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Sammanfattning

De statliga stabilitetsatgarderna — utvidgningen av inséttargarantin, annonse-
ringen av stabilitetsfonden och inforandet av garantiprogrammet for uppla-
ning — har sannolikt varit en bidragande orsak till att bankerna kunnat sénka
saval in- som utlaningsrantor. Stabilitetsatgarderna minskar riskerna for ban-
kerna, deras inlaningskunder och andra skuldfinansidrer. Det kan ocksa bidra
till att minska de negativa effekterna pa den reala ekonomin av oron pa de
finansiella marknaderna. Samtidigt kan marknadsdisciplinen minska vilket
kan ha langsiktigt negativa konsekvenser for stabiliteten i det finansiella
systemet.

Sedan stabilitetsfonden och garantiprogrammet presenterades den 13 oktober
har utlaningsrantorna till allmanheten fallit. En del av forklaringen ar att det
underliggande rénteldget i ekonomin fallit, vilket sannolikt inte &r ett resultat
av stabilitetsprogrammet. En annan del av forklaringen &r att bankerna far
betala lagre riskpremier da de finansierar sig kortfristigt, medan risk-
premierna for langre upplaning (fem ar) har stigit nagot. Stabilitetsprogram-
met kan ha bidragit till att sanka riskpremierna eller minska uppgangen for
dessa.

Utlaningsrantorna till allmanheten med korta rantor har dock fallit nagot
mindre &n vad motsvarande interbankrantor fallit. Daremot har utlaningsréan-
torna for langre I6ptider sankts i storre utstrackning an vad rantorna pa sé-
kerstéllda obligationer har fallit pa andrahandsmarknaden. For narvarande
fungerar dock marknaden for sakerstallda obligationer daligt vilket innebéar
att bankernas kostnader for langre finansiering inte fullt ut speglas av priser-
na pa andrahandsmarknaden. Sammantaget har allmanheten och bankerna
fatt del av det lagre rantelaget sedan stabilitetsprogrammet annonserades.

Bankerna har sedan borjan av oktober sankt sina inlaningsrantor med cirka
60-100 punkter pa de storsta sparkontona vilket ar betydligt mindre an ned-
gangen i interbankrantan pa éver 200 punkter. Bankerna har alltsa forbattrat
inlaningsvillkoren for allméanheten relativt utvecklingen pa interbankmark-
naden, trots att utvidgningen av inséttargarantin och stabilitetspaketet borde
ha minskat det tryck som funnits fran allmanheten att flytta belopp till andra
banker eller andra sparformer, och darmed bidragit till att bankerna inte
langre behdver erbjuda lika formanliga villkor.

Den initiala och isolerade effekten av bankernas rantesankningar ar att utla-

ningskunderna har gynnats och inlaningskunderna har missgynnats. Hur stor
del av sankningarna som beror pa svenska statens stabilitetsatgéarder gar inte
att sdga. Att de har bidragit &r dock troligt.
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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):

- En omfattande stabilitetsplan. Genom en ny lag har regeringen fatt
majlighet att med kort varsel 1amna st6d 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 per bank och kund omfattas numera av insattargaranti.

- 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 statliga garantier for bankverksamhet.
Den ur ett stabilitetsperspektiv viktigaste &r sannolikt att marknadsdiscipli-
nen kan forsvagas — sannolikheten for att inséttare eller andra skuldfinansia-
rer av en storre bank ska forlora pengar blir med atgarderna mycket lag, dven
om banken skulle misskotas. Valskotta banker och banker med en 1ag risk
kommer darfor inte att gynnas i form av lagre upplaningskostnader i samma
utstrackning som om de statliga atgarderna inte fanns pa plats. Incitamenten
for att investera i riskkontroll minskar, liksom kostnaderna for att 6ka riskta-
gandet. Incitament for skuldfinansiérer och inséttare att kritiskt granska olika
banker minskar ocksa. FI kommer att noga folja och rapportera kring detta
samt ovriga effekter av de statliga stabilitetsstarkande atgarderna.

