Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser « 11 april 2008

Dampad tillvaxt, lagre inflationstryck och en fortsatt
finansturbulens bor medféra att Riksbanken lattar pa
penningpolitiken framdver. Vi réaknar dock med att det
drojer till hosten innan styrrantan sanks och tror inte
heller pa nagra massiva rantesankningar. Finansoron
kommer att halla i sig ett tag till, men nar den slapper
sa far det konsekvenser for bolanerantorna. Ranteut-
sikterna talar for att rorliga bolanerantor ar att fore-
dra i dagslaget.

Inflationsutfallet har hittills i &r Gverraskat pd nedsidan. Den
underliggande inflationen, som exkluderar boréntekostnader och
indirekta skatter, var i februari 2,0 procent, exakt i linje med
Riksbankens inflationsmal. Detta ar 0,3 procentenheter lagre &n
vad Riksbanken trodde i sin senaste prognos. Aven om en del av
Riksbankens prognosfel kan forklaras av tekniska faktorer (i
januari dndrades konsumtionskorgen som anvénds vid matning-
arna vilket fick ovéntat stora effekter) s menar vi att det kom-
mer att finnas flera anledningar for Riksbanken att dra ned sin
inflationsprognos framdver.

Den internationella tillvéxten har dampats, frdmst i USA, hit-
tills i ar. De flesta prognosmakare har fortsatt att revidera ned
sina tillvixtprognoser. De senaste veckorna har vi ocksa sett en
uppbromsning av prisutvecklingen pa de internationella ravaru-
borserna, vissa ravarupriser har aven fallit en del. Dessutom har
vi en krona som &r starkare &n tidigare berdknat. Inflationsimpul-
serna fran omvarlden bor darfor bli mindre an prognostiserat.

Dé&mpningen av den inhemska tillvéxten medfor att kapaci-
tetsutnyttjandet i den svenska ekonomin inte blir s anstrangt och
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att det inhemska inflationstrycket, som bland annat kan avlasas i
I6ne- och arbetskraftskostnader, ddampas en del. Sammantaget
gor vi beddmningen att den underliggande inflationen, under
bade 2008 och 2009, kommer att ligga kring eller under infla-
tionsmalet. Rimligtvis bor ocksd Riksbankens kommande pro-
gnoser luta at det hallet.
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Riksbanken gar mot séankning
Enligt var bedoémning kommer allt fler pusselbitar i Riksbankens
beddmningar att borja tala for rantesankningar. Den viktigaste
delen &r att inflationsprognosen kommer att peka pa en framtida
inflation kring eller under inflationsmalet. Aven om det finns en
betydande osékerhet bade kring de framtida energi- och livsme-
delspriserna och den framtida produktivitetsutvecklingen sa
tycker vi att mycket talar for var ganska Iaga inflationsprognos.
En annan viktig pusselbit &r inflationsforvantningarna. 1 nu-
laget ligger de for hogt for riksbanksdirektionens smak. Var tro
ar dock att vi kommer att fa se en ddmpning av forvantningarna
efterhand som den faktiska inflationen avtar fram mot hdsten.
Den tredje pusselbiten &r finansoron, som vi raknar med
kommer att ligga kvar ett tag till. Hur stora effekterna av den blir
pa svensk ekonomi &r fortfarande mycket svérforutsiagbart. En
uppenbar effekt &r dock att oron spader pa den atstramande ef-
fekten av Riksbanken egna rantehdjningar. For att uppna samma
effekt utan finanskris skulle Riksbanken behovt satta styrrantan
ungefar en halv procentenhet hgre.

Sannolikhet att Riksbanken sankt rantan
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Var bedémning &r att Riksbankens omsviangning kommer att
ta ndgra ménader. Troligtvis kommer vi att f& se en successiv
nedrevidering av réntebanan (Riksbankens egen prognos for
styrréntan) vid de kommande rantemdtena i april, juli och sep-
tember. Vart huvudscenario &r att den forsta rantesankningen,
frén 4,25 procent till 4,00 procent, kommer i oktober. Denna
foljs sedan sannolikt upp med en ytterligare en sankning om 25
réntepunkter i december.

Halvvégs igenom finanskrisen?
De senaste veckorna verkar aktiebdrserna ha stabiliserats, Stock-
holmsbérsen har &terhamtat sig med drygt 10 procent sedan
mitten av mars. Samtidigt har ocksa en del riskpremier pa rante-
barande vardepapper minskat. Anméarkningsvart &r att detta har
skett samtidigt som internationella (och svenska) banker fortsatt
rapportera forluster och nedskrivningar av vérden till foljd av
krisen. Borjar finansmarknaderna se botten av krisen?
Osékerheten ar naturligtvis fortfarande stor och riskpremier-
na &r fortfarande betydligt hdgre &n normalt. Likviditetsbristen

pa penningmarknaderna verkar ocksd kvarstd. Men det finns
vissa tidiga tecken pa att krisen kan ha kommit tminstone vissa
steg ndarmare sitt slut. Bland annat finns det indikationer pa att
den amerikanska bostadsmarknaden, som kan sdgas ha varit den
utlésande faktorn, snart nar botten. Med hjélp av rantesankning-
ar, skatterabatter, regelandringar, omforhandlingar av lan och
annat stéd kommer den att fungera battre framover. Farska be-
rékningar av Internationella valutafonden (IMF) och Standard &
Poors pekar pa att de totala forlusterna till foljd av finanskrisen
kommer att uppga till svindlande 950 miljarder US-dollar, varav
omkring 290 miljarder harrér fran vérdepapper kopplade till
déliga amerikanska bolan — "subprimelan”. Av dessa uppskatta-
de 290 miljarder &r emellertid redan mer &n hélften avskrivna. Sa
kanske har finanskrisen kommit halvvégs.

