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— Vad brukar handa nar reporantan hojs?

Penningpolitiken i Sverige och i omvarlden har varit expansiv under en lang tid. Utvecklas ekonomin pa ett
satt som fortsatt stddjer utsikterna for inflationen beddmer direktionen att det snart ar lampligt att borja
hoja reporantan i langsam takt. Saval marknadsprissattning som enkater bland aktérer pa de finansiella
marknaderna och hushall indikerar férvantningar pa stigande rantor. Som féljd vantas de finansiella forhal-
landena i Sverige successivt bli mindre expansiva. Den har fordjupningen beskriver hur finansiella forhal-
landen har padverkats i tidigare episoder nar reporantan har héjts. Under tidigare rantehdjningsperioder i
Sverige har de finansiella forhallandena gradvis blivit mindre expansiva med god féljsamhet av bade mark-

nadsrantor och rantor till hushall och foretag.

Penningpolitiken paverkar de finansiella forhallandena i
Sverige
De finansiella forhallandena &r en sammanfattning av till-
standet pa finansiella marknader och av de rantor och vill-
kor som hushall och féretag méter nar de behover lana el-
ler placera kapital. Riksbankens penningpolitik har en di-
rekt paverkan pa de finansiella forhallandena i Sverige.
Med repordntan styr Riksbanken den riskfria korta ranta
som ar utgangspunkten for rantebildningen i Sverige. Det
allmanna rantelaget ar darfor féljsamt for andringar av
reporantan. Riksbanken paverkar ocksa de finansiella for-
hallandena i en bredare mening da marknadsrantor med
langre l6ptid, aktiepriser samt vaxelkursen i olika grad ar
kansliga for reporantans niva. Eftersom finansmark-
naderna i hog grad ar internationella sa paverkar ocksa
handelser i var omvarld de finansiella forhallandena i
Sverige.

Den har fordjupningen beskriver hur finansiella forhal-
landen i Sverige har paverkats i tidigare episoder nar repo-
rantan har hojts.

Tidigare rantehdjningsperioder i Sverige

Under de senaste 20 aren har reporantan hojts vid 26 till-
fallen. | alla fall utom tva har reporantan hojts i steg om
0,25 procentenheter och en hojning har normal féljts av
ytterligare hojningar.” Under den har 20-&rsperioden finns
bara tre langre hojningsperioder samt en mycket kort pe-
riod under 2002.2 | diagram 2:11 visas hur reporantan har
hojts under de tre langre hojningsperioderna, tillsammans
med hojningarna enligt den nuvarande prognosen fér re-
porantan. Jamfort med de tidigare perioderna vantas hoj-
ningen av reporantan framover ske i en langsammare
takt, med ungefar 0,25 procentenheter tva ganger per ar
under de kommande tre aren.

7 Undantagen ar hojningen i november 1999 som var 0,35 procentenheter och hoj-
ningen i februari 2000 som var 0,5 procentenheter.

Diagram 2:11. Forandring av reporantan under
rantehdjningsperioder i Sverige
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Anm. Den horisontella axeln anger antal veckodagar efter den forsta hgj-
ningen av reporantan. Reporanteprognosen avser kvartalsmedelvarden

och punkterna ar placerade i mitten av varje kvartal. Den forsta punkten
ar placerad efter 22 dagar, motsvarande mitten av fjarde kvartalet 2018.

Kalla: Riksbanken

Héjningsperioden fran november 1999 till juli 2001

Fran november 1999 till juli 2001 h6jdes reporantan fran
2,9 procent till 4,25 procent. Detta motsvarar en total hoj-
ning med 1,35 procentenheter (se diagram 2:11). Under
den har hojningsperioden steg den svenska tvaariga stats-
obligationsrantan initialt men foll tillbaka i takt med att
penningpolitiken i omvarlden, i synnerhet i USA, gjordes
mer expansiv under borjan av 2001. Sett 6ver hela hoj-
ningsperioden steg bostadsutlaningsrantorna till hushallen
nagot mindre an reporantan (se diagram 2:12). Den effek-
tiva vaxelkursen starktes nagot i bérjan men forsvagades
sett 6ver perioden som helhet.

