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Greklandskrisen och borantorna

Det verkar allt mer troligt att Grekland méste skriva ner sin statsskuld. Aterverkningarna pa
den internationella och aven pa den svenska rantemarknaden kan bli stora. For att gardera
sig mot en rantetopp kan borantor med bindningstider pa 2-3 ar vara ett alternativ.

Den grekiska ekonomin &r i djup kris. BNP vantas i ar falla
kraftigt for tredje aret i féljd. Underskottet i den offentliga
sektorn uppgick forra aret till drygt 10 procent av BNP och
statsskulden Oversteg i slutet av forra aret 140 procent av
BNP. Den respit for att hantera skuldproblematiken som
skapades forra varen genom stédet pa 110 miljarder euro fran
EU och IMF har inte gett de resultat man hoppats pa. Misstron
pa finansmarknaden mot den grekiska ekonomin ar kompakt.
Rantorna som den grekiska staten och grekiska banker far
betala pa den internationella marknaden ar nu sa hoga att
situationen framstar som ohéllbar. Sannolikheten &ar stor att
Grekland maste skriva ner statsskulden.

En grekisk statsbankrutt riskerar att fa stora effekter pa den
internationella finansmarknaden. Misstron mot andra lander
med stora statsfinansiella problem, som Irland och Portugal,
kommer att 6ka och aven Spanien kan dras in i malstrémmen
med stigande riskpremier och kraftigt 6kande rantor. Varje kris
ar unik men parallellen till konkursen for den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers i september 2008, som
utléste finanskrisen, ligger néra till hands.
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Ett krisscenario for borantorna

Hur skulle de svenska borantorna paverkas av en ny finansiell
kris? Vi har skissat pa ett tankbart krisscenario. Grekland antas
hanka sig fram ytterligare nagra manader men i september, tre
ar efter kraschen fér Lehman Brothers, kommer man till vags
ande och statsskulden skrivs ner kraftigt med 60-70 procent.

Riksbanken antas, precis som under tiden narmast fére
Lehman-kraschen, fokusera pa den svenska ekonomin och
fortsatta att hoja styrrantan vid de narmaste rantemétena. Vid
rantemotet i juli hojs styrrantan fran 1,75 till 2,00 procent och
vid rantemotet i borjan av september, strax innan Greklands-
kraschen, hgjs styrréntan ytterligare till 2,25 procent. (I de tre
diagrammen jamférs férloppet under finanskrisen, fran januari
2007 till december 2009, med scenariot for Greklandskrisen,
fran januari 2010 till december 2012.)

Pa liknande satt som under finanskrisen antar vi att
Riksbanken sanker styrréantan nar Greklandskrisen blir akut.
Utgangsnivan ar emellertid betydligt Iagre den har gangen.
Hosten 2008 var styrréntan 4,75 procent medan vi réknar med
att den till hosten ligger pa 2,25 procent. Den har gangen blir
det svarare med samordnade rantesankningar fran de stora
centralbankerna eftersom den amerikanska centralbanken och
Bank of England inte kan komma sa mycket lagre &n de
bottennivaer som styrrantorna redan ligger pa. Aven den
europeiska centralbanken ligger ndra rantenivan pa 1 procent
som var botten for styrrantan under finanskrisen.

Riksbanken far saledes agera mer sjalvstandigt under
Greklandskrisen. Vi antar att styrrantan sanks till 1,50 procent
till slutet av 2011 och att den bottnar pa 1 procent i bérjan av
2012. Den snabba aterhamtningen i konjunkturen efter
finanskrisen talar for att majoriteten i Riksbanken &r mer
forsiktig med att sénka styrrantan till nara noll den har gangen.

Reaktionen pa rantemarknaden efter Greklandskraschen
antas folja monstret fran finanskrisen med kraftigt kade
riskpremier. Skillnaden mellan tremanaders boranta och
tremanaders statsskuldvaxel, dar den senare rantan avspeglar
forvantningarna pa styrrantan, ékar med cirka 2
procentenheter till 4 procent nar krisen ar som mest akut.
Ranteskillnaden krymper sedan gradvis men det drojer till
slutet av 2012 innan den ar tillbaka pa samma niva som fére
Greklandskrisen.

De 6kade riskpremierna under Greklandskrisen bidrar till att
tremanaders boranta stiger kraftigt till en topp pa drygt 6
procent, vilket &r samma ranteniva som nar finanskrisen
kulminerade i oktober 2008. Riksbankens sankningar av
styrrantan och krympande riskpremier medfér att den korta
borantan sedan sjunker till cirka 3 procent till slutet av 2012.
Rantenedgangen medfér att den korta boréntan under andra
halvaret 2012 blir Iagre 8n den nuvarande nivan pa cirka 4
procent.

