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Svag medvind 16r konjunkturen

Konjunkturbotten ar passerad men uppgéangen
blir langsam aven om en lageruppbyggnad ger en
tillfallig tillvaxtimpuls. Risken att de stora stimu-
lanserna fran finans- och penningpolitik avveck-
las for snabbt ar liten. Styrrantorna internationellt
och i Sverige bérjar hojas under nésta ar men ar

lagre an normalt aven i slutet av 201 1.

Knappt har botten hunnit nas i den vérsta globala
recessionen sedan 30-talet forrén nasta orosmoln
dyker upp. Lyckas centralbanker och finansdeparte-
ment varlden 6ver avweckla de stora stimulanser som
satts in pé ett balanserat satt; inte for snabbt sa att en
ny konjunkturnedgang riskeras men inte heller for
langsamt s& att inflationen tar fart.

Med tanke pa att det endast var genom gigantiska
stimulansinsatser som en annu varre kris kunde undvi-
kas ar det troligt att den ekonomiska politiken snarare
kommer att vara for latt an for restriktiv. Vanlig riskmi-
nimering talar for att man vill vara helt séker pa att
&terhamtningen &r val underbyggd innan den ekono-
miska politiken laggs om.

Forsorjningsbalans, procentuell volymféréndring

2008 2009 2010 2011

USA 04 -2,7 2,4 29
Japan -0,7 -5,2 1,8 1,7

Tyskland 1,3 -5,3 0,8 1,7

Frankrike 03 -23 1,0 1,7
Euroomradet 0,6 -4,1 0,7 1,6
Storbritannien 0,7 -43 0,9 2.1
Sverige -0,2 -49 0,6 1,8
OECD, totalt 0,6 -3,6 1,7 1,9
Kina 9,0 7.8 838 9,5

Var bedémning ar, som tidigare, att den uppgéng
som vi nu ser de forsta tecknen av kommer att vara
langsam med en BNP-tillvaxt i OECD-omradet pa
knappt 2 procent 2010 och 201 1. Raset i samband
med finanskrisen fortsatter att dra upp arbetslésheten
i manga lander, vilket dampar konsumtionen. Lagt
kapacitetsutnyttjande, osakra framtidsutsikter och
karvare villkor fér finansiering bidrar till att det drojer
innan investeringarna tar fart. Inflationen kan bli ett
problem pa langre sikt men inte under de narmaste
aren.

Aven om konjunkturuppgangen kommer att vara
langsam, s& kan lagerinvesteringarna bidra till att
BNP-tillvaxten tillfalligt dras upp de narmaste kvarta-
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len. Nar lagren inte langre dras ner, utan fylls p&, kom-
mer produktionen att f& ett engangslyft.

Lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-férandringen

WUSA
@ Euroomradet

W Sverige ros5

Procentenheter
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Anm: For euroomradet finns annu inte data for andra kvartalet 2008.

Lag inflation medfor att det &ar forst mot slutet av
néasta &r som centralbankerna bérjar hoja styrrantorna.
Aven under 2011 &r styrrantorna i USA, euroomradet
och Sverige betydligt lagre &n normalt. Uppgéangen i
obligationsrantorna har tagit en paus de senaste tva
manaderna. Vi réknar dock med att béttre konjunktur-
data bidrar till att femériga statsobligationsrantor fort-
satter att stiga till cirka 4,6 procent i slutet av 2011.

Uppgéangen i oljepriset har ocks& kommit av sig
under de senaste veckorna och planat ut kring 70
dollar per fat, vilket ligger inom det intervall p4 70-80
dollar per fat som OPEC antas sikta pa. Vi tror att
oljepriset faller tillbaka nagot innan en mer stabil upp-
gang inleds till 80 dollar per fat under 2011,

Riskerna for en sdmre konjunkturutveckling har av-
tagit ytterligare sedan konjunkturbedémningen i juni
och riskbilden &r nu balanserad.

Prognosen avslutades den 21 augusti 2009

Internationella forutsattningar

Oljepriset, Brent, antas sjunka till 60 dollar per fat till
slutet av 2009 och sedan stiga till 70 och 80 dollar
per fat till slutet av 2010 respektive 201 1.

Vaxelkursen for dollarn férutsatts under prognos-
perioden ligga i intervallet 1,35-1,40 mot euron. Kro-
nan antas gradvis forstarkas mot euron till 9,60 i slutet
av 2010 och till 9,40 i slutet av 201 1. Detta ger en
vaxelkurs mot dollarn pé cirka 7,20 under 2010 och
7,00 under 2011.