8 Aven da reporantan sinks sa tenderar den forsta sankningen att foljas av ytterligare
sankningar. Antalet hdjningar och sankningar dr dessutom ungefar lika manga. Att re-
porantan successivt blivit Idgre sedan 1999 beror alltsa pa att sankningsstegen i ge-
nomsnitt varit stérre an hojningsstegen.
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Diagram 2:12. F6randring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsranta samt kort bolaneranta under
héjningsperioden 1999-2001
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Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Héjningsperioden fran januari 2006 till september 2008
Fran januari 2006 till september 2008 hojdes reporantan
fran 1,5 procent till 4,75 procent. Det motsvarar en total
hojning med 3,25 procentenheter (se diagram 2:11). Den
tvaariga obligationsrantan foljde utvecklingen under
knappt tva ar. | likhet med den tidigare hojningsperioden
gick penningpolitiken i Sverige och omvarlden i viss man i
otakt. Riksbanken hojde reporantan mer an ECB hojde sin
styrranta. Federal Reserve borjade sdnka sin styrranta i
september 2007, drygt ett och ett halvt ar efter att
Riksbanken paborjat sina rantehojningar. Under den har
perioden uppvisade utldningsrantorna till bade hushall
och foretag en god foljsamhet till reporantan och bostads-
utlaningsrantan okade i linje med reporantan (se diagram
2:13). Att utlaningsrantorna 6kade i linje med reporéntan
indikerar att banker och bostadsfinansieringsinstitut holl
sina utldningsmarginaler relativt oforandrade. Vaxelkur-
sen starktes framforallt i borjan av perioden.

Héjningsperioden fran juli 2010 till juli 2011

Mellan juli 2010 och juli 2011 hoéjdes reporéntan fran
0,25 procent till 2,0 procent, med totalt 1,75 procenten-
heter (se diagram 2:11). Under den har perioden steg bo-
stadsutlaningsrantorna till hushall snabbare an vad repo-
réntan hojdes (se diagram 2:14). Det indikerar att ban-
kerna hojde utldningsmarginalerna.® Under den hir peri-
oden holl ocksa de stora utlandska centralbankerna sina
styrrantor relativt oférandrade. ECB hojde visserligen styr-
réantan med 0,5 procentenheter, men denna hojning re-
verserades i takt med att den europeiska statsskuldkrisen

9 Se Finansinspektionens kvartalsvisa undersékning av bankernas marginal pa bolan
pa lanken https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/

tilltog. Under perioden starktes kronan mot bade den
amerikanska dollarn och euron.

Diagram 2:13. Forandring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsranta samt kort bolanerinta under
héjningsperioden 20062008
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Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:14. Férandring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsrianta samt kort bolanerinta under
héjningsperioden 2010-2011
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Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Rantehdjningar brukar vara vantade

Det ar inte ovanligt att marknadsaktérerna justerar sina
forvantningar om den framtida reporéntan i takt med att
reporantan fortsatter att hojas. Om forvantningarna pa re-
poradntan forandras sa kan man vénta sig att de finansiella
forhallandena ocksa férandras. Ett vanligt matt pa mark-
nadens ranteférvantningar ar terminsprissattningen.°

10FSr en beskrivning av en metod for att berdkna terminsréntor, se L.E.O. Svensson,
”Estimating Forward Interest Rates with the Extended Nelson & Siegel Method” Pen-
ning- och valutapolitik nr3, 1995, Sveriges riksbank.



Diagram 2:15 visar férvantningarna pa den framtida repo-
rantan enligt terminsprissattningen 100 dagar fére den
forsta hojningen, vid dagen for beslutet och 100 dagar ef-
ter den forsta hojningen under hojningsperioden fran ja-
nuari 2006 till september 2008.

