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—Vad har hant med finansiella férhallanden sedan

hosten 20187

Sedan hosten 2018 har Riksbanken hojt repordntan tva ganger fran —0,50 procent till noll procent men
sankt prognosen for reporantan, som nu vantas vara oférandrad de narmaste aren. Under denna period
har rantor med kort |6ptid stigit i linje med, eller ndgot mindre &n, reporédntan medan rantor pa stats- och
bostadsobligationer med langre |6ptid har sjunkit. Rantor till hushall och féretag har varit i stort sett ofor-
andrade. Aktier har stigit i varde och kronan har férsvagats. Ett index utvecklat av Riksbanken indikerar att
finansiella forhallanden i Sverige har blivit mer expansiva sedan hosten 2018 trots att reporantan hojts tva
ganger. Bidragande orsaker till detta ar mer expansiva finansiella férhallanden i omvarlden och Riksban-

kens nedjustering av prognosen for reporantan.

Penningpolitiken paverkar de finansiella férhallandena i
Sverige

Malet for penningpolitiken i Sverige ar att inflationen ska
vara 2 procent. Riksbanken anpassar penningpolitiken for
att uppfylla inflationsmalet genom att paverka de finansi-
ella férhallandena, som i sin tur har effekt pa resursutnytt-
jande och inflation.® Sedan hésten 2018 har reporintan
hojts i tva steg med sammanlagt 0,5 procentenheter till
den nuvarande nivan pa noll procent. Under samma pe-

Diagram 2:12. Reporanta och marknadens reporénte-
forvantningar
Procent

17 18 19 20 21 22 23

—— Utfall

------ Prognos, februari

------ Prognos, oktober 2018
Terminsranta, februari
Terminsranta, oktober 2018

Anm. Terminsrantan avser 2020-02—07 och 2018-10-19 och &r ett matt
pa forvdntad reporanta.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

19 De finansiella forhallandena dr en sammanfattning av tillstandet pa finansiella
marknader och av de rantor och villkor som hushall och foretag moter nar de beho-
ver lana eller placera kapital. For en mer ingdende diskussion av hur penningpolitiken

riod har ocksa prognosen for reporantan justerats ned be-
tydligt och den aktuella prognosen innebar att reporadntan
beddms vara i stort sett oférandrad under de kommande

tre dren. Samtidigt har marknadsaktorernas férvantningar
pa reporantan matt enligt terminsrantor fallit (se diagram
2:12).

Utvecklingen av finansiella variabler sedan hosten 2018
Sedan oktober 2018 har kortare marknadsrantor stigit.
STIBOR-rantan pa 3 manader har stigit med drygt 0,5 pro-
centenheter, alltsa ungefér lika mycket som reporantan.
Den aktuella nivan for STIBOR-rantan ar ungefar 20 rante-
punkter dver reporantan vilket ar i linje med den histo-
riska skillnad som kunde observeras fore perioden med
negativ styrranta. Under samma period har den tvaariga
bostadsobligationsrantan och den tvaariga statsobligat-
ionsréntan endast stigit marginellt &ven om variationen i
dessa rantor har varit storre an rorelserna i STIBOR-rdntan
(se diagram 2:13). Att de tvaariga rantorna sammantagit
inte har stigit lika mycket som reporantan ska ses mot
bakgrund av att marknadsaktorernas forvantningar pa
reporantans framtida niva har fallit sedan oktober 2018
samt att héjningen 2018 var vdntad.

Till skillnad fran de kortare rantorna har de 5-ariga
statsobligations- och bostadsobligationsrantorna sjunkit
sedan hdsten 2018 (se diagram 2:14). Aven rantor pa obli-
gationer med annu langre |16ptid har sjunkit, exempelvis
den 10-ariga statsobligationsrantan (se diagram 2:2). Ran-
tor med lang l6ptid bestams i storre utstrackning dn korta
rantor av forvantningar om reporantans framtida niva. Att
marknadsaktorernas férvantningar om reporantan framo-
ver har fallit ar darfoér rimligen en bidragande forklaring till

paverkar efterfragan och inflationen via de finansiella férhallandena, se, J. Alsterlind,
M. Lindskog, och T. von Bromsen, “Ett index for de finansiella forhallandena” Staff
Memo februari 2020, Sveriges riksbank.



