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Riksbankens snabba rdntesdnkningar under de se-
naste veckorna visar hur allvarlig finanskrisen &r. Vi
réknar med att styrrdntan kommer att sénkas fran
3,75 till 2,50 procent till ndsta sommar. En gradvis
normalisering av kreditmarknaden bidrar till att den
rérliga boréntan faller med tva procentenheter. De
bundna bordntorna sjunker ocksa ndgot nér ldget
pa kreditmarknaden blir mer normalt. Det finns en
férdel med rérlig borénta dven om Riksbanken inte
sénker styrrdntan lika mycket som vi réknar med.

Finanskrisen har férandrat rénteutsikterna rejélt. Riksbanken
har under oktober snabbt sénkt styrrantan med sammanlagt
en procentenhet fran 4,75 till 3,75 procent. Samtidigt har
Riksbanken i sitt huvudscenario sankt prognosen for styrran-
tan kraftigt. | bérjan av september trodde man att styrréntan
skulle vara 4,50 procent i slutet av nasta & medan man nu
bedomer att den ligger pa 3,25 procent.

Aven om det &r svart att beddéma hur stora och hur lang-
variga de negativa effekterna av finanskrisen pa konjunkturen
ar, sa &r risken stor att tillvéxten férsvagas kraftigt. Darmed
kommer ocksa inflationen att falla tillbaka mer &n tidigare
beréknat, vilket &ppnar for en betydande sénkning av styrrén-
tan.

Hur mycket kan da styrrdntan komma att dras ner? | ett
riskscenario har Riksbanken berédknat att styrrantan kan be-
hova sénkas till cirka 2 procent under nésta ar om finan-
skrisen blir allvarligare och de negativa effekterna pa konjunk-
turen mycket stora. Skillnaden mellan riksbankens prognos av
styrrantan under nésta p& 3,25 procent i huvudscenariot och
2 procent i riskscenariot visar pd den stora osédkerhet som
finanskrisen skapar.

SBAB:s och Riksbankens prognoser av styrréintan
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Riksbankens tva andra alternativa scenarier, med en sva-
gare krona och fortsatt hdg inflation, ger en nagot hogre styr-
rénta &n i huvudscenariot men framstar som mindre troliga i
dagslaget.
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Styrréntan sénks kraftigt

Var prognos av styrréntan ligger ndrmare Riksbankens risk-
scenario an huvudscenariot under 2009 och férsta halvéret
2010. Dérefter ndrmar sig var prognos av styrréntan Riks-
bankens huvudscenario och ligger ndgot dver i slutet av pro-
gnosperioden (se diagrammet sidan 1). Botten for styrréantan
pa 2,50 procent nas, enligt var prognos, niasta sommar. Vi
utgér da fran att styrréntan sénks med ytterligare 0,5 procen-
tenheter vid nésta rantemoéte i december och med 0,25 pro-
centenheter vid vart och ett av de tre forsta rdntemétena
nésta ar.

Vi réknar med att finanskrisen far kraftigt negativa effekter
pa konjunkturen men att forhdllandena pa kreditmarknaden
anda borjar bli mer normala under nésta ar. Den stora skillna-
den mellan den rorliga boréntan och styrriantan, som orsakats
av finanskrisen, krymper da ocksa gradvis. Den rorliga borén-
tan kommer dérfor att sdnkas mer @n Riksbankens styrranta
och ligger pa strax under 4 procent till slutet av nésta ar.

Prognos fér SBAB: s boréntor

29 okt 2008 dec 2008  jun2009  dec 2009
Rérlig (3 mén) 590  530(-040) 4,40(-0,65) 3,90 (-0,60)
Bunden 2 & 498  480(0,70) 4,60(-0,70) 4,75 (-0,40)
Bunden 5 &r 535  530(-040) 5,00(-050) 4,90 (-0,20)

Anm: Férdndringen i prognosen fran Bordntenytt 10 september anges
inom parentes.

Forvantningarna om samre konjunktur, avtagande inflation
och dystra utsikter p& aktiemarknaden har dragit ner rantorna
pa statsobligationer. Vi tror inte att statsobligationsréntorna
kommer att falla s& mycket ytterligare men nér finanskrisen
avtar bor skillnaden mellan rantorna pa statsobligationer och
bostadsobligationer bli mindre, vilket 6ppnar for en nedgéng i
bundna borantor. Prognosen &r att bade tva- och femariga
bundna borédntor kommer att sénkas ytterligare och vara
ungefér en halv procentenhet lagre under nésta ar.

Foréndringarna i rénteprognosen fran den senaste
beddmningen fran mitten av september &r betydligt storre &n
vanligt men sa har ockséd utvecklingen av finanskrisen varit
synnerligen dramatisk.

