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Sammanfattning

Sedan den senaste rapporteringen den 12 november 2008 om effekterna av
det statliga stabilitetspaketet har bankernas finansieringskostnader fortsatt att
falla. Samtidigt har priset pa likviditet stigit.

Bankerna har sankt utlaningsrantorna till hushallen i motsvarande takt som
interbankrantorna och rantorna pa sakerstallda obligationer har fallit. Hus-
hallen har alltsa fatt del av det lagre rantelaget i ekonomin. De langre mark-
nadsrantorna har fallit mer &n rantorna med kortare loptider. Detta har alltsa
aven inneburit att bankerna sankt sina utlaningsrantor mer for exempelvis
bundna bolan for langre Ioptider an for kortare. Rantorna pa bundna bolan pa
tva och fem ar har sankts med cirka 30-50 punkter medan motsvarande
sénkning for de kortaste l6ptiderna &r cirka 10-20 punkter sedan den 7 no-
vember.

Bankernas kostnad for att hantera likviditetsrisken i sin utlaning har 6kat
sedan det senaste rapporteringstillfallet. Detta avspeglas inte fullt ut i ban-
kernas prissattning av utlaningsrantorna till allmanheten. Kostnaden avser
priset pa marknaden for att binda pengar i illikvida tillgangar, som exempel-
vis utlaning till allmanheten, till skillnad fran helt likvida placeringar som
exempelvis interbankutlaning dver natten eller investeringar i statspapper.

Bankernas ackumulerade utlaningstillvaxt i Sverige fran arsskiftet till slutet
av oktober uppgar till knappt 10 procent. Under hosten har kredittillvaxten
fortsatt. Siffror for den svenska affarsrérelsen for de forsta tva veckorna i
november visar inte pa nagon avmattning i utlaningstillvéxten. Uppgifterna
ar dock prelimindra. Utlaningstillvaxten styrs av ett antal faktorer saval pa
efterfrgesidan som pé utgangssidan.

Endast Swedbank har utnyttjat garantiprogrammet for utlaning. Banken har
emitterat ett antal bankcertifikat pa l6ptider mellan tre manader och ett ar
under den senaste tvaveckorsperioden. Den 25 november gav Swedbank ut
en tredrig obligation inom programmet pa 2 000 miljoner euro. Rantorna
som banken fatt betala har varit betydligt hdgre an den ranta som galler for
statsskuldsvéxlar eller statsobligationer med motsvarande kreditrisk. En
mojlig forklaring &r att investerarna uppfattar dessa certifikat och obligatio-
ner som mindre likvida &n statsskuldsvéxlar.
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Bakgrund

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

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

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

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

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

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

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

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

dragen innebér:

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

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

- Granska att kreditinstituten inte utnyttjar garantierna pa ett otillbor-
ligt sétt
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| den andra rapporten av statens stabilitetsstarkande atgarder har FI valt att
ldgga fokus pé bankernas uppléningskostnader och utléningstillvaxten.® FI
kommer att rapportera vid ytterligare tva tillfallen 2008, den 10 december
och den 19 december. ?

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
stdrre belopp av de insatta pengarna

8 oktober Det brittiska raddningspaketet presenteras

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

13 oktober  EU tillkdnnager 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 reporantan med 0,5 procentenheter

29 oktober  Riksdagen beslutar om regeringens stabilitetspaket

! Infor detta rapporteringstillfalle har FI begart in information fran de fyra storbankerna samt
ytterligare tre stora aktérer p& den svenska lanemarknaden. Denna information har bland annat
inkluderat bankernas upplaningskostnader, utlaningstillvaxten for bade hushalls- och foretagsut-
l&ning och hur bankerna har utnyttjat Ianemdjligheterna hos Riksbanken fram till om med mitten
pa november. Vi har aven tillfrdgat bankerna om deras mdjligheter att utifran ett kapitalperspek-
tiv I&na ut till féretag och hushall.

