Borantenytt

SBAB: s analys och prognoser « 12 oktober 2007

Vi raknar med att laget p& kreditmarknaden gradvis
blir mer normalt och att Riksbanken fortsétter att hoja
styrrantan. Pa kort sikt drar kreditkrisen upp den ror-
liga boréntan men dampar samtidigt uppgangen i de
bundna boréntorna.

Turbulensen pé kreditmarknaden, som bérjade i juli, visar nu
tecken pa att stabiliseras. Den amerikanska centralbankens sank-
ning av styrrantan med 0,50 procentenheter i mitten av septem-
ber &r en viktig forklaring till att oron begrénsats. Okningen av
likviditet frdn centralbankerna har ocksa lindrat problemen.
Aven de rapporter och aviseringar av kommande resultat som
lamnats av amerikanska och europeiska banker har fatt en
lugnande effekt p& finansmarknaden. Krisen har dragit ner de
flesta bankers resultat kraftigt men fdrvantningarna var installda
pa att forlusterna kunde ha varit anda vérre.

Laget pa kreditmarknaden &r fortfarande langtifran normalt
och oron for att krisen pa den amerikanska bostadsmarknaden
ska ge ett bakslag fér den amerikanska och internationella kon-
junkturen finns kvar. Var bedémning &r dock att situationen pa
kreditmarknaden fortsatter att gradvis bli mer normal. Till bérjan
av nasta ar bor det mesta av anpassningen vara avklarad dven om
det kan bli tillfalliga turbulenser pa vagen. Krisen pa rantemark-
naden far negativa effekter for konjunkturen framfor allt i USA
men ocksé i euroomradet och i Sverige. Det handlar dock inte
ens for den amerikanska ekonomin om en djup recession, utan
om en forsvagning av tillvaxten. For svensk del réknar vi med att
konjunkturen bara forsamras marginellt.

Riksbankens och SBAB:s prognoser av styrrantan
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Med en fortsatt bra fart i den svenska ekonomin behaller vi pro-
gnosen om att Riksbanken hdjer styrrantan till 4,50 procent un-
der nasta &r. Vi raknar med att styrrantan hojs fran 3,75 till 4,00
procent redan vid nasta penningpolitiska méte den 29 oktober.
Da presenterar ocksa Riksbanken en ny ranteprognos som troli-
gen ligger nara den senaste fran juni (se diagrammet).
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Kreditkrisen slar olika pa borantorna

Aven om prognosen for Riksbankens styrrénta &r intakt, s& pa-
verkar krisen péa kreditmarknaden anda den rérliga borantan pa
kort sikt. Okad efterfrégan pé likviditet har medfort att skillnaden
mellan treméanaders interbankrénta, som ar riktméarke for rorlig
tremanaders boranta, och styrrantan &r ovanligt stor. Det innebér
ocksa att skillnaden mellan den rérliga boréntan pé 4,83 procent
och styrrantan pa 3,75 procent &r storre an den brukar vara. Vi
réknar med att likviditetssituationen kommer att vara mer normal
nar vi narmar oss arsskiftet sa att skillnaden mellan den rorliga
boréntan och styrrantan d& har krympt ihop till en knapp pro-
centenhet. Under nésta ar fortsatter den rorliga borantan att dras
upp av Riksbankens hajningar av styrrantan, sa att den stiger till
5,40 procent. Vi beddmer att toppen for den rorliga borantan nas
till hosten nésta ar.

Prognos fér SBAB: s borantor

12 okt 2007 dec 2007 jun2008  dec2008
Rorlig (3 mén) 483 490 515 5,40
Bunden 2 &r 5,02 5,10 535 540
Bunden 5 &r 524 (:0,05)525 (-010)540  (:0,10)545

Anm: Férandringen i prognosen fran Borantenytt 11 september anges inom
parentes.

