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En del av riskaptiten har atervant till de finansiella
marknaderna. Mindre konjunkturoro och stigande in-
flationsrisker medftr att riskbilden for rénteutsikterna
forskjutits en del, fran en dominans for faktorer som
pressar ned rantorna till ett l1age dar utsikterna ar na-
got mer balanserade med risker at bada hallen.

Att doma av den internationella konjunkturstatistiken sa &r det
egentligen bara USA och Storbritannien som, an sa lange, verk-
ligen mérkt av nedgangen. En viss inbromsning ar tydlig i béde
industri och handel i Sverige, men den &r inte strre &n att syssel-
sattningen fortsatt 0ka i rask takt under 2008. Samtidigt som de
senaste konjunktursignalerna varit forhallandevis ljusa &r det
emellertid viktigt att komma ihag att vi annu inte sett de fulla
effekterna av finansoron, och den internationella konjunkturned-
géngen, har i Sverige. Detta understryks ocksa av att mer fram-
atblickande konjunkturindikatorer ser ganska dystra ut.

Nar finansturbulensen dampats och oron for ett snabbt kon-
junkturfall avtagit sd har inflationsutvecklingen hamnat mer i
fokus. Farhagorna har okat i de flesta lander for att de snabba
prisuppgangarna pa de internationella rdvarumarknaderna ska
paverka inflationsforvantningar och Iénekrav med péféljande
risk for inflationsspiraler. | Sverige har olje- och bensinpriserna
stigit med 20 procent och livsmedelspriserna med 9 procent,
sedan bérjan av 2007, medan priserna pa 6vriga varu- och tjans-
tegrupper 6kat knappt 2 procent om boréntekostnader tas bort.

Var nuvarande inflationsprognos utgar fran att de internatio-
nella oljepriserna kommer att stabiliseras pa betydligt lagre nivé-
er an dagens. Livsmedelpriserna bedéms fortsétta stiga snabbare
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an ovriga priser, dock inte i ndgon expressfart. Dessutom raknar
vi med att 6vriga priser fortsétter att 6ka forhallandevis langsamt.

I dessa beddmningar finns emellertid en stor osakerhet. De
narmsta veckorna kommer vi darfor att 4gna at att noga se Gver
vara prognoser for olje- och livsmedelspriser samt at att fundera
over vilka effekterna blir pd andra priser (och pa inflations-
forvantningarna).
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Lugnare pa finansmarknaderna

Aktorer pd de internationella finansmarknaderna har borjat se
ljusare pa tillvaron och man hor ofta pastdenden om att det vrsta
&r over for den amerikanska kreditmarknaden. Osékerheten &r
dock fortfarande stor och risken for bakslag &r uppenbar, men
troligtvis ligger det ngot i pastaendet. Aktieborserna har stigit
med 10-15 procent sedan mitten av mars. | linje med detta har vi
ocksé sett stigande obligationsrantor. Riskpremierna har minskat
efterhand som investerarnas riskaptit har atervant. De ligger dock
fortfarande 1angt fran nivaerna innan krisen slog till.

Awven i Sverige har rantemarknaderna bérjat fungera bittre.
Raénteskillnaden mellan bostads- och statsobligationer &r visser-
ligen fortfarande hég, men den har bérjat ga ned. Négot oroande
&r att penningmarknaden inte hdmtat sig &nnu. Ranteskillnaden
mellan ett tremanaders interbanklan (1an mellan banker) och en
tremanaders statskuldsvaxel ar nu uppe i nastan 1 procentenhet
att jamfora med en normal niva pa 0,2 procentenhet. Det verkar
dock ha uppstatt ett visst sasongmonster pé interbankmarknaden
de senaste kvartalen. Haller detta ménster i sig ocksé framéver sa
bor ranteskillnaden bérja ga ned under juni.
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Minskad sannolikhet for rantesdnkningar

Till slut bestdmde sig Riksbanken i mitten av april for att &ndra
sin kommunikationspolicy. Framéver kommer direktionsleda-
moterna att vara friare att kommentera hur de ser pa det ekono-
miska laget och de penningpolitiska 6vervigandena som foregér
rantebesluten. Detta baddar for att Rikshanken battre ska kunna
styra rédntemarknaden och undvika onddiga Overraskningar i
framtiden.

Bade protokollet fran rantemétet den 22 april och de tal som
direktionsledamoterna hallit efter motet signalerar ett starkt fo-
kus pa inflationen. Uppenbarligen dgnar Riksbanken mycket tid
at att oroa sig dver de stigande energi- och livsmedelspriserna
och hur dessa ska bemétas penningpolitiskt. Till stor del kommer
inflationsimpulserna fran utlandet och det &r inte sjalvklart hur
den inhemska prisbildningen kommer att paverkas. Funderingar
kring hur inflationsforvantningarna kommer att paverkas och hur
stor risken ar att I6ner och andra priser drivs upp tar stor plats i
béde tal och protokoll.