Riskerna med stabilitetsatgarderna ska dock inte verdrivas; redan innan
dessa atgarder vidtogs fanns forhallandevis starka forvantningar fran finansi-
arer och inséttare att deras medel var skyddade — framfor allt i de storre ban-
kerna.

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 atgarder 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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FI ska rapportera uppdraget till regeringen den 12 november, den 26 novem-
ber, den 10 december och den 19 december 2008.

| den forsta rapporten av effekterna av statens stabilitetsstarkande atgarder
har FI valt att lagga fokus pa bankernas upplaningskostnader och de in- och
utlaningsrantor som bankerna erbjuder allmanheten i ljuset av de statliga
atgarderna. *

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-
mera i nagot justerad version av kongressen och representanthuset
3 oktober

6 oktober Staten andrar insattargarantin till att tdcka fler konton och ett
storre belopp

8 oktober Det brittiska raddningspaketet presenteras

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

13 oktober  EU tillk&dnnager att &ven ett europeiskt rdddningspaket kommer att
inforas

13 oktober Regeringen meddelar att ett svenskt stabilitetspaket kommer
att presenteras

20 oktober  Regeringen presenterar utformningen av stabilitetspaketet

22 oktober  Riksbanken sanker reporéntan med 0,5 procentenheter

29 oktober  Riksdagen beslutar om regeringens stabilitetspaket

" FI har infor detta rapporteringstillfalle begért in information fr&n de fyra storbankerna samt
ytterligare tre stora aktorer pa den svenska lanemarknaden. Denna information har bland annat
inkluderat bankernas uppl&ningsstruktur samt upplaningskostnader, utveckling av in- och utl&-
ningsrantor under perioden 1 januari 2007 — 31 oktober 2008 till bade hushall och foretag, in-
och utlaningsmarginaler under samma period samt bol&neréntor pa olika l6ptider. Bankerna har
ocksa haft mojligheten att beskriva vilken metod de anvander da in- och utl&ningsrantor satts
samt i vilken utstrackning detta paverkas av uppléningskostnaderna.
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Kostnaden for bankernas upplaning

Kostnaden for bankerna att lana pengar pa de finansiella marknaderna har
minskat sedan den 13 oktober da regeringen meddelade att den skulle inféra
ett stabilitetspaket. Saval det allmanna rantelaget som riskmarginalen har
fallit sedan dess. Det ar dock viktigt att observera att marknaden for banker-
nas finansiering — framforallt den mer langfristiga — fortsatt fungerar daligt.
Bankerna har dven séankt sina inlaningsrantor.

Réanta 5-arig bostadsobligation och 3 manaders interbankranta
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Bankernas vanligaste finansieringskéllor r:
e inlaning pa interbankmarknaden fran andra kreditinstitut
o utfardande av sékerstéllda obligationer
o utfardande av kommersiella certifikat
e inlaning fran allméanheten

Interbankrantans utveckling

Priset som bankerna betalar for att attrahera inlaning fran andra banker (in-
terbankrantan/STIBOR) har fallit dramatiskt sedan 13 oktober da regeringen
meddelade om stabilitetspaketet. De kortaste rantorna har fallit drygt 110
punkter och tre manaders rantan med cirka 90 punkter. En del av forklaring-
en ar sannolikt de atgarder som staten har vidtagit.

Nastan hela minskningen (80 punkter) av tremanadersrantan beror pa lagre
marginal mellan tremanaders interbankrantan och rantan pa tre manaders
statsskuldvéxlar.
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Marginal 3 manaders interbankranta och ranta 3 manaders statsskuldvéxel
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Nedgéngen pa de kortaste interbankrantorna har skett bade till foljd av lagre
reporanta och lagre marginal till reporéntan. Marginalen mellan interbank-
rantan T/N? och reporantan har fallit drygt 10 punkter fran 13 oktober. Dér-
utéver har reporantan sankts med 50 punkter vid tva tillfallen, vilket sam-
mantaget ger att interbankrantan T/N har fallit med drygt 110 punkter.