Riksbankens styrrinta
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Gardera med att binda pa 2-3 ar

Det har scenariot &r givetvis bara ett av manga ténkbara
forlopp som Greklands statsfinansiella problem kan mynna ut i.
Nya finansiella stodatgarder fran EU och IMF kan senarelagga
men knappast forhindra den nedskrivning av statsskulden som
framstar som trolig. Det &r ocksa mojligt att reaktionerna pa
finansmarknaden blir mindre &n i vart scenario i och med att
krisen inte kommer som en &verraskning. Bolantagarna bor
dock vara beredda pa att det kan bli stora kast pa
rantemarknaden framover dven om storleksordningen och
tidpunkten for nar de kommer ar oséker.

| vart scenario blir den krisrelaterade uppgangen i den korta
borantan kortvarig. Om man anda vill gardera sig mot en
eventuell rantetopp, vilken strategi ska man vélja da?
Erfarenheten fran finanskrisen ar att olika riskpremier driver
upp langre bundna borantorna nar krisen ar som mest akut.
Riksbankens sankningar av styrrantan och krympande
riskpremier efter den mest turbulenta perioden bidrar sedan till
att langa bundna borantor sjunker.

Erfarenheten ar saledes att man boér undvika att valja
langre bindningstider nar krisen ar som mest akut. Vill man
gardera sig mot en rantetopp kan man istallet 6vervaga att
redan nu vélja langre bundna borantor. Aven om rantetoppen
blir kortvarig kan en medellang bindningstid pa 2-3 ar vara ett
lampligt val. Eftersom det &r osékert nér rantetoppen kommer
och hur forloppet blir bér bindningstiden inte vara for kort.
Skillnaden mellan borantor med bindningstider pa 2-3 ar och
tremanaders boranta ar fér narvarande 0,6-0,9 procentenheter.
Det ar ingen hog kostnad for att undvika ovantade kraftiga
okningar av boendekostnaderna.

Kan man harda ut under en kortvarig rantetopp, sa kan det
Oppna sig mojligheter langre fram. Monstret fran finanskrisen
ar att de som valde langre bundna borantor under 2010
troligen gjorde ett fordelaktigt val. Det kan saledes dyka upp
tillfallen efter Greklandskrisen, under 2012 eller 2013, nar de
ldangre bundna borantorna kommer ner till en attraktiv niva.

Vi hoppas givetvis att Grekland kan undvika en
statsbankrutt men utsikterna ser f6r narvarande inte sa ljusa ut.
Vi hoppas ocksa att reaktionerna pa finansmarknaden i
handelse av en kris blir mattliga men har ar osakerheten stor.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Nedat for bostadspriserna hittills under 2011

Prisindex justerade for sasongsvariationer visar att bostadspriserna steg kraftigt fran sommaren
fram till december. Mellan december och april har de sedan fallit. Bostadsrattspriserna steg
snabbare an villapriserna framtill december men har sedan ocksa fallit snabbare.

Tidigare har det varit svart att fa en uppfattning om den
kortsiktiga prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. SCB-
statistiken slapar efter, da den mater priserna vid tilltradet (som
ofta &r nagon manad efter kopet) och tacker inte bostadsratter.
Méaklarstatistiken técker storre delen av marknaden men
uppfyller inte riktigt alla statistiska kvalitetskrav. Sedan en tid
tillbaka finns det dock nya kvalitetssakrade index kallade HOX,
framtagna av féretaget Valueguard, som distribueras via
Nasdaq OMX.

Upp under 2010, ned under 2011

Indexen som bygger pa maklarstatistiken tacker bade
bostadsratter och villor. Daremot ar indexens geografiska
tackning begransad till de 20 stérsta kommunerna for
bostadsratter och de 23 stdrsta regionerna for villor. |
indexberakningarna tas hansyn till en mangd faktorer som
paverkar priset. For att ytterligare 6ka den kortsiktiga kvaliteten
sa har vi sasongsjusterat indexen enligt ARIMA-X12-metoden.
De sasongsjusterade indexen visar att priserna steg kraftigt
under det andra halvaret 2010. Totalt sett var uppgangen
nastan 8 procent, bostadsrattspriserna steg med 14 procent
och villapriserna med 6 procent. Stockholm lag i taten i
uppgangen medan Malmo sladdade efter. Hittills under 2011
har daremot priserna gatt ned i genomsnitt 4 procent.
Bostadsrattspriserna har backat lite mer an villapriserna.
Stockholm utmarker sig genom att bostadsrattspriserna fallit
lite snabbare an genomsnittet medan villapriserna fallit mindre.

Bolanetak, amorteringskrav, rinteuppgang

Bolanetaket som begransar belaningsgraden till 85 procent
foreslogs av Finansinspektionen i juli och tradde i kraft den 1
oktober men slog férmodligen inte igenom fullt ut férran nagon
manad senare. Troligtvis har detta genererat en viss
efterfragerush under slutet av 2010 som tillfalligt kan ha tryckt
upp priserna. | slutet av 2010 inférde bankerna ocksa
amorteringskrav vid beldningsgrader éver 75 procent.
Sammantaget kan darfor den negativa priseffekten ha blivit
ganska stor under inledningen av 2011. Rimligtvis har den
snabba ranteuppgangen under det senaste aret ocksa dampat
bostadsefterfragan och priserna. Jamfort med for ett ar sedan
ar bolanerantorna i genomsnitt nastan 2 procentenheter hogre.
| och med att ranteuppgangen gar in i ett lugnare skede
framdver sa bor dock lite av nedatpressen pa
bostadsmarknaden avta.

Ackumulerad prisutveckling senaste aret
(sasongsjusterade HOX-index)
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Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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