Sammantaget har Riksbankens signaler i kombination med
den 6vriga utvecklingen fatt oss att fundera éver sannolikheten
for att var prognos, att reporantan kommer att sankas fran 4,25
procent till 3,75 procent under slutet av 2008, slar in. Vi &r annu
inte beredda att Gverge var syn att en dampad konjunktur och
sjunkande inflationstal br medféra att det uppstér en period mot
slutet av aret dar Riksbanken har méjlighet att sinka reporantan
ett eller tvd steg. Daremot har sannolikheten for vart scenario
minskat en hel del de senaste veckorna. Som en jamforelse satter
vi nu sannolikheten for att repordntan &r lagre an 4,25 procent
efter Riksbankens decemberméte till 60 procent. | mitten av april
bedémde vi samma sannolikhet till 90 procent.

Sannolikhet att Riksbanken sankt réantan
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Stabila rénteutsikter
Eftersom vi héller kvar vid vér Riksbanksbeddmning sa héller vi
ocksé i stort kvar vid var prognos for bolanerantorna.

Prognos for SBAB: s borantor

23 maj 2008 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rorlig (1 mén) 528 530 (+0,10) 4,65 485
Rérlig (3 man) 550 540 (+0,10) 475 495
Bunden 2 &r 5,39 5,30 (+0,05) 5,10 5,25
Bunden 5 &r 5,55 5,40 (+0,10) 5,10 5,20

Anm: Férandringen i prognosen fran Boréntenytt 29 april anges inom paren-
tes.

Vi raknar med att boléneréantorna ska sjunka under resten av
2008. Framfor allt de rérliga rantorna kommer att paverkas nar
Riksbanken sanker reporantan. Bundna rantor véntas ocksa ga
ned nagot. Under 2009 ser vi stabila till svagt stigande rantor nar
finansoron klingat av och den svenska ekonomin véxer i god
takt.

.l
Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se



Osaker BNP-statistik ger Riksbanken huvudbry

Osdakerheten kring tillvaxten i den svenska ekonomin under forsta kvartalet ar stor. Olika statistik visar pa ett brett
intervall for BNP-tillvéxten pa 1,5-3 procent. Férhoppningsvis reagerar Riksbanken lugnare pa éverraskningar nar
statistiken publiceras an 2005. Da sanktes styrrantan pa en svag siffra som senare visade sig vara mycket starkare.

Nér Statistiska centralbyréan (SCB) den 8 juni 2005 publicerade
statistiken 6ver BNP for forsta kvartalet detta ar var resultatet
en stor dverraskning. Tillvéxten, jamfort med forsta kvartalet
foregaende ar, bromsade in till endast 0,4 procent. Den ovéntat
svaga siffran fick Riksbanken att agera snabbt och sénka styr-
ranta med 0,5 procentenheter till 1,50 procent.

Det visade sig dock att SCB underskattat BNP-tillvéxten
och efter gradvisa upprevideringar beréknas den numera till 1,6
procent. Riksbanken agerade séledes pa basis av statistik som
var mycket osaker och styrrantan hade troligen inte sénkts lika
mycket om den forsta BNP-statistiken varit mer tillforlitlig.

Publicerad BNP for forsta kvartalet 2005, vid olika tillfallen

Procent 4 kvartal

r 038
r 06
r04

r02

- 0,0
jun05 aug05 sep05 dec05 mar06 jun06 dec06 novO07 feb08

Nar SCB den 30 maj publicerar statistiken dver BNP for
forsta kvartalet i &r ar osdkerheten ocksd betydande. Olika
indikatorer visar pa en stor spannvidd med ett méjligt utfall for
den kalenderkorrigerade BNP-tillvéxten pa 1,5-3,0 procent.

BNP kan beréknas bade fran produktionssidan och fran ef-
terfragesidan, det vill saga hur inhemsk produktion och import
har anvénts. SCB uppskattar att produktionen i industrin och
den privata tjanstesektorn dkade med 2 respektive 1,5 procent
under forsta kvartalet, jAmfort med motsvarande kvartal i fjol.
For den offentliga sektorn finns inte samma typ av berdkning-
ar, utan vi antar att produktionen ékat med 0,5 procent, vilket
ar medelvardet for de tva senaste aren. Den totala produktionen
skulle da ha 6kat med cirka 1,5 procent under forsta kvartalet.

[SBAB

Fran efterfragesidan ser tillvaxten ut att ha varit betydligt
hogre. Det ar framfor allt utrikeshandeln men ocksa hushéllens
konsumtion och investeringarna som ger ett positivt bidrag
medan lagren formodligen drar ner BNP. Sammantaget ar var
bedémning att BNP-tillvaxten fran efterfragesidan verkar ha
varit cirka 3 procent.

BNP-utveckling kalenderkorrigerad, utfall och prognos
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Vilket utfall kommer SCB att redovisa i det tankbara inter-
vallet pa 1,5-3 procent? Berakningarna av tjansteproduktionen
&r mindre tillforlitlig och darfor faster man troligen storre vikt
vid efterfragesidan &n vid produktionssidan. Var prognos for
forsta kvartalets BNP-tillvéxt ligger darfor i dvre delen av in-
tervallet, pa 2,5 procent.

Aven om det skulle bli en repris pa 2005 med en ny éver-
raskning vid publiceringen av BNP-statistiken, s& bor Riks-
banken den hér gangen ta det med en nypa salt och inte agera
alltfor snabbt, vare sig uppét eller nedat med styrrantan.
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