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Lagre styrranta men inte noll

Vi justerar ner prognosen for Riksbankens styrranta
fran 1 till 0,75 procent men haller fast vid bedom-
ningen att rantehdjningarna borjar hosten 2010.
Nollrénta kan inte uteslutas men vi tror inte att det
blir aktuellt. Den kortaste bundna borantan pé tre
manader sjunker andé till en rekordlag niva pa cirka
2 procent. Fordelen gentemot bindningstider pa 2-5
ar uppskattar vi till en knapp procentenhet per ér.

Riksbankens kraftiga sankning av styrréantan fran 2 till 1
procent kom som en stor 6verraskning for de flesta pro-
gnosmakare. Den ovéntat stora rantesankningen fick
darfor betydande effekter pa rantemarknaden. Treméana-
ders interbankranta sjonk omedelbart med cirka 0,6

procentenheter och &ven langre réntor drogs ner markant.

Borantorna féljde lydigt med marknadsréntornas ned-
gang; den bundna treménaders borantan har séankts med
0,74 procentenheter efter Riksbankens rantebeslut och
den tvéariga och femariga bundna borantan har sénkts
med 0,54 respektive 0,16 procentenheter. Den bundna
treméanaders borantan ligger nu pé& 2,40 procent och ar
darmed lagre an den var i den senaste réntebotten, 2005.
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Vi tillhdrde det fatal som inte blev dverraskade av
Riksbankens rantesankning. Redan i Borantenytt den 18
december var var prognos att styrrantan skulle sénkas till
1 procent i februari, en prognos som vi sedan standaktigt
holl fast vid. Var bedémning grundades pa att konjunktu-
ren var sa svag och att inflationen kommer att bli s& lag
att det skulle 6ppna for en kraftig rantesénkning. Riks-
bankens stora rantesankning i december visade ocksa att
man var beredd att ta till storslaggan istéllet for den lilla
snickarhammaren for att ta ner styrrantan. Risken att ta i
fér mycket med rantestimulans vager ocksé latt gentemot
risken att gora for lite. Styrrantan kan alltid hojas om det i
efterhand skulle visa sig att den sénkts onddigt mycket
medan den produktion och de jobb som férloras vid en
onddigt hog rénta ar en reell forlust for folkhushallet.

Riksbanken tror pa lagre styrrénta

Det &r alltid roligare att ha rétt an att ha fel i sina progno-
ser men mer intressant ar givetvis vilken beddmning vi nu
gor av styrrantan framdver. | den senaste penningpolitiska
rapporten réaknar Riksbanken i sitt huvudscenario med att
styrrantan kan komma att sénkas ytterligare négot i ar.
Den prognos som Riksbanken redovisar for styrrantan
visar att "ytterligare nagot” betyder en sankning med 0,25
procentenheter till 0,75 procent vid nésta rantemoéte i

april. Styrrantan vantas sedan vara oférandrad pa den
nivan fram till hdsten nasta ar d& den férsiktigt borjar
hojas. Trots att utgangsnivan for styrréantan pa 0,75 pro-
cent ar rekordlag forutses takten i rantehdjningarna bli
mycket langsam och styrrantan bedéms na 6ver 3 pro-
cent forst i bérjan av 2012

Forutom huvudscenariot redovisar Riksbanken ocksa
tre alternativa scenarier for ekonomin och styrréantan. I ett
alternativ med svagare tillvéxt sénks styrrantan till noll
medan en snabbare dterhamtning internationellt och i
Sverige, eller en svagare véxelkurs och produktivitet, ger
hégre banor for styrrantan &n i huvudscenariot.

De olika scenarierna ger Riksbanken en méjlighet att
visa hur osaker bedémningen av styrréantans framtida
utveckling ar. Osékerheten demonstreras ocksé i de
intervall kring styrrantan i huvudscenariot dar den i bérjan
av 2012 kan ligga mellan 0,25 och 6 procent.