Kronans nominella effektiva vaxelkurs, méatt med
TCW-index, forstarks fran nuvarande nivéa pa cirka 135
och ligger nara det langsiktiga medelvéardet pa 127 i
slutet av prognosperioden.
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Hogre borantor utan dramatik

Styrréantan behdver inte hojas lika snabbt som
Riksbanken raknar med. L&ga |6nedkningar gor
att det racker med en styrranta pa 1,75 procent i
slutet av 201 1. Den kortaste bundna borantan pa
3 manader ar fortsatt 1&g till nasta sommar men
stiger sedan till cirka 3 procent 2011. De langre
bundna borantorna stiger med 1-2 procentenhe-
ter till slutet av 201 1. Perioden med mycket laga

boréantor borjar saledes ga mot sitt slut.

Styrréantan har natt botten pa 0,25 procent och kom-
mer att héllas kvar p& den nivan till hdsten nasta ar.
Darefter borjar den gradvis héjas sé att den under
hésten 2012 nér upp till ungefar 4 procent. Det var
Riksbankens huvudscenario vid det senaste rantemé-
tet i borjan av juli. Skillnaderna i synen pa penningpoli-
tiken mellan olika ledaméter i direktionen var emeller-
tid betydande. A ena sidan férordade vice riksbanks-
chef Lars Svensson att styrrantan skulle sankas till noll
och héllas p& den nivan under 12 manader for att
sedan fasas in till huvudscenariots ranteutveckling. A
andra sidan anség vice riksbankschef Barbro Wick-
man-Parak att styrrantan borde hdjas tidigare fran
nivan pa 0,25 procent an vad som prognostiseras i
huvudscenariot.

Riksbankens och SBAB:s prognos av styrrantan
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Forvantningarna pa rantemarknaden, enligt pris-
sattningen pé Riksbanksfutures, lutar &t samma hall
som Wickman-Paraks bedémning. Den férsta héjning-
en av styrrantan véntas komma redan i borjan av nasta
ar och till sommaren 2011 &r nivéan cirka 2,60 procent.

Lugnt tempo nér styrrantan borjar héjas

Efter en s& djup kris som den globala ekonomin gatt
igenom ar det inte konstigt att det finns delade me-
ningar om inflationsutvecklingen och penningpolitiken.

Det ar svart att bedéma hur manga av det 6kade anta-
let arbetslésa som kommer tillbaka i sysselsattning
och hur stor del av produktionskapaciteten, inom till
exempel bilindustrin, som slagits ut permanent. Man
kan ocksa ha delade meningar om hur stor effekt olika
stimulanser far och hur snabb &terhamtningen kan bli.
Var rantebeddémning baseras pé tva grundbultar
som hénger samman:
o Aterhamtningen i konjunkturen internationellt
och i Sverige blir langsam.
o Det finns s& mycket lediga resurser att pris-
och I6nedkningstakten kommer att vara lag.

Vi raknar, som i Riksbankens huvudscenario, med
att den forsta héjningen av styrrantan kommer hésten
2010. D4 har Riksbankens 1an pa 100 miljarder till fast
ranta |6pt ut. Lanet &r ingen bindande restriktion for
styrrantan men lar &nd& paverka Riksbankens forhall-
ningssatt. Darefter bedémer vi att héjningarna kan ske
i ett lugnare tempo an vad Riksbanken forutser, framst
beroende pa att vi prognostiserar lagre 16netkningar
an Riksbanken. Styrrantan ligger p& 1,75 procent i
slutet av 2011, vilket &r 0,65 procentenheter lagre an i
Riksbankens prognos.

Langrantorna pa vag upp

Den stigande trenden i de langa statsobligationsran-
torna fran botten kring &rsskiftet till borjan av juni
avspeglade en allt mindre risk for ett riktigt nattsvart
konjunkturscenario. Tveksamhet om styrkan i konjunk-
turuppgangen har dérefter fatt obligationsrantorna att
plana ut och réra sig upp och ner beroende pa om
ekonomisk statistik dverraskat positivt eller negativt.

Réntor pa femariga statsobligationer

6,0

Prognos
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Aven om vart scenario ar en langsam aterhamtning
av konjunkturen och en |&g inflation, s& réknar vi &nda
med att de langa statsobligationsréantorna kommer att
stiga med ungefér 1 procentenhet till slutet av nésta ar
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och med ytterligare 0,5 procentenheter under 2011.
En bidragande orsak till rénteuppgéngen ar de stora
emissionerna av statspapper for att finansiera under-
skotten i statsfinanserna som krisen skapat i de flesta
lander.

Obligationsrantorna vantas stiga nagot mindre i eu-
roomradet och Sverige an i USA dar statsfinanserna
férsamrats mer och konjunkturen vander tidigare. De
svenska obligationsrantorna &r nu hogre an motsva-
rande tyska rantor trots att kortréantorna i Sverige ar
lagre an i euroomrédet. Det kan bero pa de aggressiva
férvantningar pa hojningar av Riksbankens styrranta
som finns pa rantemarknaden men kan ocksa avspeg-
la en svensk riskpremie for oron i Baltikum. Vi réknar
med att effekten av dessa faktorer gradvis klingar av
och att relativa kortrantorna medfér att svenska obliga-
tionsrantor blir lagre &an tyska.