2| den forsta rapporten av effekterna av statens stabilitetsstarkande &tgarder valde FI att lagga
fokus pa bankernas upplaningskostnader och de in- och utlaningsrantor som bankerna erbjuder
allmanheten i ljuset av de statliga atgarderna
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Kostnaden for bankernas upplaning

Kostnaden for bankerna att lana pengar pa de finansiella marknaderna har
minskat sedan den 7 november, som var avlasningsdatumet for Fl:s forsta
regeringsrapport med anledning av statens stabilitetsatgarder. Det ar huvud-
sakligen det allmamna rantelaget i ekonomin som gatt ner, men aven margi-
naler som bankerna far betala utéver rantan pa statspapper har fallit for vissa
Ioptier. Det &r dock viktigt att observera att marknaden fér bankernas finan-
siering — framforallt den mer langfristiga — fortsatt fungerar daligt.

Bankerna har generellt sett ssmma inlaningsrantor pa sina storsta sparkonton
jamfort med forra rapporteringstillféallet vilket innebdr att kostnaden for den-
na finansieringsform inte férandrats namnvart.

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

Priset som bankerna betalar for att attrahera inlaning fran andra banker (in-
terbankrantan/STIBOR) har fortsatt att falla nagot sedan forra rapporterings-
tillfallet. Rantorna pa tre manaders I6ptid har fallit cirka 20 punkter sedan 7
november, medan rantan for utlaning 6ver natten och T/N-rantan® varit ofor-
&ndrad. Marginalen mellan T/N-réntan och reporéntan &r nu tillbaka till de
nivaer som gallde innan finanskrisen brét ut. Marginalen mellan interbank-
rantan med tre manaders 16ptid och motsvarande statsskuldvéxel har daremot

% STIBOR T/N &r interbankrantan for 1&n fran imorgon till dagen efter.
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Okat nagot och lag den 25 november pa 142 rantepunkter. Detta kan jamforas
med cirka 15-25 punkter som var det genomsnittliga vardet under 2000-talet
fram till sommaren 2007.

Marginal 3 m&naders interbankranta och ranta 3 manaders statsskuldvaxel, marginal
interbankranta T/N och reporantan
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Priset for finansiering via sékerstallda obligationer

Sedan forra rapporteringstillfallet har bankernas kostnad for att ta in finansi-
ering via utgivning av sakerstallda obligationer sjunkit mer &n interbankran-
torna. Fran den 7 november till den 25 november har rantan pa en femarig
sakerstalld obligation fallit med cirka 60 punkter. Samtidigt foll rantan pa
femariga statsobligationer med cirka 40 punkter vilket innebar att margina-
len mellan dessa tva minskat nagot. Aktiviteten pa den har marknaden ar
dock fortsatt mycket 1ag. Aret fram till sommaren 2007 var marginalen mel-
lan dessa tva rantor cirka 25 punkter i genomsnitt. Samtidigt ar rantan pa en
femarig séakerstalld obligation i absoluta tal ungefar densamma som strax
innan sommaren 2007.
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Marginalen 5 arig bostadsobligation och ranta 5 arig statsobligation
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Priset for inlaning fran allmanheten

Bankerna har generellt sett behallit inlaningsrantorna pa de storsta sparkon-
tona oférandrade sedan det senaste rapporteringstillféllet (7 november). Ef-
tersom de inlaningsrantor som bankerna erbjuder varandra, dvs. interbank-
rantorna, sjunkit nagot under samma period kan det ségas att allmanheten
relativt sett gynnats under de senaste tva veckorna.

Att inlaningsrantorna inte séankts mer kan bero pa att upplaningen fran andra
finansieringsformer fortsatt fungerar daligt, vilket innebar att inlaning fran
allmanheten forblir en viktig finansieringsform fér bankerna. En storre kon-
kurrens om inlaningskunderna samt ett politiskt tryck pa att inte sanka inla-
ningsrantorna kan ocksa ha paverkat.

Upplaning fran Riksbanken och Riksgalden

En del av statens stabilitetspaket innebér att Riksbanken och Riksgélden
stottar bankernas tillgang till finansiering genom likviditetsstodjande atgar-
der. Atgérderna har varit viktiga for att tillféra bankerna likviditet nar det har
varit svart for dem att skaffa likviditet pa de finansiella marknaderna.