Interbankranta (T/N), 3 manaders interbankranta och reporantan
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Utvecklingen pa interbankmarknaden beror pa betydligt mer an svenska
statens stabilitetspaket. Inforandet av motsvarande paket i andra lander har
aven paverkan pa den svenska interbankmarknaden. Likviditetstodjande
atgarder fran centralbanker har ocksa haft effekt. Marginalen drivs ocksa av
osakerheten kring utvecklingen i det globala finansiella systemet. Darfor har
ocksa ny information om problem i enskilda banker eller lander ocksa en
paverkan pa interbankrantorna. Positiva besked kan sammanfalla med nega-
tiva sa att de i olika utstrackning tar ut varandra — vilket forsvarar analysen.

2 Tomorrow/next (T/N) avser rantan fr&n imorgon till i Gvermorgon.
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Priset for finansiering via sakerstallda obligationer

Aven kostnaden for att ta in finansiering via utgivning av sakerstallda obli-
gationer har sjunkit sedan borjan av oktober. Fran den 13 oktober till den 7
november steg marginalen mellan sakerstéllda obligationer och statsobliga-
tioner med fem ars I6ptid med cirka tio punkter. Samtidigt foll rantan pa fem
ariga statsobligationer med 55 punkter. Sammantaget indikerar priset pa
andrahandsmarknaden att bankernas upplaningskostnader via sékerstallda
obligationer fallit med cirka 45 punkter. Aktiviteten pa den har marknaden &r
dock fortsatt mycket 1ag. En anledning uppges vara att bankerna och investe-
rarna avvaktar vad som kommer att ske inom ramen for det nya programmet
for statliga garantier av obligationer.

Marginalen 5 arig bostadsobligation och ranta 5 &rig statsobligation
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Priset for inlaning fran allmanheten

Inlaningsrantan som bankerna erbjuder allmanheten har inte séankts i samma
utstrackning som den inlaningsranta som bankerna erbjuder varandra. Ban-
kerna har sedan borjan av oktober sankt inlaningsrantorna med cirka 60-100
punkter pa de storsta sparkonton, vilket kan relateras till nedgangen i inter-
bankréntan T/N med drygt 200 punkter.

Utvidgningen av insattargarantin och stabilitetspaketet borde ha minskat det
tryck som funnits fran allmanheten att flytta belopp 6ver den tidigare gran-
sen till andra banker eller andra sparformer och darmed ocksa bidragit till att
bankerna inte langre behover erbjuda lika formanliga villkor. Bankernas
finansiering har dessutom underlattats och blivit billigare pa andra omraden
vilket minskat deras behov av att locka till sig inlaning fran allmanheten.
Trots det faller alltsa inte inlaningsrantorna i samma utstrackning som inter-
bankréntorna.

Utvecklingen med relativt sett hogre inlaningsrantor ar antagligen ett svar pa
att ovriga finansieringsformer till och fran fungerat daligt under finansmark-
nadsturbulensen. Banker med en stor inlaning fran allmanheten har uppfat-
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tats som stabilare an banker med lagre andel, vilket 6kat bankernas intresse
for att attrahera inlaningskunder.

Traditionellt har inlaning fran allméanheten varit den billigaste upplanings-
formen for bankerna. Den senaste manaden har dock den ranta som bankerna
erbjuder inlaningskunderna pa de storsta sparkontona i vissa fall 6verstigit
interbankrantan T/N, och alltsa varit dyrare. Eftersom en inte obetydlig andel
av inlaningen finns pa olika transaktions- och lénekonton med lag eller ingen
ranta ar dock upplaningsformen aggregerat fortsatt den billigaste for banker-
na.