Fordel for rérlig bordnta

Den rérliga treméanaders borantan &r fér nérvarande hogre an
boréntorna med bindningstider p4 2-10 &r. Prognosen &r
emellertid, som nd@mnts, att den rérliga boréntan kommer att
vara 2 procentenheter lagre till slutet av nasta ar. En jam-
forelse mellan de nuvarande bundna boréntorna pa 2 respek-
tive 5 ar med den forvantade rorliga bordntan, enligt var
prognos, under motsvarande tid visar att det ar en klar férdel
att vélja rorlig ranta.

Eftersom l&get &r ovanligt osékert har vi ocksa jamfort de
nuvarande bundna rantorna med den rorliga bordntan om
den istéllet fér var prognos foljer Riksbankens réantebana i
huvud- och riskscenariot. Styrréntan antas da gradvis fasas in
mot en neutral niva pa 4,25 procent efter 2011, som &r Riks-
bankens prognoshorisont.

| Riksbankens huvudscenario, med en botten for styrrén-
tan pa 3,25 procent, blir férdelen med rorlig borénta mindre
an i var prognos men genomsnittet for den rorliga boréntan &r
anda lagre 4n den nuvarande bundna boréntan. | risksce-
nariot, med en styrrénta som sénks till 2 procent, motverkas

réantesénkningarna av en fortsatt oro pa kreditmarknaden som
medfor att skilnaden mellan réntan p& bostads- och
statsobligationer &r hégre &n i huvudscenariot. Den berakna-
de genomsnittliga rérliga boréntan i riskscenariot ligger dérfor
néra var prognos.

Bundna boréntor och beréiknad rérlig boréinta under bindningstiden
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Prognosen for de bundna boréntorna &r att de kommer
att vara lagre under nidsta &r nar kreditmarknaden borjar
fungera mer normalt. Fér den som féredrar bunden boréanta
kan det sdledes vara lage att avvakta ett tag innan rantan
binds.
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Det har varit ett turbulent ar fér borantorna. Efter den tidi-
gare kraftiga uppgangen ar de bundna boréntorna nu tillbaka
pa ungefdr samma nivaer som i borjan av aret. Sénkningarna
av de bundna boréntorna under de senaste veckorna har
duggat tatt som ett hostregn. Aterstar bara for den rorliga
borédntan att fortsétta den vandring nedat som redan pabor-
jats.
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Utsikter for smahuspriserna

Vi uppdaterar var prognosmodell {6r smdhuspriserna med nya antaganden fér hushéllens inkomstutveckling,
arbetslGsheten, inflationen, bérs- och rénteutvecklingen. Resultaten tyder pa att det kommer prisnedgangar
det ndrmsta halvéaret. | vérsta fall hdvs inte nedgangen férrén i bérjan pa 2010.

Det finns indikationer pa att bostadsmarknaden drabbats
hart av konjunkturnedgangen och finanskrisen. | den senas-
te Méaklarbarometern &r méklarna mycket negativa om bade
prisutveckling, budgivning och forsaljningstider. Statistik
over prisutvecklingen visar pa fallande priser, framfor allt for
bostadsrétter i storstadsregionerna. Uppgifter om utbudet
av bostéder till salu, och antalet avslutade kdp antyder att
forsaljningsprocesserna gar allt trégare och att forsaljnings-
tiderna Okar. For att f4 en uppfattning om situationen pa
bostadsmarknaden och fa ett grepp om vart priserna ar pa
vag har vi uppdaterat var prognosmodell f6r sméahuspriser-
na.

Priserna ligger &ver jamvikt

Den modell' vi anvéinder oss av delar upp prisutvecklingen i
tva delar, en langsiktig och en kortsiktig del. | den langsikti-
ga delen forklaras sméhuspriserna utveckling av fundamen-
tala faktorer som hushéllens inkomstutveckling, utveckling-
en pa arbetsmarknaden, inflationen och féréndringar i bo-
endekostnaderna. Den avvikelse som sméahuspriserna upp-
visar, i forhallande till de priser som de fundamentala fakto-
rerna kan motivera, kan sdgas vara ett matt pa hur mycket
smahusmarknaden avviker fran jamvikt. Modellresultaten
tyder pa att priserna legat 5-10 procent Gver jamviktsnivan
de senaste fyra aren. Enligt senaste observationen, for det
tredje kvartalet, l&g priserna 7 procent 6ver jamviktsnivan.

Smahusprisernas avvikelse fran langsiktig jamvikt
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| den kortsiktiga delen av prognosmodellen forsoker vi
fanga dynamiken i smahusprisernas utveckling fran kvartal
till kvartal. Utéver kvartalsférandringarna i de fundamentala
faktorerna s& kommer hér dven in faktorer som anpassning
till den l&ngsiktiga jamviktsnivan, autokorrelation, sésong-

1

En mer utforlig beskrivning av prognosmodellen kan hittas i Konjunkturbrev
1/08. | Konjunkturbrev 3/08 finns skattningar med andra prognosantaganden
an de som gjorts hér.

monster, borsutvecklingen och fordandringar i fastighets-
skatten. Sammantaget kan modellen forklara omkring tre
fiardedelar av férandringarna i smahuspriserna.

