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Botten nadd for langrantorna

Det ser lite ljusare ut pa finansmarknaderna men
konjunkturen fortsatter att forsvagas mer &n vantat
och inflationen faller snabbt. Vi raknar med att
Riksbanken sénker styrréntan till 1 procent vid nas-
ta rantemote och att boladneréantor med korta bind-
ningstider fortsatter ga ned. Daremot bérjar férmod-
ligen rantorna med langre bindningstider narma sig
botten.

Stormen pa de internationella finansmarknaderna har bedar-
rat ndgot de senaste veckorna. Aktiebdrserna har aterhamtat
sig lite fran bottennivéerna i november och svangningarna
har blivit mindre. Tack vare alla garantiprogram och andra
offentliga stédatgarder s& har riskpremierna pé rantemark-
naderna avtagit och méjligheterna fér banker och andra
foretag att finansiera sin verksamhet forbattrats. Aven om
det ar langt kvar till normala nivaer sé ar det ett steg i ratt
riktning.

Konjunkturen viker allt snabbare

Pa konjunkturfronten fortsatter det emellertid att ga i fel
riktning. N&stan undantagsldst s& har den senaste konjunk-
turstatistiken varit svagare én vantat. Aktivitetsindex, som ar
en ledande indikator for BNP-utvecklingen, byggt pa bland
annat data dver detaljhandelsomséttning, industriproduktion
och utrikeshandel visar att tillvaxten foll kraftigt i slutet av
forra aret. Andra framatblickande indikatorer som hushallens
férvantningar och inkdpschefernas index r lika nedslaende.
Aven arbetsmarknadsstatistiken visar pa kraftiga forsamring-
ar de senaste méanaderna.

BNP och Aktivitetsindex, tremanadersforandring
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Snabb och kraftig inflationsnedgang
Inflationsutfallet har ocksé éverraskat pa nedsidan de senas-
te manaderna. | december var den arliga prisdkningstakten
enligt Konsumentprisindex (KPI) 0,9 procent, nastan 1 pro-
centenhet lagre an vad Riksbanken raknade med i sin senas-
te prognos. Till stdrsta delen beror Riksbankens prognosfel
pé en underskattning av genomslaget av rantesénkningen till
boendekostnaderna. Inflationstakten enligt KPIF, som exklu-
derar de direkta effekterna av ranteférandringar, var 1,9
procent, vilket var 0,3 procentenhet lagre &n Riksbankens
prognos.

Nedgangen i KPl-inflationen har varit snabb, s& sent som
i september var prisdkningstakten 4,4 procent. Vi rdknar med
att nedgéngen fortsatter och att vi kan f& se inflationssiffror
ned mot -1 procent nésta sommar innan det vander uppét.
Mycket av nedgangen hénger emellertid ihop med rante- och
energiprisutvecklingen. Rensat fér de sjunkande rantekost-
naderna och energipriserna sa vantas inflationen ligga gans-
ka stabilt kring 1 procent bade 2009 och 2010. Aven detta

ar emellertid val under Riksbankens inflationsmal pa 2 pro-
cent.

Inflation enligt Konsumentprisindex, prognoser
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Riksbanken sanker till 1 procent

Mot bakgrund av de fortsatt férsémrade konjunkturutsikterna
sa& menar vi att det finns stor anledning fér Riksbanken att
revidera ned sina prognoser for bade tillvaxt, inflation och
styrranta. Med den osakerhet som rader och med det sjuk-
domsliknande tillstind som de finansiella marknaderna
fortfarande befinner sig i sa finns det ingen anledning for
direktionen att aterga till taktiken med sma gradvisa juster-
ingar av styrrantan.

Darfor tror vi att ledaméterna kommer att fortsétta ga
snabbt fram, precis som i december, da styrrantan sanktes
fran 3,75 procent till 2 procent. Vi rdknar med att styrrantan
sanks fran 2 procent till 1 procent vid nasta penningpolitiska
mote den 10 februari. Vi tror ocksa att Riksbanken meddelar
att man avser att halla rdntan pa denna niva under en langre
tid fram till mitten eller slutet av 2010. Mdjligen kan de i sin
rantebana, prognosen for styrrantan, aven éppna upp for
ytterligare en mindre sankning under férsta halvaret.

