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B Forhallandet mellan reporantan
och rantor till hushall och

Dizgram A17. Réntor pa nya boléneavtal till hushall Skillnaden mellan hushallens rérliga borinta och reporintan har
och reporinta .. o o . .
Procent, manadsmedelvirden okat det senaste aret. Det beror dels pa att bankernas finansie-
7 o . ° o o
ringskostnader har 6kat, dels pa att bankerna har 6kat sina mar-
6 ’/J\ ginaler pa bolan. Men det finns manga fler rantor &n den rérliga
5 / . bordntan som har betydelse for ekonomin, till exempel boréantor
4 p / \ med ldngre 6ptid och utlaningsréntor till féretag. Dessa rantor
s / har inte 6kat lika mycket som den rérliga bordantan. Hur pen-
/;/ \\A // ningpolitiken ska foérhalla sig till 6kningar i olika utlaningsran-
2 >\ ° .
a \ N /ﬁ tor beror pa hur dessa tillsammans med andra relevanta faktorer
1 \ /1 paverkar inflationen och resursutnyttjandet.
0
06 07 08 09 10 11
— Reporéinta Nar Riksbanken &ndrar reporéntan sprider sig férandringen till andra
— Genomsnittlig borénta rantor. Reporantan har en direkt inverkan pa réantan med den kortaste
Kort bunden borénta . o . o . .
Lang bunden borénta 6ptiden, den s.k. dagsldnerantan pa interbankmarknaden. Det &r den
— Rorlig boranta ranta bankerna tillampar nar de lanar till och fran varandra fran en
Anm. Rérlig borénta avser bindningstider upp till och med tre dag till nasta. Forandringar i dagslanerantan fortplantar sig sedan till
manader, kort bunden borénta avser bindningstider langre an tre . . L. . . .
ménader och upp till och med ett &r och ling bunden borénta rantor med hogre kreditrisker och med langre 6ptider. | slutandan
avser bindningstider langre an ett ar och upp till och med fem ar. . . . . . . N . o
Sista observationen avser december. sprider sig foérandringen till de rédntor som hushall och féretag far

Kallor: SCB och Riksbanken lana till hos finansiella institut. Hur mycket av den ursprungliga for-

andringen av reporantan som slar igenom pa hushallens och foreta-
gens rantor varierar dver tiden.

Sedan 2008 har olika riskpremier pa finansiella tillgdngar stigit
och de ligger nu generellt sett pa hogre nivaer an innan den finansi-
ella krisen brot ut. Det betyder att skillnaderna har 6kat mellan rantor
som innehaller kredit- och likviditetsrisk — exempelvis rantor till fore-
tag och hushall — och sa kallade riskfria réntor, som exempelvis repo-
rantan. For bankerna har det har inneburit att deras finansierings-
kostnader har stigit. Men det ar inte bara stigande riskpremier som &r
forklaringen till att de rorliga boladnerantorna har stigit — bankerna
har dven 6kat sina marginaler. Fér hushallen har det sammantaget
bidragit till att de rorliga borantorna har 6kat med drygt
1,4 procentenheter under 2011, vilket & mer @n vad reporantan har
hojts med under samma period.*® Samtidigt har borantor med lnga
rantebindningstider endast stigit med drygt 0,2 procentenheter. Den
genomsnittliga boranta som hushallen méter har darfor inte stigit i
samma utstrackning som rantan pa de kortaste rérliga bolanen (se
diagram A17).

De genomsnittliga bordntorna stiger

Hushallen kan vélja att ta boldn med olika rantebindningstider. Under
2008-2010 tecknades ca 70 procent av de nya bolanen till rorlig
ranta. Det senaste aret har den andelen sjunkit. | dagslaget ar ande-
len nya boldn med rorlig réanta ungefar 50 procent. Av de nya ldn som

0 Reporantan hjdes med 0,75 procentenheter under férsta halvaret 2011 och var darefter oféréndrad fram
till slutet av aret da den sanktes med 0,25 procentenheter.
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har bunden rénta har drygt halften en réantebindningstid upp till tre
ar och resterande del har en langre rantebindningstid. Andelen nya
bolan med rorlig respektive bunden réanta ligger i dagsldget pa nivaer

100
som motsvarar det historiska genomsnittet (se diagram A18). 8

For att mata hur den genomsnittliga rantan som hushallen beta-
lar har forandrats kan tva olika matt anvandas: genomsnittsrantan pa

60

nya avtal eller den genomsnittliga rantan for hela boldnestocken. Det 40
forsta alternativet ar den ranta som hushallen i genomsnitt far betala
for nyupptagna eller omférhandlade bolén.* Det andra alternativet 2
ar den genomsnittliga rantan pa samtliga lan for bostadsandamal.