De tillfragade bankerna har utnyttjat mojligheten att finansiera sig genom
upplaning fran Rikshanken eller Riksgélden. Kostnaden for dessa lan ar lag-
re an kostnaden for andra former av upplaning med samma léptider (3-6
manader). Generellt utgor dock denna finansieringsform endast en liten del
av bankernas totala inlaning och upplaning, vilket innebér att effekten pa
bankernas totala upplaningskostnader &r begransad.
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Bankernas utlaningsrantor

Bankerna har sedan forra rapporteringstillfallet (7 november) fortsatt sanka
sina utlaningsrantor till allmanheten. Sankningen av rantorna har varit i niva
med nedgangen i interbankrantorna.

De kortaste loptidernas rantor (rérlig/tre manader) har sankts med cirka 10
punkter medan sankningen varit cirka 30 punkter pa de langsta loptiderna
(fem ar). Sankningen har varit allra storst for de medellanga I6ptiderna, lan
med 1-2 ars bindningstid, dar sankningen varit upp till 50 punkter. Margina-
len mellan bankernas utlaningsrantor pa 3 manader och interbankrantan steg
nagot under perioden efter den 7 november men har under den senaste veck-
an fallit tillbaka till 1agre nivaer.

Marginalen bol&nerantor: tremanadersranta jamfort med 3 manaders interbankranta
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Vi har annu inte ett tillrackligt bra dataunderlag for utlaningsrantorna till
foretag for att kunna presentera utvecklingen.

Priset pa likviditet och likviditeten i bankernas utlaning

Priset pa likviditet ligger kvar pa hdga nivaer. Med det avses att finansiarer
av banker och annan verksamhet kréver en historiskt sett hog erséttning for
att lasa in pengarna i placeringar som inte med sékerhet snabbt gar att om-
vandla till likvida medel. Det hogre priset pa likviditet avspeglas inte fullt ut
i bankernas prissattning av utlaningen till allmanheten.




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2008-11-26

Priset pa likviditet

Ett satt att mata priset pa likviditet ar att se pa skillnaden mellan tre manadersran-
tan for en insattning dar banken binder pengarna i tre manader (STIBOR) och
tremanadersrantan utan att binda pengarna (swaprantan). Ju mer bankerna var-
desatter att ha omedelbar tillgang till pengar, desto mer kraver de i ersattning for
att binda pengarna. Den skillnaden kan ses som en indikation pa priset pa likvidi-
tet.

Skillnad tremanadersinterbankranta och tremanaderswapranta (kronor och euro), samt
skillnad feméarig bostadsobligation och femarig swapranta
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Bankernas utlaning till kunderna innebér att bankerna laser in pengar for
langa I6ptider. Det finns inget enhetligt satt att bestdmma bindningstiden for
bostadsutlaningen. Klart star dock att kapitalet ar Iast for langre tid &n rantan
for motsvarande utlaning (exempelvis tremanadersranta). Hur lang bind-
ningstiden bedéms vara beror pa méjligheten for bankerna att omvandla
utlaningen till likviditet. Exempel pa sadana mojligheter ar att begéra att
kunden betalar tillbaka lanet, att ge ut obligationer med Ianen som sékerhet,
att vardepapperisera lanen eller att salja dem. Nar kapitalmarknaderna funge-
rar daligt &r mojligheten att anvanda de senare alternativen forhallandevis
begransade eller langsamma, och likviditeten i tillgangarna forsamras.

Exempel:
En bank lanar ut pengar till en kund som koper en bostad. Utlaning-
ens kapitalbindningstid &r fem ar, kunden betalar tremanadersranta

(5,55 procent).

1) Banken hanterar ranterisken men tar likviditetsrisken: Banken
finansierar sig till tremanadersinterbankrantan (4,35 procent).
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Banken har alltsa en marginal pa 1,20 procent [5,55 — 4,35].
Bankens likviditetsrisk bestar i risken att den inte far tillgang till
ny upplaning efter tre manader och darmed far likviditetsbrist. Ju
sdmre 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 till femariga bostadsobligationsrantan (4,00 pro-
cent). Banken lanar ut pengar till kunden pa fem ar och far tre-
manadersrantan som motsvarar interbankrantan fér samma 16p-
tid plus 120 punkter (5,55 procent). Banken kdper en ranteswap
dar den betalar tremanadersinterbankranta (4,35 procent) och far
femarsswaprantan (3,33 procent). Banken har alltsa en marginal
pa 0,53 procent [5,55-4,00-(4,35-3,33)], men tar varken ranterisk
eller likviditetsrisk. Banken behover alltsa avsta 67 punkter for
att hantera likviditetsrisken.

