Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser « 21 februari 2008

Den stora spridningen i ranteprognoserna gor valet
mellan rorlig och bunden borénta osdkert. Stammer
var bedémning att styrrantan hojs till 4,50 procent till
sommaren sa ar korta bundna boréntor férdelaktiga.

Riksbanken kommer att avvakta med nésta rantehdjning till
sommaren. Det var budskapet i férra numret av Borantenytt fran
25 januari. Vi hade ratt i prognosen om att nésta steg skulle bli
en réntehdjning men den kom tidigare an vi raknat med, namli-
gen redan vid det penningpolitiska métet den 12 februari.

Nar Rikshanken nu agerat tidigare an véntat ar frdgan om vi
haller fast vid var prognos om en ytterligare hgjning av styrran-
tan till 4,50 procent. Aven med en oforandrad styrranta p& 4,25
procent under resten av éret, sa ger Riksbankens snabba rante-
héjning en nagot hdgre genomsnittlig niva pa styrrantan under
2008 &n vi raknade med i vér tidigare rénteprognos.

Inflationen i januari blev ocksa betydligt lagre &n vad béade vi
och Riksbanken prognostiserat. Inflationstakten for konsument-
prisindex pa 3,2 procent &r fortfarande betydligt hogre &n malet
pé 2 procent men den underliggande inflationstakten, dér rante-
forandringar och indirekta skatter raknas bort, ligger néra infla-
tionsmalet. De Gverraskande laga prisokningarna i januari inne-
bér att behovet av ytterligare rantehdjningar &r mindre.

Det finns emellertid &ven argument for att det kan behovas
ytterligare hdjningar av styrréntan. De relativt hoga inflations-
forvantningarna ar nagot som oroar Riksbanken. Borjar inte den
forvantade inflationen att snart ligga mer i linje med inflations-
malet kan fler rénteh6jningar bli nédvindiga. Annars riskerar de
héga inflationsférvantningarna att permanentas och skapa pro-
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blem, inte minst i nasta avtalsrorelse.

Konjunkturutvecklingen ar givetvis ocksa central for pen-
ningpolitiken. Har handlar det inte s mycket om innevarande é&r,
dar de flesta &r ense om att tillvaxten i den svenska ekonomin
kommer att bli svagare &n i fjol. Osakerheten géller istéllet kon-
junkturutsikterna for nésta ar.

Riksbanken har misslyckats ¢ Sidan 3
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Forsvagas konjunkturen ytterligare under 2009 eller kommer den
att vanda upp igen? Hér finns skilda meningar bland prognos-
makarna. Riksbanken rdknar med en svag svensk tillvéxt dven
under nasta ar medan vi tror att 2008 blir ett mellanar i konjunk-
turen och att den sedan stérks under 2009. Ett uppsving under
nasta ar talar for en ny ranteh6jning.

Nar vi summerar argumenten for och emot en ytterligare
héjning av styrrantan s& finner vi att det véger ganska jamnt.
Tills vidare behaller vi emellertid prognosen om en hgjning av
styrréntan till 4,50 procent vid direktionens mote i borjan av juli
ndr nésta penningpolitiska rapport presenteras.

Dragkamp for bundna boréntor

Prognosen for styrrantan innebdr att de rorliga boréntorna kom-
mer att ligga hdgre &n tidigare berdknat till sommaren men att
den langsiktiga nivan inte dndras. For de bundna borantorna
l&mnar vi den tidigare prognosen oféréndrad. Utvecklingen av
de bundna boréntorna &r dock oséker.

De langa marknadsréantorna, som paverkar de bundna boran-
torna, drivs for narvarande av tva motsatta krafter. A ena sidan
pressas riskfria rantor pa statspapper ner av svagare konjunktur,
finansiell oro och fallande aktiemarknad. Centralbankerna sénker
eller forvantas sanka styrrantorna och kapital flyttas fran aktier
till sékra rantepapper, vilket bidrar till lagre langrantor.

A andra sidan har turbulensen pé finansmarknaden lett till att
skillnaden mellan rantan pé riskfria statsobligationer och rantan
pa bostadsobligationer har 6kat kraftigt. Borantorna har darfor
inte foljt med i nedgangen i rantan pa statsobligationer.

Var bedémning &r att finanskrisen gradvis kommer att klinga
av och att utsikterna for konjunkturen och for aktiemarknaden
ljusnar under de narmaste kvartalen. Det talar for en uppgang i
riskfria statsobligationsrantor men samtidigt ocksa for en mins-
kad ranteskillnad mellan bostads- och statsobligationer. Nettoef-
fekten véntas bli en mindre uppgang i de bundna boréantorna.

Prognos for SBAB: s borantor

21 feb 2008 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rérlig (1 mén) 484 500 (+0,35) 5,00 (+0,10) 5,00 (+0,10)
Rorlig (3 mén) 5,25 5,40 (+0,25) 5,40 5,40
Bunden 2 &r 5,01 5185} 5,40 5,30
Bunden 5 &r 5,19 5,40 5,45 5,25

Anm: Férandringen i prognosen fran Boréntenytt 25 januari anges inom
parentes.

Stor spridning i ranteprognoserna

Riksbankens senaste prognos &r att styrrantan kommer att ligga
kvar pa 4,25 procent under lang tid (se diagrammet sidan 1). Den
bedémningen ar nagot lagre men &nda nara var egen rantepro-
gnos. Finansmarknaden tror emellertid inte pa Riksbankens ana-
lys, utan rdknar med att styrrdntan kommer att borja sénkas re-
dan i &r och na 3,75 procent under nésta ar. P& langre sikt forvan-
tar sig finansmarknaden att styrrantan stiger mattligt till cirka 4
procent. Forvantningarna ar har beraknade fran FRA-kontrakt.

