Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser « 10 januari 2008

Utan den internationella finansoron hade Riksbanken
behtvt strama &t penningpolitiken ytterligare. Vi rék-
nar darfor med att det kommer tva rantenhgjningar till
nar finansturbulensen har lagt sig. Bolanerantorna
vantas dock inte stiga eftersom en normalisering pa
rantemarknaderna haller nere korta marknadsrantor.

Som véantat andrade inte Riksbanken styrréntan vid Sttt senaste
penningpolitiska mote den 19 december. | motesprotokollet
framgar tydligt att konjunkturutsikterna & svarbeddmda och
osikerhetsfaktorerna manga. Sammantaget gjorde direktionen
beddmningen att den tidigare prognosen av styrréntan, rénteba-
nan, behdvde snkas marginellt.

Ledaméternavar inte Gverens och bakom bedutet 18g en svér
avvagning. For en lagre réntebana tadade den svagare konjunk-
turutvecklingen i omvérlden, som bérja mérkas hos svenska
exportforetag, och en ndgot lagre BNP-tillvéxt an vantat. Finans-
oron spelade ocksd in. Dels genom att den drivit upp korta
marknadsrantor, vilket innebar en ytterligare dstramning av
réntel&get, utdver Riksbankens tidigare réntehdjningar, dels ge-
nom att kreditgivningen stramats &, vilket i forlangningen &
negativt for tillvaxtutskterna. Mot detta stod den ovantat hdga
och stigande inflationen, alt fler tecken pé it det inhemska kost-
nedstrycket fortsétter att 6ka samt hojdainflationsforvantningar.

| och med nedjusteringen av réntebanan har Riksbanken
Oppnat upp for att tidpunkten for nésta héjning kan forskjutas
fran februari till april. Vi raknar med att finansoron kommer att
spelain ocksa vid det penningpolitiska métet i februari, men att
deti april & dags for 8nnu en réntehdjning.

Riksbankens styrrénta, prognos (kvartalsgenomsnitt)
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Sedan réknar vi med att det behdvs ytterligare en hgjning till
4,50 procent vid juli-métet, for at & bukt med inflationstrycket.
Vart huvudscenario & att de ackumulerade rantehdjningarna i
kombination med en mild konjunkturavmattning bér vara nog
for at hallainflationstrycket i schack och at Riksbanken darfor
kan laggasigi vantelage under andra halvaret 2008 och 2009.
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Svagar e konjunktur

De senaste tva &ren har vi sett en gradvis avtagande tillvaxt och
gigande inflation. Hittills har detta inte varit négot problem -
tersom tillvaxten var s hog (5 procent i bérjan av 2006) och
inflationen sa 1&g (1 procent i borjan av 2006) i utgangsskedet.
Nu borjar dock konjunktursignalernabli mer dlvarliga

For tillvaxten & det framst signderna fran omvéarlden som
oroar. Problemen i den amerikanska bol8nesektorn, som inte néit
sin kulmen &n, d& mot bade konsumtion och investeringar i
USA-ekonomin. Tidigare har detta framst synts i att bostadsin-
vesteringarna fallit kraftigt och att huspriserna géit ned. Den
senaste tiden har emellertid effekter kunnat ses dven i hushdlens
och foretagens forvantningar, s som de kommer till uttryck i
olika enkédundersdkningar, i en svagare arbetsmarknad och l&gre
orderingang. Déifran & inte steget 1angt till svagare konsumtion
och produktion. Den svaga US-dollarn innebé dock &t ekono-
min far en del draghjdp fran exportindustrin. Var bedémning &
att den amerikanska bostadsmarknaden né&r botten mot slutet av
&ret och att konjunkturen darefter stérks.