Riskpremierna snart pa normala nivaer
Riskpremierna pé rantemarknaden har fortsatt att
minska i takt med att finansoron ebbat ut. Skillnaden
mellan treménaders interbankranta och statsskuldvéx-
elranta narmar sig 0,4 procentenheter och skillnaden
mellan rantan pa feméariga bostadsobligationer och
statsobligationer har krympt till 0,8 procentenheter. Vi
réknar med att riskpremierna reduceras ytterligare till
normala nivaer p& 0,2 respektive 0,5 procentenheter
under prognosperioden, vilket medfér att boréntorna
stiger ndgot mindre &n underliggande marknadsréntor.

Riskpremier pa svenska rantemarknaden

1,75
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Uppgéngen i kort bunden borénta dréjer
Utsikterna fér boréntorna ar saledes olika beroende pa
bindningstid. Oférandrad styrranta och lagre riskpre-
mier innebar att den kortaste bundna boréntan pa 3
manader kan komma ner med ungefér en kvarts pro-
centenhet till 1,50 procent till ndsta sommar. Darefter
drar hojningarna av styrrantan upp treménaders bun-
den boréanta till strax under 3 procent i slutet av 2011.
For de langre bundna boréntorna p& 2 och 5 ar ar
trenden uppéat under hela prognosperioden. Den tva-
ariga bundna boréntan stiger mer an den femériga
eftersom den forra paverkas mer av héjningarna av
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styrrantan. Sammantaget stiger de bundna borantorna
pa 2 och b ar med cirka 2 respektive 1 procentenhet
till slutet av 2011.

Prognos for SBAB:s borantor, olika bindningstider

21 augusti Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011
2009
3 man 1,74 1,60 2,00 2,85
2ar 2568 270 (+0,10) 3,26 4,40
5 ar 450 470 (+0,15) 4,90 5,40

Anm: Féréndringen i prognosen fran Boréntenytt 22 juli anges inom parentes.

Fordel for tremanaders borénta

P& langre sikt, efter 2011, raknar vi med att den kor-
taste bundna boréntan pa 3 méanader fortsatter att
stiga till en normal niva pa drygt 5 procent, vilket mot-
svarar en styrranta pa drygt 4 procent. Trots den van-
tade uppgéngen visar prognosen att den genomsnittli-
ga rantan under de narmaste 2-b aren blir betydligt
lagre med 3 ménaders bindningstid &n med nuvarande
bundna borantor pa 2 och b ar. Férdelen for 3 méana-
ders bindningstid vaxer fran cirka 0,5 procentenheter,
jamfort med bunden boranta pé 1, ar till 1,3 procent-
enheter, jdmfért med bindningstider p& 3-5 ar.

Bundna borantor och berdknad bunden tremanaders-
ranta under bindningstiden

50
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Skillnaderna mellan den kortaste bundna borantan
och langre bindningstider avspeglar att vi réknar med
att den forsta hojningen av styrrantan kommer senare
och att takten i hojningarna av styrrantan blir betydligt
ld&ngsammare an vad rantemarknaden tror. Den som
anda vill ha langre bindningstider kan gladja sig at att
ranteskillnaden trots allt &r mindre an genomsnittet
under de senaste 10 aren.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Hur snabbt vander det i omvarlden?

De flesta signaler pekar mot att den globala kon-
junkturen har bottnat. Tillvaxten i de flesta lander
vantas stiga framover. Det ar dock osékert hur
snabb och hur uthallig den kommande uppgang-
en blir. Vissa faktorer antyder en snabb &ter-
hamtning men det mesta talar for att den interna-
tionella konjunkturuppgangen blir langsammare
an vanligt. Mycket ledig produktionskapacitet och
ihallande hoég arbetsldshet medfor att inflations-
trycket vantas forblir relativt lagt under hela pro-
gnosperioden.

Aktiemarknaderna vadrar morgonluft

Efter att ha tappat mer an halften av sitt varde sedan
toppnivaerna under 2007 s& har varldens aktieborser
vaknat till liv under varen och sommaren. Sedan bot-
tennoteringen 9 mars har aktiemarknaderna i genom-
snitt stigit med drygt 50 procent. Bakom uppgéngen
ligger dels att en del av investerarnas riskaptit atervant
nar den varsta krisstdmningen lagt sig, dels de signaler
om en snabbare vandning i konjunkturen an vantat,
som bland annat kunnat skdnjas i flera foretags kvar-
talsrapporter.