varfor langre rantor har gatt ner trots att de kortare ran-
torna har stigit.?°

For att forsta utvecklingen av det svenska rantelaget
och finansiella férhallanden mer allméant racker det emel-
lertid inte endast att beakta svensk penningpolitik utan
hansyn behover ocksa tas till utvecklingen i omvarlden,
som har en stark inverkan pa langa rantor. Perioden sedan
hosten 2018 har praglats av betydande osakerhet kring
bland annat Storbritanniens uttrade ur EU och handels-
konflikten mellan USA och Kina, en pagaende avmattning
av varldsekonomin och lag inflation i manga lander. Dessa
omstadndigheter har bidragit till att sdval ECB som Federal
Reserve under 2019 har gjort penningpolitiken mer expan-
siv, vilket i sin tur ar en faktor bakom de lagre rantorna
dven i Sverige. Den forhojda globala osdkerheten har
ocksa bidragit till en 6kad efterfragan pa riskfria tillgdngar
vilket ytterligare har drivit pa fallet i de langa rantorna.

Diagram 2:13. Reporantan, penningmarknads-,

statsobligations- och bostadsobligationsrantor
Procentenheter
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—— Reporanta

—— STIBOR, 3 ménader
Statsobligation, 2 ar
Bostadsobligation, 2 ar

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december 2018.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Pa valutamarknaden har kronan, matt med kronindex
(KIX), forsvagats med ungefar 4 procent sedan oktober
2018. En delforklaring till forsvagningen ar att kronan bru-
kar forsvagas i tider med oro i varldsekonomin. Samtidigt
kan den lagre prognosen for reporantan ocksa formodas
ha haft betydelse. Aktier har, understddda av tydliga sig-
naler om fortsatt expansiv penningpolitik och ldga globala
rantor, fortsatt att ka i varde. Det svenska borsindexet
OMX &r nu cirka 20 procent 6ver sin niva hésten 2018 (se
diagram 2:3).

20 De langre rantorna foll fram till sommaren 2019 pa grund av 6kade omvérldsrisker
men steg under hosten i takt med att ldget mellan Kina och USA forbattrades och ris-
ken for ett avtalslost brittiskt uttrade ur EU minskade.

21 Det &r majligt att skillnaden mellan utldningsrantorna till hushallen och Riksban-
kens reporanta minskar nagot framéver. Anledningen ar att nya aktorer pa bolane-
marknaden har tagit marknadsandelar, vilket gjort att konkurrensen om bolanekun-
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| samband med reporantehojningen i december 2018
steg bolanerantor, for att sedan sjunka tillbaka till ss mma
niva som tidigare (se diagram 2:8). Da statistiken Gver de
faktiska utldningsrantorna for hushall och foretag publice-
ras med efterslapning kan man annu inte fullt ut se effek-
terna av rantehojningen i december 2019 i tillgéngliga
data. En anledning till att bolanerdntorna har varit ungefar
ofdrandrade sedan hosten 2018 ar de senaste arens eta-
blering av bostadskreditinstitut som har 6kat konkurren-
sen om bolanekunder. Detta kan ha bidragit till att ban-
kerna har minskat sina marginaler.?

Diagram 2:14. Stats- och bostadsobligationsrantor, 5 ars loptid
Procent
1,5

: b
0,5 ¥

-1,0
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—— Statsobligation, 5 ar
—— Bostadsobligation, 5 ar

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december 2018.