Bankens alternativkostnad for att binda upp pengarna har alltsa 6kat. Med
det forenklade antagandet att bindningstiden fér bostadsutlaningen till hus-
hall &r fem ar, ar alltsa vardet av den likviditet som banken ger upp motsva-
rande minst 67 bp per ar. Nar swaprantan och bostadsobligationsrantan Iag
pa samma niva, dvs. fram till juni 2007, var bankens marginal mer eller
mindre den samma oavsett hur den valde att finansiera sig.

Att priset pa likviditet har gatt upp hanger samman med flera faktorer och
utgor karnan i den internationella finansiella kris som borjade for drygt ett ar
sedan. | takt med att banker och andra finansiérer forsoker hantera sina lik-
viditetsrisker, minskar utbudet av likviditet och priset for det stiger. Detta
forsamrar finansieringsmarknaderna och bankernas mojligheter att omvandla
utlaning till likviditet, och behovet av likviditet 6kar darmed ytterligare i en
sjalvforstarkande spiral.

Staten, i form av Riksbanken och Riksgélden i Sverige och motsvarande
myndigheter i manga andra lander, har agerat for att bryta den negativa spi-
ralen. Myndigheterna har pa olika sétt erbjudit bankerna att omvandla
langfristiga tillgangar till likviditet genom majligheten att belana obligatio-
ner. Mojligheten att belana obligationer innebér att banker som koper obliga-
tioner vet att det alltid & mojligt att omvandla dem till likviditet, &ven om
andrahandsmarknaden inte skulle fungera. Tanken &r att investerarna da ska
bli mer villiga att 1ana ut pengar till langa loptider.

Sedan den 8 oktober har bankerna stérre méjlighet att hos Riksbanken pant-
sétta sékerstallda obligationer utgivna av foéretag inom samma koncern som
banken, exempelvis bostadsinstitut. Detta skapar en ny mojlighet for banker-
na att omvandla sin langfristiga utlaning till likviditet. Denna mojlighet finns
sedan tidigare hos ECB for bankerna i Euroomradet.
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Garantiprogrammet f6r upplaning

Hittills &r det endast Swedbank som utnyttjat garantiprogrammet for upplaning.
Ett antal emissioner av bankcertifikat har gjorts med I6ptider pa tre manader till ett
ar. Den 25 november gav Swedbank ut en tredrig obligation inom programmet pa
2 000 miljoner euro. Priset for upplaningen har generellt sett legat narmare inter-
bankrantan med motsvarande loptider an rantan pa statsskuldsvaxlar eller stats-
obligationer. Eftersom kreditrisken i dessa papper kan sagas vara detsamma eller
nara det som galler for statspapper kan dessa prisskillnader anses vara nagot
anmarkningsvéarda.

Det finns ett antal tAnkbara forklaringar. En kan vara att investerarna antar att de
garanterade bankcertifikaten kan vara svarare att omséatta pa en andrahands-
marknad. Det skulle alltsa finnas en likviditetspremie for dessa certifikat som ger
upphov till delar av eller hela skillnaden i pris jamfort med statsskuldvaxlar. Ytter-
ligare forklaringar till prisskillnaden kan vara att investerarna i de statsgarantera-
de bankcertifikaten inte har full information om den svenska garantin eller att det
innebér kostnader for investerarna att satta sig in i den nya placeringen. Investe-
rarna kan ocksa vara osakra pa vidden av garantin eller bedéma att den inte
minskar risken i den utstrdckning som de facto antagligen sker. Ytterligare en for-
klaring kan vara att investerarna ar oroliga for att det kan finnas en likviditetspre-
mie pa grund av ovanstdende, och darfor kraver ersattning for den.