Fordel rorliga bolanerantor

Vart scenario for den svenska ekonomin (se Konjunkturbrev, 27
mars 2008) medger inte fler &n tva rantesankningar fran Riks-
banken, snarare bor det bli aktuellt med rantehdjningar framat
slutet av nésta ar. Langre riskfria rantor (statsobligationsrantor)
har gatt upp en del, fran 13ga nivéer, de senaste veckorna. Var tro
ar att denna uppgang fortsatter, efternand som finansmarknader-
na normaliseras. Rénteuppgéngen motverkas dock av att en ned-
géang i riskpremierna bor komma i samma veva. Detta leder oss
till en prognos for bolanerantorna dar bade rorliga och bundna
réntor véntas ga ned nagot i ar. Nedgangen i de rérliga rantorna
bor bli storre &n for de bundna. Under 2009 réknar vi istallet med
att bolanerantorna stiger marginellt.

Prognos for SBAB: s borantor

11 april 2008 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rorlig (1 méan) 5,30 515 4,60 4,80
Rorlig (3 mén) 5,37 5,30 4,75 4,95
Bunden 2 &r 520  515(+0,15) 5,10 525
Bunden 5 ar 530  525(+0,05) 5,10 520

Anm: Férandringen i prognosen fran Konjunkturbedémning 27 mars anges
inom parentes.

P4 langre sikt - bortom 2009 - raknar vi med att styrrantan ligger
pa en normal niva pa 4,25 procent (se sidan 3), vilket ger en
rorlig bolaneranta pa drygt 5 procent. Med den ranteutveckling
vi ser framfor oss s& kommer rérliga bolanerantor att vara gynn-
samma. Fordelen gentemot bunden boranta ligger, for narvaran-
de, kring 0,3-0,4 procent enligt vara berakningar.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@shab.se



En ovanligt onormal styrranta

Styrrantan har varit betydligt lagre an normalt under de senaste tio aren. Trots det har inflationen varit lagre an
Riksbankens mal pa 2 procent. Under de kommande tio aren &r det dock troligt att styrrantan oftare kommer att
ligga i det normala intervallet pa 3,5-5,0 procent for att halla inflationen i schack.

Vad ar en normal niva pa Riksbankens styrrinta? Riksbanken
brukar ange ett brett intervall pa 3,5-5,0 procent som normalt.
Den nuvarande styrrantan pa 4,25 procent ligger saledes mitt i
detta intervall. Periodvis kan givetvis styrrantan vara bade
lagre och hogre &n det normala intervallet. Under 2005 var till
exempel styrréntan s lag som 1,50 procent.

Ett normalt intervall fér styrrantan bor innebéra att den
6ver en langre period ligger ungefar lika ofta under som Gver
mittpunkten, det vill sdga 4,25 procent. P& lang sikt bor dessut-
om styrrantan oftast ligga inom intervallet 3,5-5,0 procent for
att det verkligen ska vara normalt.

Faktisk fordelning och normalférdelning av styrrantan
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Den nuvarande penningpolitiska regimen med inflationsmal
infordes efter att kronan boérjade flyta i november 1992. Det
tog dock ett tag innan den nya regimen blev etablerad och vi
har darfor studerat perioden frén 1997 och framét (135 mana-
der). Under 64 procent av tiden har styrrantan legat inom det
normala intervallet. | samtliga fall nar styrréntan har legat utan-
for intervallet, 36 procent av tiden, har den varit l&gre &n den
undre gransen pa 3 procent. Den faktiska fordelningen av styr-
rdntan under den senaste tiodrsperioden avviker saledes kraftigt
fran en normalfordelning kring 4,25 procent.

En forklaring till att styrrantan varit sa 1ag under de senaste
tio aren ar den mycket 13ga inflationen. Pressade importpriser
och en under stdrsta delen av perioden stark dkning av produk-
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tiviteten har hallit nere prisdkningarna i konsumentledet. Den
underliggande inflationen, dér réntor och indirekta skatter rak-
nas bort, har under den senaste tioarsperioden mestadels varit
lagre an Riksbankens mal p& 2 procent. Det &r bara under 24
procent av tiden som den underliggande inflationen dverstigit 2
procent. Den faktiska férdelningen av den underliggande infla-
tionen avviker en hel del frén en normalférdelning kring infla-
tionsmalet pa 2 procent. Trots att styrrantan varit lagre dn nor-
malt, sa skulle den ha behdvt vara annu lagre for att Riksban-
kens inflationsmal skulle uppfyllas bttre.

Faktisk fordelning och normalférdelning av underliggande inflation
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Den senaste tidens uppgang i inflationen kan tyda pa att pris-
okningarna kommer att bli nagot hogre framdver. Priserna pa
livsmedel och energi stiger och produktiviteten har dampats
patagligt. Det ar darfor méjligt att styrrédntan kommer att vara
hogre under de kommande tio &ren &n under den senaste tio-
arsperioden. DA kommer ocksa intervallet for styrrantan pa
3,5-5,0 procent att bli mer normalt.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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