Kreditmarknadskrisen paverkar ocksé prognosen for de langa
bundna borantorna, som ar mer internationellt styrda. Den euro-
peiska centralbankens (ECB) beslut att hélla styrrantan oférand-
rad talar for att de rantehdjningar pa en halv procentenhet som vi
tidigare réknat med inte blir av. Ddmpningen av konjunkturen i
euroomréadet hinner sld igenom under ECB:s rantepaus, sa att
ytterligare hdjningar av styrrantan inte blir nédvandiga. Darmed
kommer de europeiska langa marknadsrantorna att stiga mindre
an vi tidigare beddmt. Aven om svenska l&nga obligationsréntor
kommer att vara hogre &n i euroomradet nar Riksbankens styr-
ranta blir hogre an ECB:s, sa blir nettoeffekten att prognosen for
den bundna femariga borantan justeras ned nagot.

Nér det géller den bundna tvaariga borantan s péverkas den
mer av Rikshankens styrranta an av internationella rantor. Efter-
som prognosen for styrrantan ar ofdrandrad, s& lamnar vi ocksé
prognosen for den bundna tvaériga borantan oférandrad. Under
nasta ar kommer saledes skillnaden mellan rérlig och bunden
boranta successivt att krympa. Darmed uppstér det ovanliga laget
att den rorliga och femdriga borantan hamnar p& ungefar samma
niva. Vi far g tillbaka till slutet av 1995 och bérjan av 1996 for
att hitta en motsvarande situation.

Fordel for korta bindningstider

I det férra numret av Borantenytt, frn 11 september, argumente-
rade vi for att ldget p& kreditmarknaden var sa osakert att det
kunde vara klokt att avvakta med att binda rantan p& bolanen.
Det fanns, enligt var bedémning, en risk att konjunkturen skulle
kunna forsvagas patagligt och darmed fanns en méjlighet att de
bundna borantorna skulle kunna sankas. Krisen pa kreditmark-

naden har dock utvecklats battre &n vad som kunde befaras. Det-
ta aterspeglas ocksd i att de bundna boréntorna inte sankts sedan
bérjan av september, utan istallet hojts marginellt; den tvaariga
bundna borantan med 0,03 procentenheter och den femariga med
0,11 procentenheter. Nar oron pa kreditmarknaden nu verkar
avta finns det inte langre skl att halla fast vid strategin att vanta
och se, som vi tidigare foresprakade.

Bunden boranta och beraknad rorlig boranta under bindningstiden

B SBAB:s bundna boranta Procent

M Berdknat genomsnitt for rorlig boranta
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P& lang sikt bor, som pépekades i forra numret av Boréantenytt,
rorlig borénta vara fordelaktig jamfort med bunden. Det hindrar
dock inte att det finns tillfallen ndr det kan vara tvartom. For den
som nu funderar 6ver att binda rantan pa bolanen ar det, enligt
var prognos, fordelaktigt att vélja bindningstider pa 2-4 ar. Den
bundna boréntan pé dessa loptider ligger 0,1-0,2 procentenheter
lagre &n det berdknade genomsnittet for den rorliga boréntan
under motsvarande period.

Vi har vant oss vid att det mestadels &r fordelaktigt att vélja
rorlig borénta istéllet for bunden. Faktum &r emellertid att det
sedan sommaren 2005 ser ut som om bunden tvadrig boranta har
gett lagre rantekostnad an rérlig boranta. For perioden maj-
oktober 2005, dar vi vet vad den rorliga borantan blev under de
kommande 24 manaderna, var vinsten med att vélja bunden
tvadrig boranta i genomsnitt 0,4 procentenheter. Efter oktober
2005 har vi inte hela utfallet for den rorliga boréntan under de
kommande tva dren men var bedémning &r att fordelen for den
bundna tvédriga borantan har hallit i sig.

Ranteprognoser ar alltid osdkra och den senaste krisen pé
kreditmarknaden spar pa osikerheten ytterligare. Prognosen att
korta bindningstider kan vara fordelaktiga ar dock inte s& djarv
med tanke pa att det troligen har varit s3 under ganska lang tid.