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.

Dessa ar:
e Konkurrensen pa marknaden
e Aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet
e Kreditrisken i utlaningen
e Bankernas strategi avseende utlaningen
e Bankernas finansieringsstrategi

Konkurrensen

Konkurrensen mellan bankerna avgor till stor del vilka réntor som erbjuds.
Detta kan bland annat exemplifieras av att tremanadersrantan och tvaarsran-
tan for bolan endast skiljer sig nagra punkter mellan alla banker och kredit-
institut vid varje given tidpunkt (se diagram nedan). Detta aven da deras
upplaningsstrukturer och upplaningskostnader skiljer sig at betydligt mer.

Nar utlaningsrantorna satts kan alltsa konkurrensen vara en betydligt viktiga-

re faktor an de faktiska upplaningskostnaderna. Detta atminstone nar rantor-
na for varje enskild aktor jamfors med varandra.

10
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Bankernas tvaarsrantor for bolan
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Aktieagarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet

Bankerna haller eget kapital for att skydda sig och sina fordringségare mot
forluster i verksamheten. Aktiedgarna forvantar sig en viss avkastning pa det
kapitalet. Det har funnits starka forvantningar 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 forvantades.

For att uppna samma procentuella avkastning som tidigare forutsags, kravs
darfor att bankerna kompenserar sig genom stérre marginaler i sin utlaning.
Eftersom bankernas mal i slutdnden &r att maximera aktiedgarnas varde
kommer det vara svart for dessa att avvika fran de krav som dessa stéller.
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Rakneexempel kapitalkravets paverkan pa utldningsrantorna

Uppstaliningen nedan visar pa ett schematiskt sétt vilka faktorer som paverkar
bankernas utlaningsrantor och i vilken utstrackning. Utlaningsrantorna ar férutom
upplaningskostnaderna ocksa beroende av aktiedgarnas avkastningskrav, storle-
ken pa det egna kapitalet samt risken i den givna krediten.

I. Aktiedgarens avkastningskrav pa en bankinvestering Basel | Basel 2
Riskfri ranta 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 1an) 0.25% 0.25%
= Priset pa lanet med gillande avkastningskrav 5.67% 5.36%
= Nodvindig marginal 6ver upplaningskostnad 0.67% 0.36%

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

Kreditrisken

De rantor bankerna erbjuder hushallen och féretagen beror ocksa till stor del
pa vilken risk utlaningen bedoms utgdra. Innan finanskrisen brot ut hade
riskpremierna sjunkit till historiskt mycket Iaga nivaer vilket paverkade utla-
ningsrantorna betydligt. Forklaringen antas framforallt vara en férvantan 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 hégre utlaningsranta.

De nya forutsattningar som finanskrisen inneburit gor att man kan ifragasatta
om bankerna kommer att sanka riskpremierna i utlaningen till den laga niva
som géllde innan krisen brot ut. Detta, liksom behovet av higre eget kapital,
kommer att forsvara en atergang till samma niva pa utlaningsrantorna som
innan finanskrisen brot ut.
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Finansieringsstrategin

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, vilket illustrerades av resonemangen
om priset pa likviditet ovan. Skillnaderna kan dock avse saval i vilken valuta
upplaningen och utlaningen sker, som till vilka loptider eller rantebindnings-
tider.

Omvandlingen hanterar bankerna genom att med hjalp av derivatkontrakt
omvandla exempelvis upplaning med lang 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 nér 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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Bankernas utlaningstillvéxt

De senaste aren har kannetecknats av en kraftig tillvaxt i foretagens utlaning
till saval hushall som foretag. Laga utlaningsrantor har bidragit till att efter-
fragan pa krediter har varit hog samtidigt som stigande tillgangspriser har
inneburit att storleken pa krediterna har okat.

Trots stigande rantor under 2008 och fallande tillgangspriser har utlaningen
fortsatt att 6ka. | slutet pa oktober uppgick den ackumulerade kredittillvaxten
under 2008 till knappt 12 procent eller drygt 14 procent i &rlig tillvéaxt.* Siff-
rorna inkluderar utlaningen i utlandska valutor och paverkas darmed av valu-
taeffekter. Fram till slutet av oktober har utlaningen i bankernas svenska
verksamhet okat med knappt tio procent, vilket motsvarar en arlig tillvaxt pa
knappt 12 procent.

