlaningen till allménheten fortsatte att 6ka under september. Bilden &r dock
fortsatt tudelad. Bankernas utlaning till foretag minskar medan utlaningen
till hushall 6kar nagot.

Utlaningstillvéaxten den senaste manaden

Hushallens totala skulder 6kade med 20 miljarder kronor mellan augusti och
september. Nastan hela 6kningen kommer fran utlaningen till boende.Den
arliga tillvaxttakten var 8,2 procent.

Svenska MFI:s* utl&ning
200712 — 200909
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Kalla: SCB

Under september 2009 fortsatte utlaningen till svenska foretag att minska.
Foretagen lanade 12 miljarder kronor mindre &n manaden innan. Matt i ars-
takt uppgick utlaningstillvaxten for foretag till -0,6 procent i september,
vilket innebdr en minskning jamfort med augusti da motsvarande siffra var
2,9 procent. Enligt Riksbankens foretagsintervjuer kan den lagre tillvéxttak-
ten i foretagsutlaningen ses som normal i férhallande till det radande kon-
junkturlaget. Av foretagsintervjuerna framgar ocksa att nivan pa svenska
foretags planerade investeringar fortfarande ar 1ag, vilket innebér att efter-
frgan pa 1&n antagligen forblir g ett tag framover.®

4 Monetara finansiella institut
® Rikshankens penningpolitiska rapport Oktober 2009
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Arlig utl@ningstillvaxt
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Den storsta delen av utlaningen till svenska hushall ges till rorlig ranta. Hela
67 procent® av nyutléningen i september gavs till rérlig rénta.

Foretagens mojlighet att finansiera sig genom att ge ut obligationer har fort-
satt att forbattras. Svenska icke-finansiella foretag har emitterat certifikat for
knappt fyra miljarder kronor under september. Det kan till viss del kompen-
sera for den minskade utlaningen fran bankerna.

Icke-finansiella foretagscertifikat emitterade nominella bruttobelopp i SEK, miljoner

kronor
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Bankernas utlaning i Baltikum

Nordea, SEB och Swedbank har verksamheter i Estland, Lettland och Litau-
en.” Deras totala utldning i Baltikum uppgar nu till cirka 410 miljarder kro-

nor, vilket motsvarar cirka 6 procent av alla fyra storbankers totala utlaning.
Tillsammans star Nordea, SEB och Swedbank for mellan 50 och 80 procent
av utlaningen i de baltiska landerna. Sedan arsskiftet har bankernas totala

® SCB Finansmarknadsstatistik 2009-10-28
" Handelsbankens utl&ning i Baltikum ar marginell
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utlaningsstock minskat med 62 miljarder kronor, varav 4 miljarder till f6ljd
av valutaeffekter.

Lan i euro star for den storsta andelen. For de svenska bankerna utgér ande-
len 1an i euro 82 procent. Den har okat i forhallande till 1an i andra valutor
sedan mars 2008. Framférallt &r denna forandring tydlig i Lettland dér ande-
len utlaning i euro okat fran 65 till 89 procent mellan mars 2008 och sep-
tember 2009.

Andel av utlaning i Baltikum i olika valutor fére, under och efter finanskrisen
200803, 200810, 200909
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Kalla: Bankernas sérskilda rapportering till FI

Att lanen i euro 6kat som andel av den totala utlaningen beror sannolikt pa
att rantan i euro ar betydligt lagre an de rantor som erbjuds om lanen tas i
inhemsk valuta. Sannolikt sker en viss omlaggning av lan fran inhemsk valu-
ta till 1an i euro. Dessutom &r det troligt att en storre andel av nyutlaningen
gjorts i euro.

De baltiska interbankrantorna och eurons interbankréanta
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Kalla: Reuters Ecowin
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