Diagram 2:15. Reporantan och terminsprissattningen under
hajningsperioden fran januari 2006 till september 2008
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Kalla: Riksbanken

Under den har perioden hojdes rantan mer och under en
langre tid jamfort med de tva andra perioderna. Den roda
linjen i diagram 2:15 indikerar dock att hojningarna i en
betydande utstrackning var vintade redan innan reporan-
tan hojdes for forsta gangen. Under perioden kom ocksa
marknadsaktorerna att successivt revidera upp sina for-
vantningar pa den framtida reporédntan. Dessa revide-
ringar ledde ddremot inte till ndgra dramatiska forand-
ringar av de finansiella forhallandena.

En viktig bestamningsfaktor for den svenska kronan ar
hur férvantningar om den svenska penningpolitiken ut-
vecklas i relation till forvantningar om de utlandska
centralbankernas penningpolitik. Ocksa utvecklingen av
vaxelkursen under de tidigare hojningsperioderna indike-
rar att rantehdjningarna var vantade. | diagram 2:16 ses
att kronan, i termer av kronindex, KIX, starktes redan in-
nan den forsta rantehdjningen. Framférallt ar detta tydligt
i de tva senaste perioderna. Att rantehgjningar ar helt el-
ler delvis forvantade ar en viktig forklaring till att anpass-
ningen till mindre expansiva finansiella férhallanden sker
gradvis och pa ett forutsagbart satt.
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Diagram 2:16. Utvecklingen av kronans vaxelkurs i perioder av
reporantehdjningar
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Anm. Horisontell axel avser antal dagar fran den forsta rantehojningen.
Kalla: Riksbanken

Gradvis stigande ranteldge framoéver
Riksbankens reporédntebana indikerar en forsta reporante-
héjning med 0,25 procentenheter i nartid och darefter un-
gefar tva hojningar per ar éver den kommande trearspe-
rioden. Reporantan vantas vara ungefar 0,7 procent om
tva ar, vilket &r i linje med enkatundersokningar av mark-
nadsaktorernas forvantningar. Prissattningen pa den
svenska rantemarknaden tyder pa en reporanteniva runt
0,4 procent om tva ar (se diagram 2:17). Aven hushéllen
forvantar sig att rantelaget stiger gradvis under de kom-
mande aren. Enligt Konjunkturinstitutets undersokning
raknar hushallen med att den korta bolanerantan stiger
med drygt 0,4 procentenheter mellan hosten nésta ar och
hosten 2020. Det finns alltsa en samstammighet kring att
ranteldget kommer att stiga framover och att detta skeri
en langsammare takt an under tidigare hojningsperioder.
Penningpolitiken har varit mycket expansiv under en
lang tid i bade Sverige och omvarlden. | den meningen sa
skiljer sig dagens utgangslage jamfort med utgangslaget i
de tidigare hojningsperioderna. Det kan darfor inte uteslu-
tas att rantehojningar kommer att paverka de finansiella
férhallandena pa ett annat satt an tidigare. Men i flera lan-
der dar styrréntan har hojts (USA, Storbritannien, Kanada,
Tjeckien och Norge) har utvecklingen hittills varit i linje
med tidigare hojningsperioder. Riksbankens prognos for
reporantan ar ocksa betingad pa att ekonomin och inflat-
ionen utvecklas som forvantat. Om férutsattningarna for
inflationen dndras behover ocksa penningpolitiken anpas-
sas.
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Diagram 2:17. Reporanta, marknadens férvantningar och
utlaningsranta till hushallen
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Anm. Terminsrantan avser 2018-10-19 och &r ett matt pa férvantad
reporanta. Enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2018-10-10. MFI:s genomshittliga utlaningsréanta ar ett volymviktat genom-
snitt av rantor pa samtliga I6ptider. Hushallens forvantningar pa kort bolane-
ranta ar enligt Konjunkturbarometern i september.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera, SCB, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken
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