Ackumulerad utlaningstillvaxt, svenska affarsrorelsen, foretag och hushall
20080101-20081113
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Siffrorna bygger pa uppgifter fran sex banker. Uppgifterna for perioden forsta november till 13
november bygger p& uppgifter fran fyra banker. Siffrorna ar preliminara.

Tillvaxttakten for foretagsutlaningen ar avsevart hogre an den for hushallsut-
laningen. Tillvéaxten i hushallsutlaningen, som till storsta del utgdrs av bolan,
har varit relativt stabil fram till sommaren medan utvecklingen for foretags-
krediter har skiftat mer fran en manad till en annan. Orsakerna till detta bor
framst vara att foretagens investeringsplaner foljer ett visst monster och att
enskilda foretagskrediter kan vara sa stora att aven enstaka forfallna eller nya
krediter ger relativt stor effekt pa den totala kreditstocken. Under hosten har
dock aven utlaningen till hushall haft en storre variation mellan manaderna.

Siffrorna for de forsta tva veckorna i november visar pa en nagot svagare
tillvaxt for utlaningen pa koncernniva jamfort med siffrorna fran slutet pa
oktober. Siffrorna for den svenska affarsrorelsen indikerar inte att tillvaxt-
takten dndrats namnvart. Siffrorna bor dock tolkas med forsiktighet da vi
saknar uppgifter for perioden fran nagra storre aktorer pa utlaningsmarkna-
den och da vi inte har tagit hansyn till sasongsvariationer. Vidare ar uppgif-

* Uppgifterna avser bankernas verksamhet p& koncernnivd om ingenting annat anges.
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terna fran perioden preliminara. Vi avser att aterkomma till utvecklingen pa
utlaningsmarknaden framaover.

Faktorer som paverkar utlaningstillvéxten

Tillvaxttakten for bankernas utlaning beror pa ett flertal faktorer, och forand-
rade forutsattningar saval pa tillgangssidan som pa efterfragesidan paverkar
utvecklingen. Finansoro och en férsamrad konjunktur bidrar till att till-
gangspriserna faller, vilket innebar att genomsnittsstorleken pa varje enskild
kredit, allt annat lika, minskar. Oron for svarare tider, med lagre tillvaxt och
hogre arbetsloshet, innebar ocksa att investerare kan dra sig for att investera,
vilket i sin tur leder till en minskad efterfragan pa krediter.

En oro pa de finansiella marknaderna kan dock dven paverka utlaningen fran
bankerna positivt. Nar kapitalmarknaderna upphor att fungera pa ett effektivt
sétt tvingas de foretag som &r i behov av kapital att till hogre grad forlita sig
pa bankutlaning, villket innebér att bankernas utlaning kan 6ka. Den positiva
effekten kan spas pa av att utlandska bankers vilja att lana ut pengar till
svenska foretag minskar, vilket innebér en hogre efterfragan pa lan fran de
inhemska bankerna. Den totala utlaningstillvéaxten till svensk allméanhet, dvs.
fran svenska banker, utlandska banker och kapitalmarknaden kan dock vara
negativ.

Med en fortsatt oro och férsvagad konjunktur kan bankernas mojlighet att att
lana ut pengar till saval foretag som hushall paverkas negativt. Med oférand-
rad kreditpolicy och en forsdmrad finansiell stéllning hos potentiella kredit-
tagare, som innebar en hogre risk for kreditforluster, kommer bankernas
mojlighet att bevilja krediter att minska.

| det fall att en bank far en forsamrad kapitalsituation bidrar ocksa det till en
minskad kapacitet att lana ut pengar. De svenska bankerna uppger till FI att
deras kapitalsituation inte innebér ndgra begransningar i kreditgivningen. En
faktor som dock kan komma att paverka bankernas kreditgivning framover
ar de okade krav pa bankernas kapitalisering fran investerare och ratinginsti-
tut.
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