Nollvisionen

Ett s& stort osékerhetsintervall kan ha ett pedagogiskt
varde men ger samtidigt ett intryck av att allt verkar vara
mojligt néar det géller ranteutvecklingen. Riksbanken har
emellertid fler strdngar pa sin lyra &n penningpolitiska
rapporter nar det galler att formedla sina tankegéngar. |
detta sammanhang &r vice riksbankschef Lars Svenssons
tal, med titeln Penningpolitik vid nollranta, extra intressant.
| talet tar Svensson upp fragan vad Riksbanken kan och
bor géra om styrrantan sanks till noll och det anda finns
férvantningar om deflation, det vill sdga fallande priser.
Talet ar séledes en vidareutveckling av det morkaste
scenariot i den senaste penningpolitiska rapporten.

Budskapet fran Svensson ar att det ar mycket otroligt
att Sverige skulle hamna i denna situation. Om den tradi-
tionella politiken med inflationsmal andé inte skulle vara
tillracklig finns, enligt Svensson, tva alternativ for att halla
uppe inflationsférvantningarna. En metod ar att Riksban-
ken infor ett tillfalligt inflationsmal dar man utlovar att den
genomsnittliga inflationstakten kommer att vara 2 procent
under en kommande period av till exempel fem ar. Ar
inflationstakten l&gre an 2 procent i borjan av perioden,
sé& maste den vara hogre an 2 procent i slutet av perioden
for att genomsnittet for inflationstakten ska bli just 2
procent.

Ett annat liknande alternativ ar att satta ett mal for
prisnivan, det vill saga ett méal for konsumentprisindex
(KPI) istallet for ett mal for forandringen i KPI. Malet kan
da formuleras som att pa till exempel fem ars sikt ska KPI
vara 10 procent hogre an i utgangslaget. For att 6ka
trovardigheten for detta mal satts ocksa ett mal att vaxel-
kursen for den svenska kronan ska férsvagas tillrackligt
mycket s& att prisnivan stiger som avsett.

Svenssonmetodens for- och nackdelar

| det nuvarande allvarliga ekonomiska laget dar styrrantan
redan &r mycket lag ar det naturligt att Riksbanken redo-
visar vilka medel som stér till buds om situationen skulle
bli annu vérre. Vice riksbankschef Svenssons metoder ar
emellertid inte utan nackdelar.

Har man infort ett tillfalligt genomsnittligt inflations-
mal och inflationstakten ar mycket lag under forsta delen
av perioden behover inflationen vara mycket hég under
senare delen av perioden. Om vi antar att inflationstakten
ar -1 procent 2009, O procent 2010 och 1 procent 2011,
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s& maste inflationstakten accelerera till 5 procent under
bade 2012 och 2013 for att genomsnittet under femars-
perioden ska bli 2 procent. Perioden med ett tillfalligt
genomsnittligt inflationsmal kan séledes behdva vara
ganska l&ng for att normaliseringen av inflationstakten
ska ga smidigt.

Perioder nar Riksbanken tillfalligt tilladter en hogre in-
flationstakt &n 2 procent kan ocksé bli svara att férena
med langa I6neavtal. | en avtalsforhandling dar siktet ar
installt pa ett trearigt avtal kan det bli svart att hamna pa
en langsiktigt rimlig ldnedkningstakt om man vet att
Riksbanken med alla medel siktar p& att fa upp inflations-
takten till 5 procent under avtalsperioden. Nasta stora
avtalsrérelse 2010 skulle s&ledes kunna fa brottas med
dessa problem.

Strategin att underbygga trovardigheten for ett prisni-
vamal genom att satta ett méal fér férsvagningen av vaxel-
kursen bygger pa att deflationsproblemen inte ar interna-
tionella. Ett eller nagra lander kan se till att deras valuta
forsvagas men inte alla samtidigt. Den nuvarande situa-
tionen med en internationell finanskris som har drabbat
de flesta lander ar séledes inte sarskilt gynnsam i detta
avseende.

Nackdelarna med Svenssonmetoderna vager emeller-
tid 1att mot de stora problem som &r férenade med en
utdragen deflationsperiod. Det visar inte minst den ja-
panska erfarenheten.

