Borantenytt

SBAB: s analys och prognoser ¢ 13 december 2007

Krisen pa rantemarknaden har dragit upp den rérliga
boréntan kraftigt. Vi réknar dock inte med att Riks-
banken tillfalligt sanker styrrantan for att kompensera
denna atstramning. Oférandrad styrranta i december
och tva hojningar till 4,50 procent i sommar ar fortfa-
rande vart huvudscenario.

Nar Riksbanken den 19 december meddelar beslutet frén nasta
penningpolitiska méte kommer det med stérsta sannolikhet vara
att styrrantan hélls oférandrad pé 4 procent. Det &r vad som lig-
ger i Rikshankens egna prognoser och i forvantningarna pa ran-
temarknaden. Mer intressant blir da att se om Riksbanken andrar
sin langsiktiga prognos for styrrantan. Riksbanken har tidigare
indikerat att styrréntan kommer att hojas till 4,25 procent under
forsta halvaret nésta &r och att den troligen kommer att hgjas till
4,50 procent under andra halvaret, vilket vantas bli rantetoppen.
Var beddmning ar att Riksbanken troligen héller fast vid huvud-
dragen i sin tidigare prognos av styrréntan. Det finns emellertid
faktorer som talar béade for en sinkning och en héjning av rante-
banan.

Den svenska konjunkturen &r fortfarande stark men den har
forsvagats under de senaste kvartalen. En ddmpad tillvéxt i om-
varlden i den amerikanska bolanekrisens spar ger svagare efter-
fragan for svensk export, vilket fortsitter att halla tillbaka den
svenska BNP-tillvéxten under de ndrmaste kvartalen. Med en
viss fordréjning kommer okningen av sysselsattningen ocksa att
démpas. Svagare tillvaxt och sysselsattning &r argument for att
Rikshanken skulle kunna justera ner sin prognos for styrrantan.

Tidigare atstramning an planerat

Till detta kommer att oron pa rantemarknaden har skapat en
kraftig 6kning av efterfragan pa likviditet. Detta har dragit upp
interbankréantorna (rantor for 1an mellan banker) och fortplantats
till de rorliga boréntorna. Den rorliga borédntan ligger déarfor nu
pé en niva som motsvarar en styrranta pa drygt 4,25 procent, det
vill séga mer &n en kvarts procentenhet 6ver den faktiska styrran-
tan. Turbulensen pa rantemarknaden stramar sdledes &t eko-
nomin betydligt tidigare dn Riksbanken planerat. Sa ldnge som
osakerheten pé rantemarknaden bestar finns det darfor ingen
anledning for Riksbanken att hoja styrrantan.

Var bedémning, som vi tror delas av Rikshanken, &r att oron
pé rantemarknaden gradvis kommer att avta efter arsskiftet. Den
atstramning av penningpolitiken som rintemarknaden skapat
skulle da i forsta hand kunna bidra till att Riksbanken justerar ner
prognosen for styrrantan nagot for forsta kvartalet nasta ar men
inte ha nagon direkt effekt pa rantebanan pa langre sikt.
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Hogre faktisk och férvantad inflation

Det finns emellertid &ven ett starkt argument for att Riksbanken
skulle kunna héja sin prognos for styrrantan, ndmligen den héga
inflationen. 1 november var inflationstakten 3,3 procent medan
den underliggande inflationstakten, dar réntekostnader och indi-
rekta skatter raknas bort, var 1,9 procent. Inflationen har okat
kraftigt under de senaste manaderna framst pa grund av stigande
priser pa bensin, el och livsmedel. Till stérsta delen &r dessa
prisékningar internationellt drivna och véderrelaterade men det
finns ocksa en risk att hogre I6nedkningar och svag produktivitet
kan komma att dra upp inhemska priser pa bred front.

I ett l4ge nér inflationen Gverstiger malet pa 2 procent och ser
ut att fortsatta att ligga hogt under de narmaste kvartalen blir det
svart for Riksbanken att justera ner sin prognos for styrréntan. En
hdg inflation riskerar ocksa att dra upp inflationsforvantningarna
i ekonomin. Detta marks klart pa hushallens forvantningar pa
inflationen under de kommande tolv manaderna, som sedan i
somras har legat pa cirka 2,5 procent. Fortsatter inflationsfor-
vantningarna att vara hégre an inflationsmalet baddar det for
problem framéver, framfor allt i kommande I6neférhandlingar.

Inflationstakten och hushallens inflationsforvantningar
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Nér vi véger samman argumenten for en ned- respektive
uppjustering av réntebanan finner vi det troligt att Riksbanken
héller fast vid huvuddragen i sin tidigare prognos for styrrantan.
Var egen ranteprognos, som har legat mycket nira Riksbankens,
har inte heller férandrats och vi raknar darfor fortfarande med att
styrréntan kommer att héjas till 4,50 procent till nasta sommar.

