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Svarhanterligt lage for Riksbanken

S& lange inflationen ar hog och den ekonomiska aktiviteten &r god ar det sannolikt att Riksbanken fortsatter
att oroa sig for inflationen. Inflationsimpulsen fran stigande ravarupriser bor dock gradvis avta, samtidigt som
en dystrare konjunkturutveckling kan forvantas minska risken for spridningseffekter. Vi héller fast vid var pro-
gnos om en forsta rantesankning fran Riksbanken runt arsskiftet, vilket bor dra med sig borantorna nedat.

Dystra konjunkturutsikter...

Centralbanker vérlden 6ver, daribland Riksbanken, har
alla att hantera ett svarhanterligt dilemma i dagslaget.
Konjunkturen ser ut att fortsitta forsvagas framdver,
men inflationen fortsatter att stiga.

Den ekonomiska tillvéxten ser ut att fortsatta avta i Sve-
rige. Svenska foretag drabbas av hogre rantor till féljd av
kreditkrisen men maéter nu aven lagre efterfragan an tidi-
gare, samtidigt som den svaga dollarn gor att konkurren-
sen med amerikanska och asiatiska foretag blir hardare.
Svenska hushall har & sin sida blivit mer pessimistiska
infor framtiden, vilket b&ddar for sémre konsumtionsut-
veckling framover.

...kombinerat med ett inflationsspoke

Trots de relativt dystra konjunkturutsikterna brottas
Riksbanken anda med ett inflationsspoke. Det inhemska
inflationstrycket i form hoga loneckningar ar mattligt,
men inflationen ligger &nda pé& en obekvam niva. Det ar
framst ravaru- och matpriser som trycker upp inflatio-
nen. For lite mer an ett ar sedan var exempelvis oljepri-
set nere under 60 dollar per fat. | dagsléget kostar ett fat
mer dn 120 dollar. Oljepriset har alltsd mer dubblerats,
trots att tillvéxten har mattats betydligt bade i USA och i
Europa.

Centralbankernas inflationsradsla grundas i att hushall
och foretag till féljd av den stigande inflationen kan bor-
ja betrakta den hogre inflationen som permanent. Det
riskerar i sa fall leda till spridningseffekter i takt med att
hushall och foretag forsoker kompenserar sig for prisok-
ningarna. Det &r rédslan for dessa spridningseffekter som
har gjort att Riksbanken borjat fokusera mer pa hushél-
lens inflationsforvéntningar an tidigare.

Om den ekonomiska aktiviteten ar svag blir det svarare
for foretag och hushall att kompensera sig for prish6j-
ningar. | ett sddant lage skulle Riksbanken kunna se ige-
nom hoga inflationsforvantningar. An s& linge &r den
ekonomiska aktiviteten hdg, samtidigt som liget pa ar-
betsmarknaden &r anstrangt. En centralbanks roll i ett
sddant lage &r att fora en tuff retorik som understryker att
nagra spridningseffekter inte kommer att tolereras.

Oljeprisuppgéngen har lange underskattats
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Kalla: Reuters Ecowin

Inflationsforvantningarna bestdms till stor del av den
aktuella inflationen. Om ravarupriserna fortsatter att sti-
ga ar det rimligt att tdnka sig &n hogre inflationsférvant-
ningar, vilket kommer att oroa Riksbanken om inte kon-
junkturen viker tydligt. Lagre tillvéxt, okat utbud och
forandrat konsumtionsbeteende bér dock pa sikt gora att
rdvarupriserna planar ut. Oljepriset har dock gang pa
gang stigit mer an vad marknaden har forvantat sig.

Var bedémning &r att inflationsimpulsen fran stigande
ravarupriser gradvis avtar, samtidigt som de dystrare
konjunkturutsikterna minskar méjligheten for foretag
och hushall att kompensera sig for hogre priser. Detta
bor mojliggora for Riksbanken att sanka rantan runt ars-
skiftet, vilket kan forvantas dra med sig borantor nedat.

Prognos for bolanerantor
maj-08 nov-08 maj-09 maj-10

Tremanadersranta 5,55 5,45 4,95 5,25
Bunden ranta, 2 ar 5,46 4,95 4,85 5,10
Bunden ranta, 5 ar 5,62 5,20 5,05 5,20

Kalla: Handelsbanken

Nar tillvaxten vant uppat mot slutet av 2009 finns det
goda skal for centralbankerna att &terigen héja rantorna.

For att prenumerera p& Boranteprognosen anmal dig via
www.handelsbanken.se/boranteprognos.

For vidare information kontakta ditt lokala Handelsbankskontor.
Analytiker: Martin Enlund, Makroanalys, Handelsbanken Capital Markets

Boranteprognosen ges ut av Handelsbanken som en service till bankens kunder. Syftet &r att ge en allmén information och prognosen kan alltsé inte en-
sam utgdra underlag for beslut om kredit. Vi patar oss inget ansvar for forluster som kan tankas uppkomma genom att ndgon anvander sig av prognosen.
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