Skillnad i inlaningsranta mellan bankernas storsta konton och reporantan
20070101-20081031
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Kalla: Inrapportering fran bankerna

Bankerna har inte kunnat rapportera den genomsnittliga inlaningsrantan som
de har betalat till féretag for oktober méanad.
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Bankernas utlaningsrantor

Bankerna har sedan 13 oktober sankt sina utlaningsrantor med cirka 60-100
punkter pa de kortaste loptiderna (rérlig/tre manader), och cirka 80-100
punkter pa de langsta Iéptiderna (fem &r).® Sankningen motsvarar i stor ut-
strackning de lagre kostnader for in- och upplaning som bankerna méter pa
finansieringsmarknaderna. Den korta interbankrantan har fallit 114 punkter
och tre manaders rantan 90 punkter. Priset pa andrahandsmarknaden for 5-
ariga bostadsobligationer har fallit 45 punkter.

| och med att bankerna inte kunnat rapportera sina upplaningskostnader for
denna period gar det inte att dra slutsatser om hur bankernas utlaningsrantor
paverkats i relation till deras upplaningskostnader. Eftersom det finns andra
faktorer som paverkar bankernas upplaningskostnader for denna utlaning,
kan ingen definitiv slutsats dras om huruvida bankerna 6kat sina utlanings-
marginaler.

Marginalen bolanerantor trem&nadersranta jamfort med 3 manaders interbankranta
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Bankerna har inte kunnat rapportera den genomsnittliga utlaningsrantan till
foretag for oktober manad.

Andra faktorer som paverkar lanevillkoren till féretag och
hushall

Forutom de faktiska upplaningskostnader bankerna har, paverkar ocksa ett
antal andra faktorer lanevillkoren och inlaningsrantorna som de erbjuder
hushall och foretag.

® Galler listpriser dver bolanerantor. De slutgiltiga rantorna som kunderna far kan skilja sig fran
detta.
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Dessa ar:

e Konkurrensen pa marknaden

e Aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet
e Kreditrisken i utlaningen

e Bankernas strategi avseende utlaningen

¢ Bankernas finansieringsstrategi

Konkurrensen

Konkurrensen mellan bankerna avgor till stor del vilka réantor som erbjuds.
Detta kan bland annat exemplifieras av att tre manaders rantan och tva ars
rantan for bolan endast skiljer sig nagra enstaka punkter mellan alla banker
och kreditinstitut vid varje given tidpunkt (se diagram nedan). Detta dven da
deras upplaningsstrukturer och upplaningskostnader skiljer sig betydligt mer
at.

Konkurrensen kan alltsd vara en betydligt viktigare faktor an de faktiska
upplaningskostnaderna nar utlaningsrantorna satts. Detta atminstone nar
rantorna for varje enskild aktér jamfors med varandra.

Bankernas tva ars rantor for bolan
20041231-20081031
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Aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet

Bankerna haller eget kapital for att skydda sig och sina fordringsagare mot
forluster i verksamheten. Aktieagarna forvantar sig en viss avkastning pa det
kapitalet. Det har funnits starka férvantningar om att bankerna ska kunna
minska sitt kapital i och med inférandet av det nya kapitaltdckningsregelver-
ket Basel 2. Denna effekt hade bankerna i stor utstrackning redan diskonterat
i sina erbjudanden till bankkunderna, vilket paverkat utlaningsrantorna ned-
at. Utvecklingen inom banksektorn den senaste tiden har visat att marknaden
sannolikt inte kommer att tillata att bankernas egna kapital sjunker i den
utstrackning som tidigare forvéntades.

For att uppna samma procentuella avkastning som tidigare forutsags, kravs
darfor att bankerna kompenserar sig genom stérre marginaler i sin utlaning.
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Eftersom bankernas mal i slutanden ar att maximera aktiedgarnas varde
kommer det vara svart for dessa att avvika fran de krav som dessa staller.

Rakneexempel kapitalkravets paverkan pa utldningsrantorna

Uppstaliningen nedan visar pa ett schematiskt sétt vilka faktorer som - och i vil-
ken utstrackning - paverkar bankernas utldningsrantor. Utldningsrantorna ar for-
utom uppléningskostnaderna ocksa beroende av aktiedgarnas avkastningskrav,
storleken pa det egna kapitalet samt risken i den givna krediten.