Toppnivan for rorlig boranta redan nadd

Den rorliga borantan har, som namnts, dragits upp av turbulen-
sen under hésten pa rantemarknaden. Under forsta halvaret nésta
ar kommer darfor den rérliga borantan att paverkas av tva mot-
verkande faktorer. A ena sidan kommer Riksbankens héjningar
av styrrantan att dra upp den rérliga borantan. A andra sidan
kommer en gradvis normalisering av laget pa rantemarknaden att
minska skillnaden mellan den rérliga boréntan och styrrantan.
Nettoeffekten bedémer vi bli att den rorliga bordntan kommer att

vara i stort sett oférandrad till nésta sommar. Hostens turbulens
pa rantemarknaden har saledes redan nu fort upp den rorliga
borantan till den niva som bedémer blir toppen i den har kon-
junkturcykeln. Var bedémning att dampningen av konjunkturen
blir mild och att laget pa rantemarknaden successivt normaliseras
under nasta var innebdr ocksd att prognoserna for den bundna
tvaériga och femériga boréntan ar oférandrade.

Prognos fér SBAB: s boréantor

13 dec 2007 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rorlig (3 mén) 530  (+0,1005,25 5,40 540
Bunden 2 ar 5,20 529 5,40 5,30
Bunden 5 ar 5,30 540 545 525

Anm: Férandringen i prognosen fran Konjunkturbedémning 8 november
anges inom parentes.

Marknaden kapade penningpolitiken

Situationen pa rantemarknaden under hosten har varit extrem.
De rorliga borantorna har kommit att vara betydligt hégre an vad
Rikshanken avsett. Det kan inte uteslutas att detta bidragit till
den snabba avkylningen pa bostadsmarknaden. Kunde da inte
Rikshanken ha motverkat den oplanerade atstramningen genom
att tillfalligt sdnka styrrantan? Jo, det hade varit fullt mgjligt att
sénka styrrantan med 0,25 procentenheter och samtidigt klart
deklarera att detta var temporart och enbart gjordes pé& grund av
den onormalt stora efterfragan pé likviditet. De korta marknads-
rantorna och den rorliga borantan hade d& kunnat hallas pa den
niva som Riksbanken egentligen efterstravade.

Varfor tillat da Riksbanken rantemarknaden att ta Gver pen-
ningpolitiken under hdsten? En forklaring &r att turbulensen pa
rantemarknaden har blivit kraftigare och mer langvarig 4n véntat.
Nar Riksbanken hojde styrrantan till 3,75 procent i bdrjan av
september var krisen annu i sin linda och i slutet av oktober, da
styrrantan hojdes till 4 procent, verkade krisen ebba ut. Otur och
tillfalligheter har saledes bidragit till att Riksbanken tappat grep-
pet om penningpolitiken under de senaste méanaderna. Det kan
ocksa vara sé att Riksbanken bedomt att den extra atstramningen
av penningpolitiken inte varit tillrackligt stor for att man skulle
behdva ingripa. Mot det star den vikt som banken faster vid varje
kvarts procentenhets forédndring av styrrantan.

Erfarenheterna av hostens turbulens pa finansmarknaden
kommer sannolikt att bidra till att Riksbanken blir mer aktiv vid
liknande kriser framéver. En sankning av styrréntan redan nu i
december ligger emellertid inte i korten.
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Finansoron drabbar svenska lantagare

Den svenska rantemarknaden har smittats av den internationella finansoron trots att banker och lantagare varken
ar direkt eller indirekt exponerade mot amerikanska bolan i nagon hogre grad. Effekten har blivit att bolanerantor-
na i dagslaget ligger drygt 0,25 procentenhet hogre &n vad de skulle ha gjort annars.

Mellan juli och december har den rérliga bolanerantan stigit
med knappt 1 procentenhet medan Riksbanken bara hojt styr-
réntan med 0,5 procent. | normalfallet styr Riksbankens styr-
rénta de korta marknadsrantorna. Den finansiella oron har dock
inneburit att rdntorna pa interbankmarknaden, den marknad dar
bankerna lanar ut pengar till varandra, stigit mer &n réntan péa
statskuldsvéxlar, som betraktas som en riskfri placering. | och
med att interbankrantan styr bolaneinstitutens finansierings-
kostnader sa har denna uppgang ocksa slagit igenom i bolane-
rantorna.

Tremanadersrantor 2005-2007
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| dagsléget ligger tremanaders interbankranta omkring 0,75
procentenhet dver motsvarande (riskfria) statsskuldsvaxelrénta.
Detta kan jamforas med att den genomsnittliga skillnaden legat
kring 0,25 procent enhet de senaste tva aren. SBAB:s rorliga
bolaneranta &r i dagslaget 5,30 procent vilket ar cirka 1,25
procentenhet dver statsskuldsvéxelrdntan, genomsnittet har
legat kring 0,90 procentenhet de senaste tva aren.