Riksbankens styrranta, prognoser
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Sjalva lutar vi mot att styrrantan nar botten vid 1 procent
och att det sedan drojer fram till hdsten 2010, da finanskri-
sen blast éver och konjunkturen vant uppéat, innan Riksban-
ken andrar rantan. Darefter bor vi fa se en period med gans-
ka snabba hdjningar. En 6gonblicksbild av vilka férvantningar
som aktorerna pa rantemarknaden har, s som de kommer
till utryck i rantesattningen, visar att de i stort delar var upp-
fattning. Marknaden verkar dock rdkna med att styrrantan nar
1 procent forst i april och att den sedan hojs till 1,25 procent
redan kring arsskiftet. Slar vart Riksbanksscenario in bor det
séledes ge en liten skjuts nedat pa korta marknadsréntor.
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Bottenkanning for langrantorna

Till f6ljd av jakten pé sdkra vardepapper i kdlvattnet pé fi-
nanskrisen och centralbankernas snabba rantesankningar s&
har rantorna pé statsobligationer sjunkit till nivaer som vi inte
sett pa éver 50 &r. Under juni och juli i fjol var den svenska
femariga statsobligationsrantan uppe 6ver 4,5 procent. Se-
dan har den fallit med 2,5 procentenheter. Vi réknar dock
med att denna utveckling kan vara pa vag att vinda. An sa
lange influeras de internationella rantemarknaderna mest av
rédsla for deflation och ovilja att investera i riskabla varde-
papper. Inom en inte allt fér avidgsen framtid kommer dock
de snabbt férsé@mrade statsfinanserna att st mer i centrum.

Femariga statsobligationsrantor
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Exempelvis raknar Congressional Budget Office i USA med
att den amerikanska statens budgetunderskott kommer att
bli drygt 8 procent av BNP under 2009 och da &r andé inte
den tilltradande presidenten Barack Obamas stimulanspaket
pa omkring 800 miljarder US-dollar (eller drygt 5 procent av
BNP) medriknat. Flera andra lander har aviserat stora stimu-
lanspaket som kommer att krava finansiering via ékad upplé&-
ning. Aven i Sverige har vi borjat se effekter av konjunktur-
nedgangen och politiska stimulanser pa de offentliga finan-
serna. Sammantaget réaknar vi darfor med att langa statsobli-
gationsrantor bor borja stiga snart, om inte finanskrisen
forvarras ytterligare.

Bolanerantorna fortsatter ga ned

Vi réknar med att Riksbankens rantesankningar och en viss
forbattring av situationen pa finansmarknaderna medfér att
den bundna tremanadersrantan fortsétter ga ned och nér
2,50 procent under hosten. Under 2010 bor den sedan gé
upp négot. Bolanerantorna med langre bindningstider ligger
formodligen nara bottennivierna. Dessa rantor kommer att
paverkas av motverkande krafter framéver. Stigande statsob-
ligationsréantor kommer att dra med sig bolanerantorna uppét
medan sjunkande riskpremier kommer att verka &t andra
héllet. Vi réknar med att den bundna tvaariga bolanerantan
ligger pa 3,40 procent och den bundna femariga bolaneran-
tan p& 4,30 procent i slutet av juni 2009. Darefter foljer en
forsiktig uppgéng under andra halvaret 2009 och en lite
snabbare uppgang under 2010.

Prognos for SBAB:s borantor, olika bindningstider

15 januari Jun 2009 Dec 2009 Dec 2010
2009

3 man 339 2,70 2,60 2,80

2 ar 345 3,40 3,60 4,40

5ar 431 4,30 (-0,20) 4,40 (-0,20) 5,00

Anm: Féréndringen i prognosen fran Boréntenytt 18 december 2008 anges inom
parentes.

Fortfarande férdel for tremanadersrantan

Pa langre sikt - bortom 2011 - raknar vi med att styrrantan
successivt hojs och ligger pa en normal niva pa 4,25 procent
fran slutet av 2012 och framat, vilket ger en rorlig bolaneran-
ta pé cirka 5,25 procent. Med den ranteutveckling vi ser
framfor oss sa kommer rorliga bolanerantor att vara gynn-
samma. Fordelen gentemot bunden boranta ligger, for narva-
rande, kring 0,4-0,9 procent enligt vara berékningar.

Bundna borantor och berdknad bunden tremanaders-
ranta under bindningstiden

50

B SBAB:s bundna boranta Procent

W SBAB:s prognos av bunden tremanaders boranta L 45

r 40

r35

r 30

r25

- 20

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Riskindex for rantemarknaden

Laget pa den svenska rantemarknaden har forbatt-
rats sedan i hostas men ar langt fran normalt. Vart
riskindex for rantemarknaden nédde en topp i okto-
ber som var nastan sex ganger hégre an normalvar-
det. Darefter har riskindex sjunkit men ar hittills i
januari fortfarande mer an tre ganger hogre 8n den
langsiktiga normalnivan.