A
Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se



Osaker forsta fredag varje manad

Marknadsreaktionerna pa den amerikanska arbetsmarknadsstatistiken ar ofta kraftiga bade i USA och i omvarlden.
Givet den statistiska osékerheten och de revideringar som gors i efterhand ar dock reaktionerna ofta éverdrivna.

Klockan 14.30 den forsta fredagen i varje manad héller de
flesta aktorer pa varldens finansmarknader andan. Det &r da
Bureau of Labor Statistics publicerar preliminéra siffror dver
den amerikanska arbetsmarknadens utveckling under forega-
ende manad. Dessa siffror ses av ménga som den viktigaste
indikatorn pa tillstandet i den amerikanska ekonomin. Framfcr
allt géller detta rdntemarknaden som réknar med att den ameri-
kanska centralbanken lagger stor vikt vid arbetsmarknadsut-
vecklingen nér den fattar sina rantebeslut. Eftersom USA &r sa
stor del av den globala ekonomin och dess finansiella markna-
der &r s& ndra sammankopplade med andra sé blir arbetsmark-
nadssiffrorna en vérdemétare for hela vérlden. Om antalet sys-
selsatta inte ligger i linje med forvantan blir det kraftiga reak-
tioner péa finansmarknaderna. De senaste tio aren har darfor
ranterérelserna dessa fredagar varit nastan dubbelt s& stora som
andra dagar.

Antalet sysselsatta i USA
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Det intressanta &r att dessa stora rénterdrelser sker trots att det
oftast & omdjligt att sdga om arbetsmarknadslédget faktiskt
forandrats, eftersom den statistiska osékerheten &r sa stor. De
senaste tio &ren har antalet sysselsatta 6kat med i genomsnitt
drygt 120 000 personer per ménad, stérsta minskningen note-
rades i oktober 2001 da 330 000 farre var i arbete &n manaden
innan, storsta uppgéngen var 506 000 i september 1997. Revi-
deringarna mellan det prelimindra och slutliga utfallet (som

publiceras tvd manader senare nar man hunnit samla in samtli-
ga uppgifter) har i genomsnitt legat kring 61 000. Den rent
statistiska osékerheten, till foljd av det slumpmaéssiga urvalet,
uppgar till drygt 60 000 personer. For att man med nagorlunda
sannolikhet (67 procent) ska kunna séga att utfallet avviker
fran forvantan kravs det darfor en skillnad pa omkring 120 000
personer. Trots detta reagerar rantemarknaderna tydligt pa
skillnader s& sma som 10 000.

Exempel pd Overreaktioner pa rantemarknaderna har vi
kunnat se vid de senaste publiceringarna i september och okto-
ber. Den 7 september publicerades det prelimindra utfallet for
augusti som var -4 000, mot forvantade +110 000. Skillnaden
fick rantorna att falla kraftigt i bade USA och Sverige. Vid
senaste publiceringen, 5 oktober, 1ag utfallet for september
(+110 000) i linje med marknadens forvantan medan utfallet
for augusti, ovéntat, justerades upp till 89 000. Resultatet blev
en lika kraftig rantereaktion igen, fast denna gangen uppat.
Vilken marknadsreaktion det blir nista gang aterstar att se,
men vi kan definitivt rdkna med att "fredagssvangningarna”
kommer att fortsétta.

Sysselsattningsutfall och réntereaktion

7 september 5 oktober
Forandring antalet sysselsatta juli +68 000 +93 000
Foréndring antalet sysselsatta augusti -4 000 +89 000
Forandring antalet sysselsatta september +110 000
Réntereaktion Sverige* -0,03 +0,05
Réntereaktion USA* -011 +0,13

* Foréndring i rédntan pa en femdrig statsobligation, raknat i procentenheter
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