Ranteskillnader tremanadersrantor under 2007
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Finansoron har sitt ursprung i den amerikanska bolanesektorn.
Valdigt ménga bostadslén har de senaste aren getts till ameri-
kanska hushall med Iag kreditvéardighet och dalig betalnings-
formaga och till personer som spekulerat i en fortsatt prisupp-
gang pa den amerikanska bostadsmarkanden. Ofta har bela-
ningsgraden varit hdg och amorteringstakten Iag (ibland till
och med negativ, dvs. skulden har skrivits upp &ver tiden).
Dessutom har bolaneforetagen ofta lockat med rantor som
under en initial period, i typfallet tva r, varit valdigt laga for
att darefter stallas om till betydligt hogre nivéer. Detta har
fungerat bra s lange huspriserna stigit i rejal takt sa att hushal-
len kunnat refinansiera sig och binda om sina 1&n utan pro-
blem.

Bostadspriserna slutade dock ¢ka 2005 och borjade falla under
20086, enligt de senaste siffrorna har de i genomsnitt fallit med
6-7 procent hittills. Darigenom har allt fler hushall fatt svart att
klara réntebetalningarna. Antalet utmétningar och tvangsfor-
séljningar har okat radikalt och vantas fortsitta 6ka i atminsto-
ne ett halvar till om inte de atgarder som den amerikanska
regeringen och andra myndigheter aviserat far ndgon effekt.
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Allt detta innebar naturligtvis att de foretag som Ianat ut till
den hér sortens riskabla bostadskdp ligger illa till. Problemati-
ken blir &nnu storre eftersom lanen i regel har sélts vidare, via
s.k. vardepapperisering, och sedan férpackats i olika former av
strukturerade produkter som sdlts till investerare Gver hela
varlden. Dessa har sedan fétt redovisa stora forluster nar pro-
dukterna minskat i vérde.



Manga av de stora internationella bankerna har tidigare skapat
speciella enheter som lanat upp pengar pa rantemarknaden till
rorlig rdnta och sedan placerat dem i sddana produkter. Dessa
har hamnat i sarskilda svarigheter eftersom osékerheten om
vérdet av deras placeringar medfért att de fatt det svart att lana
pa marknaden. Resultatet har blivit att bankerna velat samla péa
sig likviditet for att kunna méta eventuella forluster samtidigt
som osakerheten om forlusterna gjort att ingen egentligen velat
1ana ut pengar. Okad efterfragan och minskat utoud brukar leda
till att priset, i det har fallet rantan, stiger.

Skillnad treménadersranta interbank och statsskuldsvéxel
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Initialt var det frdmst den amerikanska interbankmarknaden
som drabbades i augusti. Men pa finansmarknaderna sprider
sig den har sortens foreteelser sig ganska snart, dessutom visa-
de det sig att flera europeiska banker hamnade i svarigheter till
foljd av stora investeringar i produkter med koppling till de
amerikanska problemlanen. Det som var ett ganska isolerat
problem spred sig darfor ganska snabbt och utvecklades pa
nagon vecka till en global likviditetskris, dar stora delar av
rantemarknaderna gér pa knana och vissa delar knappt funge-
rar alls. Tack vare att svenska banker och andra finansmark-
nadsaktorer inte varit sarskilt exponerade mot amerikanska
bolanesektorn sa har dock den svenska rantemarknaden klarat
sig béttre 4n manga andra. Trots detta sa ar skillnaden mellan
interbankrénta och statsranta tre gdnger hogre an normalt.

Laget ar visserligen allvarligast p& marknaderna for kort upp-
laning, likviditetsmarknaderna, men spridningseffekterna har
natt langt utanfor dessa. | situationer som denna reagerar ofta
investerare med att dra ned all former av risktagning. Darfor &r
det inte bara vardepapper kopplade till den amerikanska bola-
nemarknaden som tappat i vérde. Den allménna nedgangen i
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riskaptit har &ven drabbat varldens aktie- och valutamarknader,
dar de aktier och valutor som raknas som mer riskabla &n andra
tappat i varde nér investerare minskat sitt risktagande. Risk-
premierna, den extra ersattning en investerare far utover den
riskfria réntan, har stigit rejalt.

Ranteskillnader femariga loptider under 2007
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A andra sidan har sakra investeringar som exempelvis statsob-
ligationer stigit i vérde, dvs. rantorna pé sadana vardepapper
har sjunkit. Eftersom rantorna pa bostadsobligationer ligger
kvar pé ungefdr samma nivéer som i somras innebar detta att
aven riskpremierna for dessa obligationer, som styr bolanein-
stitutens upplaningskostnad for bundna bolan, har stigit. Rénte-
skillnaden mellan en femarig bostadsobligation och en femarig
statobligation, som legat kring 0,25 procentenhet, har stigit till
som mest 0,75 procentenhet. Skillnaden mellan SBAB:s fem-
ariga boldneranta och motsvarande statobligationsranta var i
borjan av december uppe pa 1,20 procentenhet vilket kan jam-
foras med ett tvadrigt genomsnitt pa 0,95 procentenhet. Saledes
drabbar finansoron svenska bolanetagare oavsett om de valjer
rorlig eller bunden rénta.
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