Den svaga konjunkturen i USA har forstas paverkat resten av
vérlden. Exempelvis har konjunkturindikatorer i flera europeiska
lander forssmrats de senaste manaderna. | Sverige mérks for-
svagningen an sA lange bara pd att exportindustrin gar svagare.
Men det gar at skonja tendenser till avmattning béde i syssd-
sdttnings- och konsumtionstillvaxt. Trots de negativa signalerna
& vért huvudspér fortfarande att den inhemska delen av ekono-
min & tillrackligt stark for att BNP-tillvéxten ska ligga 6ver de
2-2Y» procent som & Riksbankens prognos for i & och nasta ar.

Stigande inflationstryck
| november var inflationstakten 3,3 procent medan den undedig-
gande inflationgtakten, dér réntekostnader och indrekta skatter
raknas bort, var 1,9 procent. | december steg troligtvis 6knings-
takterna ytterligare. S8 sent som i augudti var inflationstekterna
1,8 procent respektive 0,7 procent. Till stor del beror den snabba
uppgangen pa at priserna pa energi och livsmedd stigit snabbt.
Mycket av dessa prisuppgangar beror pa internationela forhd-
landen (stigande ravarupriser d& igenom i energi- och matpri-
sarna), en del & vaderrelaterade (ddigt vader under sommaren
gav ddliga skordar vilket medférde stigande frukt- och grénsaks-
priser). | bade Riksbankens och var egen inflationsprognos ligger
att en stor del av dessa priseffekter & temporéra och att inflatio-
nen faller tillbakatill inflationsmalet p& 2 procent under 2009.
Det finns dock mer oroande faktorer som péverkar inflations-
och rénteutsikterna. Den forsta faktorn, som Riksbanken namnt
vid fleratillfalen, & risken for att inflationsuppgangen d& ige-
nom i hogre inflationsforvantningar. Eftersom forvantningar
tenderar att bli gavuppfyllande skulle inflationen da kunna bita
sig fast paden hogre nivan. Olika enkétundersokningar och pris-
SAttningen pa rantemarknaden visar at inflationsférvantningarna
visserligen har tigit, och ligger dver inflationsmaet, men inte
nétt riktigt kritiska nivaer annu.

Den andra faktorn hanger samman med att den snabba till-
véxten i ekonomin under de senaste &ren har inneburit att resurs-
utnyttjandet blivit alt hogre. Nar alt fler resurser tagitsi ansprak
A har kostnadstrycket tilltagit. Inte mingt géler detta arbets-
marknaden d& hoga l6nedkningar och svag produktivitetsut-
veckling riskerar at da igenom i stigande inhemsk inflation.
Detta & extra osskert och svarbedomt eftersom |6ner och pro-
duktivitet & komponenter som det inte finnsriktigt bra métt pai
den officiella tatitiken.

Effekter av finansoron

De senaste veckorna har bade korta och 1&nga marknadsréntor
falit tillbaka en ddl. For de korta réntorna handlar det om att de
stora centralbankerna, frimst amerikanska Federa Reserve och
Europeiska Centralbanken, genom massiva kapitainjektioner pa
réantemarknaderna drivit ned rantenivaerna pa korta lan. Skillna-
den mellan den riskfria statsrdntan och andra rantor, den s kal-
lade riskpremien, & dock fortfarande hogre &n normalt. Vi be-
domer eméllertid att denna premie kommer att fortsitta minska
fram till sommaren, efterhand som lugnet |agger sig pa markne:
derna. Darfor raknar vi med en i stort sett of6randrad rorlig bol&
neréntatrots Riksbankens réntehdjningar.

Prognos for SBAB: s boréantor

10jan 2008 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rorlig (3 mén) 530 530 (+0,05) 540 540
Bunden 2 & 5,30 535 5,40 530
Bunden 5 & 537 5,40 545 525

Anm: Férandringen i prognosen frén Boréntenytt 13 december anges inom
parentes.