Rantor pa nya avtal paverkar i vilken utstrackning hushallen valjer att

teckna nya bostadslan och med vilka rantebindningstider, medan den

0

genomesnittliga rantenivan pa hela boladnestocken paverkar hushal-
lens samlade konsumtionsutrymme. | dagsléget befinner sig genom-
snittsrantan pa nya avtal och genomsnittsrédntan pa hela boldne-
stocken pa ungefar samma niva. Dessa genomsnittliga réntor har
under det senaste aret 6kat med knappt 1 procentenhet, dvs. med
nagot mer &n reporantan (se diagram A19).

De réntor som hushallen betalar kan grovt delas upp i tre delar,
en riskfri del kopplad till reporantans nuvarande niva och forvantade
utveckling, ett paslag relaterat till ytterligare finansieringskostnader
for bankerna och slutligen en marginal. Efter en kort beskrivning av
den svenska bolanestockens finansiering illustreras bakgrunden till
dessa paslag i nasta avsnitt med en kort bolanerénta som exempel.

Svenska bolan - bankernas finansiering

Nar en bank ger ut ett boldn behover den finansiera lanet. Normalt
sett har ett bolan till svenska hushall en l6ptid pa cirka 40 ar medan
hushallens rantebindningstid &r betydligt kortare.>’ Aven om ungefar
hélften av bankernas utlaningsvolym har kort rantebindningstid sa
maste deras finansiering ha betydligt langre l6ptid &n sa. Annars
maste bankerna ofta vénda sig till kapitalmarknaderna for fornyad
finansiering, vilket kan skapa risker under perioder av finansiell stress.
De svenska bankerna anvander sig framst av sa kallade sakerstallda
obligationer for att finansiera bolan.*® | genomsnitt ar lGptiden pa
dessa obligationer cirka 3 ar.

Hur ser finansieringen av bostadsutlaningen ut i praktiken? | no-
vember 2011 uppgick bankernas utlaning till bostadsandamal till
svenska hushall till ca 2 100 miljarder kronor. Samtidigt &r den ute-
stdende stocken av sakerstallda obligationer ca 1 900 miljarder kro-
nor, vilket innebar att dessa darmed finansierar storre delen av ban-
kernas bostadsutlaning. Ungefar 75 procent av de sékerstéllda obli-
gationerna ar emitterade i svenska kronor och 25 procent ar emitte-
rade i 6vriga valutor, framst i euro. Det som emitterats i utldndsk
valuta omvandlas till kronor via byteskontrakt for att finansiera

3! Den genomsnittliga rantebindningstiden pa hushéllens nya bolén har sedan 2005 varit 1,4 &r.

32 Amorteringstiden kan diremot vara betydligt lingre, upp emot 100 &r. Fr mer information se " Den svenska
bolanemarknaden och bankernas kreditgivning’, Finansinspektionen, 2010.

3 En sakerstalld obligation garanteras av banken som emitterar den. Dessutom garanteras obligationen av
specifika tillgangar (vanligtvis hypotekskrediter) som i hdndelse av bankens konkurs tillfaller agaren av
obligationen.
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Diagram A18. Rintebindningstider fér nya bolan
Andel i procent, manadsmedelvarden

96

98
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W Rorlig rénta
W <5ar
>5ar

Anm. Bostadsinstitutens nya lan till hushall férdelade pa rante-

bindningstid. Sista observationen avser december 2011.
Kalla: SCB

Diagram A19. Genomsnittliga boréntor till hushall
Procent, manadsmedelvarden
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—— Genomsnittlig rénta pa nya bolaneavtal
Genomsnittlig ranta pa hela bolanestocken

Anm. Sista observationen avser december 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken
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IfJ_iagra_m‘AZO- Den svenska bolénestockens svenska bolan. Resterande del av bostadsstocken, alltsa cirka
inansiering - . . .
Miljarder SEK 200 miljarder kronor, finansierar bankerna bland annat via sin inla-
2500 . . 34
ning (se diagram A20).
2000 | oo | Vilka &r d& de kostnader som uppstér nér banken ska finansiera
ett bolan med rorlig rénta? | grund och botten handlar det alltsd om
1500 att banken emitterar langfristiga obligationslan med fast rénta, men
vill omvandla dessa sa att den sjalv betalar en kort rorlig marknads-
1000 ranta som battre foljer den rénta som kunderna betalar pa det rorliga
00 ldnet. For att kunna gora detta genomfoérs en rad finansiella transakt-
ioner med hjélp av sa kallade byteskontrakt, dar banken slutligen
0 betalar en tremanaders interbankranta samt ett paslag .** Interbank-