Kalla: Macrobond

Att mita de finansiella férhallandena

Utvecklingen i de finansiella foérhallandena sedan hosten
2018 &r alltsa inte entydig. Nagra variabler, som exempel-
vis rantor med kort 16ptid, har stigit vilket indikerar mindre
expansiva finansiella forhallanden. Andra variabler indike-
rar mer expansiva forhallanden; rantor med langre 16ptid
har sjunkit, aktiepriser har stigit och kronans vaxelkurs har
forsvagats. For att forsta hur de finansiella forhallandena
sammantaget har forandrats kan ett sammanfattade matt
eller index anvéndas. Ett sadant “Financial Conditions In-
dex” (FCI), dokumenteras i ett nyligen publicerat staff
memo.?? Indexet &r en vidareutveckling av det FCl som
Riksbanken tidigare publicerat och sammanfattar fem
olika marknader: bostadsmarknaden, aktiemarknaden,
obligationsmarknaden, penningmarknaden och valuta-
marknaden. Indexet tillmater de olika marknaderna
samma vikt och har darmed fordelen att vara férhallande-
vis transparent och lattolkat.

der 6kat. Nya aktorer pa bolanemarknaden ar bland annat Stabelo AB, Svensk Hypo-
tekspension AB samt Hypoteket Bolan Sverige AB. Se N. Engstrém, 2020, “Nya utma-
nare pa bolanemarknaden — Okad konkurrens och méjlig rantepress”, Ekonomiska
kommentarer nr 1, Sveriges riksbank, for en ytterligare diskussion.

22, Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, ”Ett index for de finansiella férhallan-
dena”, Staff Memo februari 2020, Sveriges riksbank.
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Utvecklingen av finansiella férhallanden sedan hésten
2018

Sedan hosten 2018 har flertalet av de marknader som in-
gar i FCI rort sig i en expansiv riktning och dven indexet
som helhet har rort sig i mer expansiv riktning (se diagram
2:15).

Diagram 2:15. Index for finansiella férhallanden, FCI
Standardavvikelser

3

1,0

0,5

0,0

17 18 19 20

— FCI
B Bostadsmarknad
B Aktiemarknad

Obligationsmarknad
Penningmarknad
Valutamarknad

Anm. Hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden.
Kalla: Riksbanken

Forandringen i FCI ar tydligast kopplat till 6kade bidrag
fran obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden, vilket forklaras av de sjunkande rantorna pa
obligationer med langre I6ptid, forsvagningen av kronan
och uppgangen pa aktiemarknaden. Penningmarknaden
ger ett nagot lagre bidrag dn hosten 2018, framst bero-
ende pa att STIBOR har stigit. Samtidigt har bidraget fran
bostadsmarknaden varit relativt stabilt sedan hésten
2018. Bidraget fran bostadsmarknaden foll under slutet av
2017 och i bérjan av 2018 och har varit negativt sedan
dess. Den mer positiva utveckling pa bostadsmarknaden
som har skett den senaste tiden, med 6kad optimism och
stigande priser, har dnnu inte paverkat FCl namnvart. En
anledning till detta ar efterslapning i statistiken men aven
att skulderna har fortsatt att 6ka snabbare @n bostadspri-
serna.

Sammantaget bedoms de finansiella férhallandena ha
blivit mer expansiva i Sverige sedan hosten 2018, trots att
repordntan har hojts tva ganger. Viktiga anledningar till
detta ar dels Riksbankens nedjustering av prognosen for
repordntan och det medféljande fallet i terminsrantorna,
dels de mer expansiva finansiella férhallanden i omvarl-
den.

Hur mer expansiva finansiella forhallanden i sin tur pa-
verkar efterfragan och inflation &r inte entydigt. Anled-
ningen ar att de finansiella forhallanden ibland speglar
den makroekonomiska utvecklingen och ibland paverkas

av faktorer som ar mer specifika for just de finansiella
marknaderna. Ibland kan de finansiella forhallandena sale-
des bli mer expansiva pa grund av férvantningar om mer
expansiv penningpolitik, som i sin tur kan vara orsakade av
forsamrade makroekonomiska utsikter. Exempelvis har
fallet i obligationsréantorna som skett sedan hosten 2018
gett ett positivt bidrag till de finansiella férhallandena en-
ligt FCI (se diagram 2:15). Som redan papekats ar viktiga
anledningar till fallet 6kad global osdakerhet, avmattning i
den globala konjunkturen och en mer expansiv penning-
politik i omvarlden. Sa dven om expansiva finansiella for-
héllanden i sig bidrar till en mer gynnsam ekonomisk ut-
veckling maste man ta hansyn till de bakomliggande driv-
krafterna for forsta hur de i slutanden paverkar efterfra-
gan och inflation.
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