Samre konjunkturutsikter i USA och férvantningar om ytterlige-
re rantesinkningar frén Federad Reserve har &ven bidragit till
réntenedgangen. For 18nga marknadsréantor har ocksa borsned-
géngen vait en viktig faktor. Manga stora investerare har sokt
sig frén osikra aktieplaceringar till sskra ranteplaceringar nér
borserna fdlit under dutet av december och borjan av januari.
Detta har drivit ned réntornaen hel dd. Vi réknar med att denna
nedgang varit tillfalig och att det kommer en viss uppapress pa
I8nga rantor framdver. En mild konjunkturavmattning och lagre
riskpremier, nér 1aget pa rantemarknaden suiccessivt normaliseras
under forsta halvéret, bor dock innebéra att den bundna tvé&riga
och feméariga borantan endast stiger margind It under 2008.

| Y

S |

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet @shab.se



Hur traffsdkra ar ranteprognoser

En tunregel for ranteprognoser pa ett ars sikt ar att utfallet med cirka 70 procents sannolikhet inte kommer att av-
vika frén prognosen med mer @n 0,75 procentenheter. Med ett bredare intervall kring prognosen pa plus/minus 1,5
procentenheter fangas utfallet upp med 95 procents sannolikhet.

Rénteprognoser & osskra eftersom de beror pa konjunktur-
och inflationsutvecklingen dér dverraskningarna ofta & stora
Hur stor & da osikerheten i ranteprognoserna? Ett sitt att méta
tréffsakerheten & att anvanda de bedémningar av kort och 1ang
svensk ranta pa ett &s sikt som cirka 15 prognosmakare, d&-
ibland SBAB, varje ménad |amnar till tidskriften Consensus
Forecass. De ménadsvisa prognoserna for treménaders inter-
bankranta och tio&rig datsobligationsranta har héar jamforts
med utfalet fran 2002 till 2007.

Prognos och utfall for tremanader sinterbankranta
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Prognosen av den korta réntan stdmmer ganska bra med utfd-
let under de senaste tva &en. FOr perioden 2003-2005 var dock
prognosen av den korta rantan, som gjordes et & tidigare,
betydligt htgre 8n vad réntan sedan visade sig bli. De stdrsta
prognosfelen, sommaren 2003, var drygt 2 procentenheter.

For den tiodriga statsobligationsrantan stammer ocksa pro-
gnosen va under de senadte tva &en. Aven for den 18nga rén-
tan finns emellertid skonhetsflackar i form av stora verskatt-
ningar i prognosen for &ren 2003-2005. Storgta dverskattningen
i ranteprognosen var sommaren 2005 da utfalet var drygt 2
procentenheter lagre &n prognosen, som gjordes ett & tidigare

Den genomanittliga dverskattningen av rénteutvecklingen
med cirka en hav procentenhet under perioden 2002-2007 &
formodligen tillfédlig. | ett 1angre perspektiv verkar det troligt
att prognoserna & jamnt fordelade 6ver och under utfallet.

Prognos och utfall fér tiodrig statsobligationsr &nta
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| den senaste ranteprognosen i Consensus Forecadts fran de-
cember 2007 beddms béde den korta och |&nga réntan vara 4,5
procent pa ett &rssikt, det vill sigai december 2008. Anviander
vi tréffsakerheten under perioden 2002-2007 som métt pd osi
kerheten i prognosen, sa skulle det innebéra att utfallet med
ungefé 70 procents sannolikhet kommer att liggai intervalet
3,75-5,25 procent. Utokas intervalet till 3-6 procent, s kom-
mer utfallet att liggainom detta med 95 procents sanolikhet.
En tumregel nér det gdller ranteprognoser pa ett ars sikt &
sdedes att man kan vara hyfsat siker paatt utfallet kommer att
ligga inom en margind pa plusminus 0,75 procentenheter.
Breddas intervallet kring prognosen till plusminus 1,5 pro-
centenheter, A & det sdlan som réntan kommer att ligga hogre
dler |&gre. Eftersom det handiar om sannolikheter hénder det
forstas ibland att tumreglerna inte haler. Forhoppningsvis &
den senaste ranteprognosen, som ligger ndra var egen, sa tréff-
siker at rantornaom et & ligger inom det sndvare intervallet.
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