Utlaning Finansiering
rantan ar darmed en viktig referensrénta nar banker bestdammer ran-

W Utlaning till bostadsandamal
W Sakerstéllda obligationer i SEK
Sakerstallda obligationer i utlandsk valuta ringskostnad,
Inlaning fran allméanheten, m.m.

tan pa ett rorligt boldn men den speglar inte bankens totala finansie-

| diagram A21 visas som ett exempel hur en tremanaders listad
Anm. November 2011.

borédnta kan delas upp i finansieringskostnad, dvs. reporéantan (rétt)
Kallor: SCB och Riksbanken

plus 6vriga finansieringskostnader (gul och gra) samt marginal (bl&).*
Diagram A21. Uppdelning av tremanaders Summan av de réda och gula félten &r en tre manaders interbank-
. Procent ranta. Det gra faltet motsvarar den kostnad utdver interbankrantan
] | som bankerna betalar for att emittera langfristiga obligationslan med
~ fasta réntefloden och omvandla dessa till kort réntebindningstid.
> Det bla faltet i diagrammet illustrerar bankernas marginal. Mar-
4 ginalen ska aven tacka andra kostnader som uppstar for banken i
3 — samband med bolanet som exempelvis administrativa kostnader och
5 n kostnader for att halla en reserv av likvida tillgangar. Lite forenklat
kan man sdga att det av marginalen som blir kvar efter avdrag for
' dessa kostnader blir bankens vinst.
0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 ° .
Flera faktorer paverkar boriantorna

B Reporénta .. . . o . -
= Marginal Den 6kade skillnaden mellan reporéntan och den korta utlaningsran-

Skillnad mellan tre ménaders interbankrénta och reporéntan  tan det senaste aret beror dels pa att bankerna har fatt hogre finan-
Ovrig finansieringskostnad .. o .. . . v g
sieringskostnader, dels pa att de 6kat sina marginaler. En jamforelse

Anm. Avser genomsnittet av listade borantor frén banker och bo- med perioden fére 2008 visar att bankernas finansieringskostnader
stadsinstitut. Listade bostadsrantor ar de riantor som Nordea,

SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypotek publicerar utdver reporantan ar hogre i dagslaget. Att finansieringskostnaderna
blapd annat i dagspres_senA | detta exempel besta_lr margln_al av

ovriga kostnader forknippade med boldn samt vinstmarginal. 6kat beror pa flera faktorer. Den 6kade oron kring eurosamarbetet

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

det senaste aret har lett till hogre riskpremier, vilket har bidragit till
stigande interbankréantor aven i Sverige. En del av denna uppgang
beror alltsd pa den finansiella krisen och kommer sannolikt inte att
besta nar marknadsléget stabiliseras framover. Samtidigt ar det inte
troligt att riskpremierna atergar till de laga nivaer vi sag innan den
finansiella krisen brot ut. Mycket talar for att prissattningen av kredit-
och likviditetsrisker da var for lag. Ett exempel ar att det fore 2008

3 Den resterande delen av bolénestocken kan bankerna aven finansiera genom att ge ut certifikat, forlagslan
samt genom att lana pa interbankmarknaden.

* For att sakerstalla en langfristig finansiering kan banken emittera obligationer med langfristiga (6ptider (ca
tva till fem ar) som den sedan med hjélp av byteskontrakt omvandlar till kortfristig rantebindningstid. P& sa
satt har banken sakerstallt sin egen upplaning under en langre tid samtidigt som réntebindningstiden pa
bankens finansieringskostnad blir densamma som pa bankkundens bolan. Bankerna omvandlar sitt fasta
ranteflode till ett rorligt réantefldde genom att inga en sa kallad rénteswap. Det ar ett avtal mellan tva parter
att utbyta en viss ranta mot en annan ranta under en i forvag bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa
villkor.

% En listad boranta ar bankernas officiella utlaningsranta. Denna listade ranta &r i regel nagot hogre &n den
faktiska ranta som hushéllen far pa sina nya avtal. Fér narvarande ar skillnaden i genomsnitt ungefar 0,2
procentenheter.
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knappast kostade bankerna nagot extra utover interbankréantan att Diagram A22. Genomsnittliga borantor till hushall
omvandla l3ngfristiga l4n till kort l6ptid. Det speglade sannolikt ‘r’;:t:a“krﬁ“‘“ till féretag pa nya avtal samt repo-
bland annat att risken for att en bank skulle ga i konkurs ansags vara , Procent, manadsmedelvarden
forsumbar. Idag ar riskmedvetenheten storre. Det tyder alltsa pa att
riskpremier inte kommer att aterga till de laga nivaer som gallde e /\
innan den finansiella krisen brét ut. > / \