Finanskrisen har fatt stora aterverkningar pa den svenska
rantemarknaden. En starkt 6kad efterfrdgan pa sakra placer-
ingar har bidragit till att skillnaden mellan interbankrantan
och réntan pa statsskuldvaxlar har ¢kat kraftigt. Den minska-
de riskbenégenheten visas ocksé av att skillnaden mellan
rantan pa bostadsobligationer och statsobligationer varit
betydligt hdgre an normalt.

Finanskrisens rénteeffekter
Under finanskrisens forsta tolv manader, fran sommaren
2007 till sommaren 2008, klarade sig den svenska rante-
marknaden ganska bra. Skillnaden mellan treméanaders
interbankranta och treménaders statsskuldvaxelranta samt
mellan femarig bostadsobligationsranta och femarig statsob-
ligationsrénta steg visserligen men inte till mer &n cirka 1
procentenhet.

| den internationella finansiella turbulensen under hdsten
2008 forsdmrades emellertid laget p& den svenska rénte-
marknaden betydligt. De atgarder som sedan vidtagits inter-
nationellt och i Sverige med bland annat kraftig 6kning av
likviditet, kapitaltillskott till finansinstitut och insattningsga-
rantier har minskat stressen pé rantemarknaden men laget ar
fortfarande langt fran normailt.

Riskpremier i korta och langa réntor
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Riskindex fér réntemarknaden
For att fa en sammanfattande uppskattning av hur laget pa
rantemarknaden har utvecklats under finanskrisen har vi
skapat ett riskindex. Indexet &r ett ovagt genomsnitt av skill-
naden mellan treménaders interbankrénta och tremé&naders
statsskuldvéxelranta samt skillnaden mellan réantan pa fem-
ariga bostadsobligationer och femériga statsobligationer. Vi
fangar séledes upp laget fér bade korta och langa rantor.
Indexet har satts lika med 100 for det genomsnittliga
vardet pa dessa ranteskillnader under perioden 1997-2006
(de streckade linjerna i diagrammet ovan). Denna period
innehaller tillracklig konjunkturell och ranteméssig variation
for att kunna betraktas som normal. Fér skillnaden mellan
treménaders interbankrénta och tremé&naders statsskuldvax-
elrdnta &r genomsnittet under denna tioarsperiod 0,19 pro-

centenheter och for skillnaden mellan femérig bostadsobliga-
tionsrénta och femarig statsobligationsranta ar genomsnittet
0,45 procentenheter.

Extrem topp i oktober

Under forsta halvaret 2007, innan krisen pa kreditmarknaden
blossade upp, ligger riskindexet i genomsnitt pa 75. Riskbe-
nagenheten pa rantemarknaden var séledes betydligt stérre
an normalt. Darefter stiger indexet successivt till september
forra aret da det drar ivg och nar en topp p& 570 i bérjan av
oktober. Toppen ligger ungefar fyra veckor efter det att den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers férsattes i
konkurs i mitten av september. Riskindex i bérjan av oktober
var séledes nastan sex ganger hogre an normalt.

Riskindex for rantemarknaden
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Efter toppen i oktober har stressen pa rantemarknaden
avtagit. | samband med Riksbankens kraftiga séankning av
styrréntan i bérjan av december foll riskindex markant framst
pé grund av att skillnaden mellan interbankréntan och rantan
pé statsskuldvaxlar krympte. Kring arsskiftet, nar boksluten
ska vara klara, steg riskindex &nyo men darefter har det fallit
tillbaka och ligger pa cirka 350 hittills i januari.

Lang vég till normalldge

Laget pa den svenska rantemarknaden har saledes forbatt-
rats sedan i héstas men &r langt fran normalt. Hittills i januari
ar riskindex fortfarande mer an tre ganger s hogt som det
langsiktiga genomsnittet for perioden 1997-2006.

Var beddmning &r att det kommer att ta lang tid innan
riskbenagenheten kommer tillbaka till ett normallage. Vi
réknar med att riskindex &r mer an dubbelt s& hgt som
normalt i slutet av 2009 och att det aven i slutet av 2010
ligger 40 procent 6ver normalnivéan. Det varsta laget pa
rantemarknaden har emellertid, férhoppningsvis, passerats.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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