Smahusprisemas utveckling, kvartalsvis procentuell Skningstakt
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Huvudscenario

For att generera en prognos for sméhuspriserna under de
kommande tva &ren har vi utgatt frdn de prognoser som
Riksbanken presenterade i sin senaste penningpolitiska
rapport fran oktober.

Prognosantaganden

Huvudscenario Riskscenario

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Hushallens

5,7 4,0 35 54 3,0 3,0
inkomster
Arbetsloshet 6,2 6,9 7,6 6,2 7,6 8,6
Borsutveck-

-43 +21 +22 -43 -18 0
lingen
Inflation (KP) 37 2,1 1,6 37 1,9 15
BoIéner?ntor 54 4.7 5,0 54 47 4.7

Anm: Arlig genomsnittlig procentuell f6rdndring av hushallens dispo-
nibla inkomster, drsgenomsnitt procentuell andel arbetslésa, Stock-
holmsbérsens genomsittliga procentuella 6kningstakt under kvartal
fyra, genomsnittlig procent 6kningstakt i konsumentprisindex, genom-
snittlig rdnteniva under kvartal fura fér bolan med tre manaders, tva ars
respektive fem ars I6ptid.

| Riksbankens huvudscenario saktar BNP-tillvixten in och
blir nastan noll procent under 2009 for att sedan ta fart igen
under 2010. Detta innebér att hushallens inkomster stiger i
l&ngsammare takt under 2009 och 2010 &n tidigare och att
arbetslosheten Okar fran ett genomsnitt pa 6,2 procent
under 2008 till 7,6 procent under 2010. Inflationen saktar
in och hamnar under 2-procentsmalet 2010. Riksbanken
réknar ocksa med att reporéntan séanks ytterligare fran 3,75
till 3,25 procent samt med att den tioariga statsobligations-
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rantan kommer att g& upp en del frdn nuvarande nivaer.
Sammantaget medfor detta att de genomsnittliga boléne-
rantorna blir lagre under 2009 men stiger nagot under
2010. Riksbanken redovisar inga antagande om bdrsut-
vecklingen, sa vi antar att borsen ligger kvar pa nuvarande
nivaer fram till arsskiftet och déarefter stiger med 5 procent
per kvartal under 2009 och 2010.

Riskscenario

Vi kompletterar huvudscenariot med ett av Riksbankens
riskscenarion, det dar effekterna av finanskrisen blir stérre
an berédknat. Lagre tillvéxt i omvérlden och fortsatt héga
kreditriskpremier leder i detta scenario till att arbetslésheten
blir 1 procentenhet hégre och att hushallens inkomster 6kar
l&ngsammare &an i huvudscenariot. Riksbanken redovisar
inte effekterna p& hushéllens inkomster i riskscenariot s vi
har antagit att effekten ligger i paritet med BNP-effekten.
Aven inflationen blir ngot lagre i riskscenariot. Riksbanken
réaknar sjélva med att reporéntan i detta scenario maste
sénkas till cirka 2 procent. Effekten av denna storre sénk-
ning ats dock upp av att kreditriskpremierna antas ligga pa
hogre nivéer dn i huvudscenariot. Sammantaget blir pro-
gnosen for boldneréntorna ganska snarlik den i huvudsce-
nariot. | riskscenariot antar vi att borsen fortsatter nedat
dven under 2009 innan den stabiliseras.

L&agre priser men inget ras

Med de antaganden som gjorts i huvudscenariot s& generar
prognosmodellen en prognos for smahuspriserna som in-
nebdr en nedgang pa knappt 5 procent fram till andra kvar-
talet 2009. De negativa effekterna av lagre inkomstdkningar
och stigande arbetsloshet ar storre &n de positiva effekter-
na av lagre rantor och en stabilare borsutveckling. Under
andra halvan av 2009 véntas priserna ligga still innan de
borjar oka lite forsiktigt igen under 2010 nér konjunktur-
nedgéngen klingar av.

Sméhusprisemas utveckling, utfall och prognos
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| riskscenariot blir prisnedgangen bade stérre och mer
utdragen. Priserna gar ned under bade andra halvaret 2008
och hela 2009 med sammanlagt drygt 10 procent. Réante-
sénkningarna &r inte nog for att balansera de negativa ef-
fekterna av lagre inkomstokningar, stigande arbetsléshet
och fallande bérs. Under 2010 stabiliseras smahuspriserna.
Konjunkturen &r emellertid inte tillréckligt stark for att lyfta
priserna som ligger kvar pa ungefar samma nivaer aret ut.
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