Enligt uppdelningen i diagram A21 har marginalerna dkat den 4 7 |
senaste tiden, vilket ska ses i ljuset av att konkurrensférhallandet pa 3 \

sen vilket pressade ner marginalerna pa boldnemarknaden. | och med

den oro som uppkom pa finansmarknaderna 2008 avtog konkurren- ! \
0

bolanemarknaden har féréndrats. Aren fére krisen 6kade konkurren- 5 / /
e A [

\>

0 1

sen och marginalerna 6kade och har sedan dess stannat kvar pa 06 o 08 0 L

hogre nivaer. Nar Basel lll-regleringen trader i kraft maste banker
—— Reporénta

halla mer kapital och likvida medel. Pa kort sikt kan detta ha bidragit —— Genomsnittlig boranta till hushall
till hégre finanseringskostnader. Men pa sikt borde ékade regleringar Genomsnittlig bankranta till foretag
; . K i . . . . Viktad genomsnittlig borénta till hushall och
leda till samhallsekonomiska vinster i form av stabilare finansiella bankranta till foretag
marknader vilket borde speglas i gradvis lagre riskpremier och lagre Anm. Gré linje &r hushallens genomsnittsranta viktad med ande-
H 2 len (an till hushall och féretagens genomsnittsranta viktad med
avkastmngskrav for banksektorn som hethet. andelen lan till foretag. | december uppgick andelen lan till hus-
Sammantaget vantas dagens skillnad mellan rbrlig bolénerénta hall och foretag till 60 respektive 40 procent. Sista observationen
avser december 2011.
och reporanta sannolikt ligga kvar pa en forhojd niva under en tid for Kallor: SCB och Riksbanken

att darefter minska nagot.

Foretagsréantor stiger mindre dn bolanerédntor

De réntor som hushallen moter spelar en viktig roll fér sparande och
konsumtion, men &ven rantorna som féretagen betalar har betydelse
for utvecklingen i ekonomin som helhet.

Foretagen moter en rad olika réntor eftersom de kan vélja att
finansiera sig bade via obligationsmarknaden och med banklan. Det
ar dock framst storre foretag som kan védnda sig till obligations-
marknaden for finansiering. Fér mindre och medelstora féretag ar
banklan den viktigaste finansieringskallan. Dessutom kan féretagen
finansiera sig med hjalp av koncernldn och via exempelvis Svensk
Exportkredit. De réantor som foretagen i genomsnitt betalar pa bank-
lan har stigit med 0,9 procentenheter under det senaste aret vilket ar
nadgot mer an reporantan (se diagram A22). De genomsnittliga réntor
som foretagen betalar pa nya lan har dock inte 6kat lika mycket som
motsvarande rantor for hushallens bolan.

| diagram A22 visas dven den genomsnittliga rénta som hushal-
len och féretagen sammantaget betalar pa nya banklan. Detta matt
fangar upp ett antal av de rantor som paverkar ekonomin.
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Hégre utlaningsrantor minskar efterfragan i ekonomin och be-
aktas i prognoserna

Utlaningsrantor till hushall och foretag ar en viktig del av den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen fran reporantan till ekono-
min i stort. De senaste aren har skillnaderna mellan dessa utlanings-
rantor och reporantan okat och det paverkar prognoserna. Nar utla-
ningsrantan hojs brukar kreditgivningen till hushall och foretag
minska och déarmed minskar ocksa den allmanna efterfragan i eko-
nomin. Riksbanken raknar l6pande pa hur exempelvis hushallens
disponibla inkomster paverkas av olika utldningsrantor. En stigande
bolanerédnta ger, allt annat lika, mindre konsumtionsutrymme for
hushallen, lagre BNP-tillvaxt, samre utveckling pa arbetsmarknaden
och ett lagre kostnadstryck. Dartill paverkas investeringar i bostader
samt foretagens investeringar. Allt detta beaktas i prognoser for den
svenska ekonomiska utvecklingen.

Det gar dock inte att ange en generell handlingsregel for hur re-
poréntan bor anpassas till hogre utlaningsrantor. Penningpolitiken
syftar i forsta hand till att stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och resursutnyttjandet runt dess normala niva. Vid varje penningpoli-
tiskt beslut gors en samlad bedémning av utsikterna for inflationen
och resursutnyttjandet, som paverkas av en mangd faktorer, dér-
ibland utlaningsrantornas utveckling. Det ar darfor inte mojligt att
ange hur penningpolitiken bor reagera enbart utifran det faktum att
bolanerdntorna ar relativt hoga i forhallande till reporantan.
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