1. Aktiedgarens avkastningskrav pa en bankinvestering Basel | Basel 2
Riskfri rénta 4.5% 4.5%
Beta for aktien 15 15
Riskpremie 4.5% 4.5%
Aktiedgarens avkastningskrav 11.3% 11.3%

3. Hypotetisk kredittransaktion

Utlaning 1,000 1,000
Bankens priméarkapitalrelation 7.0% 7.0%
Lanets riskvikt 50% 8%
Kapitalkrav p& priméarkapitalet 3.5% 0.6%
PD 0.50% 0.50%
LGD 10% 10%
Avkastningskrav eget kapital 11% 11%
Upplaningskostnad 5.00% 5.00%
Skatt 28% 28%

4. Hur banken skulle prissdtta krediten

+ Avkastningskrav eget kapital x kapitalkrav / (1 - skatt) 0.55% 0.09%
+ Riskkostnad (PD x LGD) 0.05% 0.05%
+ (1 - kapitalkrav) x upplaningskostnad 4.83% 4.97%
+ Arlig administrativ kostnad (i procent av 1&n) 0.25% 0.25%
= Priset pa lanet med gillande avkastningskrav 5.67% 5.36%
= Nodvindig marginal éver upplaningskostnad 0.67% 0.36%

PD stér for sannolikhet for att lantagaren inte betalar. LGD str for forlusten givet
att lantagaren inte betalar i procent av utlanat belopp.

Kreditrisken

De rantor bankerna erbjuder hushallen och foretagen beror ocksa till stor del
pa vilken risk utlaningen bedéms utgora. Innan finanskrisen brét ut hade
riskpremierna sjunkit till historiskt mycket laga nivaer vilket paverkade utla-
ningsrantorna betydligt. Forklaringen antas framforallt vara en férvéntan om
fortsatt stark ekonomisk tillvéxt, stigande fastighetspriser och darmed laga
kreditforluster. Av uppstallningen i rutan ovan gar det ocksa att utlasa att en
hogre kreditrisk innebar en hogre utlaningsranta.

De nya forutsattningar som finanskrisen inneburit gér att man kan ifragasatta
om bankerna kommer att séanka riskpremierna i utlaningen till den laga niva
som gallde innan krisen brot ut. Detta, liksom behovet av hogre eget kapital,
kommer att férsvara en atergang till samma niva pa utlaningsrantorna som
innan finanskrisen brét ut.

10




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2008-11-12

Finansieringsstrategi

Strukturen pa bankens upp- och inlaning sammanfaller som regel inte med
bankens utlaning. Bankerna har en kostnad i att omvandla upplaningen till
den utlaning som kunderna efterfragar. Skillnaderna kan avse saval i vilken
valuta upplaningen och utlaningen sker, som till vilka Ioptider eller rante-
bindningstider.

Omvandling hanterar bankerna genom att med hjalp av derivatkontrakt om-
vandla exempelvis upplaning med Iang rantebindningstid till kortare, eller
upplaning i en viss valuta till utlaning i en annan. Transaktionerna medfor
som regel kostnader for banken antingen genom att banken tar en risk genom
att det uppstar rante- eller valutarisker, eller vanligare i samband med att
banken skyddar sig mot riskerna.

Ovanstaende diskussion kring andra poster som paverkar bankernas uppla-
ningskostnader kan medfora att eventuella forbattringar pa finansierings-
marknaderna som leder till lagre marknadsrantor inte far fullt utslag i ban-
kernas utlaningsrantor.

Sa lange inte dessa Gvriga kostnader paverkas av det statliga raddningspake-
tet innebar det att de slutsatser som dras baserat pa évriga faktorer fortsatt
kan antas gélla. | den utstrackning som dessa 6vriga kostnader minskar till
foljd av stabilitetspaketet, bor &ven det innefattas i de effekter som regering-
en onskar att hushall och foretag ska fa del av. Det ar mindre sannolikt att
dessa kostnader skulle oka till féljd av stabilitetspaketet.
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