Fordel fér kort bunden borénta

Vi delar vice riksbankschef Svenssons bedémning att
Sverige sannolikt inte ar pa vag in i ett deflationsscenario.
Var beddmning av konjunktur och inflation éverensstam-
mer ocksé till stor del med den utveckling som Riksban-
ken skissar i sitt huvudscenario. BNP-tillvaxten blir nega-
tiv i ar, liksom inflationstakten, men béada variablerna
kravlar sig dver nollstrecket under nasta ar. Sannolikheten
for en ganska bra tillvaxt och en mer normal inflationstakt
under 2011 ter sig hyfsat hog.

Riksbankens och SBAB:s prognos av styrrantan
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Vi réknar darfor, precis som Riksbanken, med att styr-
réantan sanks till 0,75 procent vid rantemétet i mitten av
april. Var prognos for bottenlaget pa styrrantan dras dér-
med ner med 0,25 procentenheter men vi behéller pro-
gnosen att styrrantan bérjar hojas hésten 2010 och att
den narmar sig 3 procent i slutet av 201 1. Prognosen for
styrrantan &r férvillande lik Riksbankens men det bor
papekas att vi bara har andrat den marginellt sedan de-
cember.

Nedjusteringen av prognosen fér styrrantan med 0,25
procentenheter medfor att vara prognoser fér borantor
med bindningstider p& 3 manader och 2 ar ocksa dras
ner. Eftersom skillnaden mellan den korta interbankrantan
och den forvantade styrrantan samt mellan rantan pa

korta bostadsobligationer och motsvarande statsobliga-
tioner krympt, blir férandringarna i prognoserna fér de
korta boréntorna stérre &n for styrréntan. Prognosen for
den bundna femariga borantan férandras bara marginellt.

Prognos for SBAB:s borantor, olika bindningstider

18 februari Jun 2009 Dec 2009 Dec 2010
2009
3 manader 2,40 2,15 (-0,55) 2,15 (-0,35) 2,60 (-0,20)
2 ar 291 2,95 (-0,45) 3,15 (-0,35) 4,25 (-0,15)
5 ar 4,42 4,20 (-0,10) 4,40 5,00

Anm: Forandringen i prognosen fran Borantenytt 15 januari anges inom parentes.

Bedémningen ar séledes att det finns ytterligare fall-
héjd med en kvarts procentenhet i den bundna treméana-
ders boréantan. Den tvaariga och femariga bundna boran-
tor kan ocksé sjunka nagot de narmaste manaderna men
ligger nara sin bottenniva i den har réantecykeln.

Den kortaste bundna borantan, p&4 3 ménader, ar en-
ligt var ranteprognos férdelaktig gentemot nuvarande
langre bundna boréantor. Undantaget &r ettarig bindnings-
tid dar det vager jamnt mot tremanaders bindningstid.
Fordelen fér bunden boranta pa 3 manader jamfort med
bundna borantor pa 2-5 ar ar 0,7-0,9 procentenheter per
ar under bindningstiden.

Bundna borantor och berdknad bunden tremanaders-
ranta under bindningstiden
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For den som anda vill ha bunden boranta kan det, en-
ligt prognosen, vara lage att binda rantan under de nar-
maste manaderna. Var bedémning av den extra kostna-
den for att binda borantan pa 5 ar p& en knapp procent-
enhet per ar ar betydligt Iagre &n genomsnittet under de
senaste tio &ren.

Efterfragan pa langre bundna borantor ar rekordlag
och det faktum att Riksbanken nu diskuterar méjligheten
att styrrantan kan sankas till noll lar inte dka intresset for
att binda borantan. Os&kerheten om ranteutvecklingen ar
emellertid mycket stor. Det kan vara vart att komma ih&g
att det bara ar fem méanader sedan Riksbanken héjde
styrréntan till 4,75 procent.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Boréntenytt &r ett nyhetsbrev fran SBAB.
Boréntenytt har sammanstéllts av SBAB:s Ekonomiska Sekretariat.
Ansvariga for brevet: Tomas Pousette, tfn 08-614 43 88 = Tor Borg, tfn 08-614 38 84
Det har baserats pa kéllor som Sekretariatet bedémer som tillfériitliga.
Dokumentet &r inte gjort for att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om lan och investeringar.
SBAB patar sig inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt férlust till f6ljd av beslut grundade pa detta dokument.
Citera gérna Boréntenytt men ange alltid kélla.
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