Den stora spridningen mellan olika beddmares syn pé ut-
vecklingen av Riksbanken styrranta gor att valet mellan rorlig
och bunden boranta i hog grad blir en frdga om vilken prognos
man tror pa. Har finansmarknaden rétt i att styrrantan kommer
att sankas till 3,75 procent under nasta ar, sa ar rorlig boranta
attraktiv. Far vi daremot ratt i bedomningen att styrrantan kom-
mer att hojas till 4,50 procent och ligga kvar ganska lange pé den
nivan, s ar bundna borantor pa 2-4 ar ett fordelaktigt alternativ.
Den rorliga bordntan har da berdknats utifrn scenariot for
SBAB:s rorliga 30-dagarsranta under de forsta tolv manaderna
och den rorliga tremanadersrantan under resten av tiden. Den
rorliga 30-dagrsrantan galler namligen bara i tolv manader och
konverteras dérefter till tremanaders rantebindning eller annan
vald bindningstid. De bundna borantorna pa 2-4 ar ar, enligt var
prognos, 0,1-0,2 procentenheter l&gre &n genomsnittet for den
rérliga bordntan under motsvarande period.

Bunden boranta och berdknad rorlig borénta under bindningstiden
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| det forra numret av Borantenytt, fran den 25 januari, var slut-
satsen att korta bundna borantor bérjade se bra ut. Den davaran-
de gynnsamma nivéan for de bundna borantorna blev emellertid
kortvarig. Rikshankens ovéntade rantehdjning i mitten av februa-
ri bidrog till att de bundna boréntorna hojdes med 0,2 procenten-
heter for alla Ioptider. Var beddmning nu &r att fordelen for korta
bundna boréntor finns kvar men att den har blivit mindre.

Med tanke pa den stora osakerheten i rantebeddmningen &r
det traditionella radet att fordela lanet p& nagra olika bindningsti-
der vél motiverat. Den begrénsade fordelen for bundna boréntor i
var prognos talar ocksa for strategin att sprida ranterisken genom
att vélja olika bindningstider.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se



Riksbankens réantechock ar ett misslyckande

Penningmarknadens reaktion pa Riksbankens senaste rantehdjning var mycket kraftig, For att hitta lika stora dagli-
ga ranteforandringar far man ga tillbaka till dagarna efter terrorattackerna i september 2001. For en centralbank
som séger sig strava efter att vara éppen, tydlig och férutsagbar &r detta ett misslyckande.

Beskedet den 13 februari att Rikshanken tankte héja reporan-
tan ytterligare en gang, frén 4,00 till 4,25 procent, slog ned som
en bomb pa penningmarknaden, att déma av marknadsreaktio-
nerna. Uppenbarligen var héjningen helt ovéntad, snarare hade
manga marknadsaktorer véntat sig att Riksbanken skulle
komma med en signal om kommande réantesénkningar. P& bara
nagon minut steg de korta marknadsrantorna med 0,20-0,25
procentenheter efter beskedet. Reaktionen var mycket stérre &n
efter nagot annat av de senaste arens penningpolitiska méten,
trots att &ven de innehdllit en del dverraskningar.

Penningmarknadens reaktion pa Riksbankens rantemoten 2005-08
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Anm. Mattet &r ett genomsnitt av den dagliga ranteforandringen hos en
treménaders statsskuldsvéxel, ett tremanaders depositavtal, ett forward rate
agreement med forfall om 3-6 manader och en tvadrig statsobligation.

Faktum 4r att Rikshankens besked var en sadan chock for pen-
ningmarknaden att den enda relevanta jamforelsen ar efterdy-
ningarna till terrorattackerna i september 2001. DA sankte
Rikshanken styrrantan frn 4,25 procent till 3,75 procent vid
ett extrainsatt méte pa kvallen den 17 september. Dagen efter
sjonk rantorna med i genomsnitt 0,35 procentenheter. | dvrigt
ar marknadsreaktionen den storsta pd mycket lange. Man far
ga tillbaka till forsta halvan av 1990-talet, innan inflationsmalet
var etablerat for att hitta liknande dverraskningar.

Riksbanken styr dagslanerantan via sin styrranta. Penning-
politiken verkar dock framst genom sin effekt pa andra mark-
nadsrantor med bade korta och langre loptider. Marknadsran-
torna, i sin tur, avspeglar till stor del férvantningarna pé pen-
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ningpolitiken. En viktig del av Rikshankens arbete &r siledes
att paverka forvantningarna, s att marknadsrantorna ligger pa
vad Riksbanken tycker &r rimliga nivaer.

Dagliga ranteférandringar pa penningmarknaden 1997-2008

Riksbankens rantechoc
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Anm. Mattet ar ett genomsnitt av den dagliga ranteférandringen hos en
treménaders statsskuldsvaxel, ett tremanaders depositavtal, ett forward rate
agreement med forfall om 3-6 manader och en tvaarig statsobligation.

Problemet for Riksbanken har formodligen varit att det, pa
grund av det svarbedémda konjunktur- och inflationsl4get, inte
funnits ndgon intern enighet om rimliga rantenivaer. Dessutom
har man nyligen &ndrat policy for signalering, endast i undan-
tagsfall skall signaler skickas mellan ranteméten. Detta har
gjort det praktiskt taget omdjligt att vagleda penningmarkna-
den, dven om ett tal av en av direktionsledaméterna i bérjan av
februari nog far ses som ett tafatt forsok att korrigera de felak-
tiga forvantningarna. Uppenbarligen fungerar inte allting pa
Riksbanken som det borde, for nérvarande.
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