Borsutveckling
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Forvisso forekommer det "falska” uppgangar pa
aktiemarknaderna, exempelvis steg Stockholmsbérsen
med nastan 35 procent under hosten 2001 men fort-
satte sedan ned mot nya bottenrekord under 2002.
Men bérsuppgéangen ar en viktig konjunktursignal, som
stimulerar bade hushéll och féretag att konsumera och
investera mer. Detta sker via formodgenhetskanaler,
men framst genom den positiva psykologiska effekt
som borsuppgéngen har pa framtidstro och invester-
ingsvilja.

Normalisering pa rantemarknaderna

En bidragande faktor till att det ser ljusare ut for
varldsekonomin ar att férlamningen pé& rante- och
kreditmarknaderna sléappt under varen och sommaren
och banker och investerare bérjat lita p& varandra igen.
Politiska atgarder for att starka den finansiella stabili-
teten har varit avgorande for denna utveckling. Nar
finansmarknaderna fungerar sa flyter den globala
kapitalforsorjningen battre och darmed kan kapitalbe-
roende produktion och konsumtion komma igang igen.

Riskpremie i banksystemen
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Anm. Riskpremien har beréknats som skillnaden mellan tremanaders interbankrénta och
statsskuldsvéxelrénta, den sa kallade TED-spreaden.

Ett matt p& fortroendet eller riskviljan i banksyste-
men ar skillnaden mellan rantorna som bankerna tar ut
nar de lanar ut till varandra och den ranta som en stat
betalar for ett kortsiktigt Ian, den s& kallade TED-
spreaden. Denna skillnad har historiskt legat kring eller
under 0,5 procentenheter. Sedan sommaren 2007 har
den emellertid legat pa betydligt hégre nivaer. Sin
hégsta niva nadde den i oktober 2008, i USA var den
da over 4,5 procentenheter. Inte férran under somma-
ren har den natt normala nivaer.

Mindre kreditatstramning

Som en foljd av de senaste tvé arens finanskris har
hushéll och foretag upplevt en rejal kreditatstramning i
manga lander. Banker och andra laneinstitut har
skarpt lanekraven, vilket lett till svarigheter fér manga
foretag att finansiera sin verksamhet, med minskad
produktion och neddragningar av investeringarna som
foljd. | hushallssektorn har efterfrdgan pé varor och
tjanster som ofta lanefinansieras, exempelvis bostader,
bilar och kapitalvaror minskat rejélt. Hittills under 2009
har vi dock kunnat se att andelen banker som skarper
lanevillkoren blivit allt farre, aven om det fortfarande
pagar en tydlig atstramning.
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Andel banker som skarpt lanevillkoren
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Vi réknar med att normaliseringen pé finansmark-
naderna kommer att innebéra att det framéver blir
lattare for hushall och féretag att lana till konsumtion
och investeringar. Det kommer dock sannolikt inte att
bli sddan fart p& utlaningen som vi s&g under perioden
2004-2007 da grunden till krisen lades. | vissa lander,
exempelvis USA, ar hushall och foretag sa hogt skuld-
satta att det krévs en viss &terstéllning av balansen
mellan deras tillgangar och skulder innan utlaningen
kan ta fart igen. Denna konsolidering ar en faktor som
kommer att halla tillbaka den globala tillvaxten de
kommande aren.

Snabb véandning i industrin

Efter den snabba nedgangen under andra halvan av
2008 sa har indikatorerna f6r industriproduktionen
vant uppét i rask takt i de flesta lander under 2009.
Kraftigast uppgang har det varit i de asiatiska lander-
na, mycket tack vare stora finanspolitiska stimulanser i
Kina, bland annat massiva infrastruktursatsningar, som
spillt 6ver till grannlanderna. Men vandningen ar tydlig
aven i Europa och USA. Till stor del beror uppsvinget i
industrin pa att lagren néstan tdmts p& grund av de
tidigare stora produktionsneddragningarna. Nar nu
efterfrdgan stabiliserats, och i vissa fall 6kar, s& maste
lagernivéerna aterstallas och d& dkar produktionen.

Inképschefsindex, tillverkningsindustrin
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Det ar viktigt att komma ih&g att uppgéngen sker
fran mycket laga nivaer. Exempelvis ligger produktion
och orderingang i bade USA, Europa och Japan fortfa-

rande mellan15 och 30 procent under de nivaer de lag
pa 2007. Aven om tillvaxttalen skulle bli héga s&
kommer det att finnas mycket ledig produktionskapa-
citet. Detta &r positivt ur inflationssynpunkt eftersom
det héller tillbaka det inflationstryck som kan uppsta
vid snabb tillvaxt. Daremot ar det negativt ur ett till-
vaxtperspektiv eftersom det ddmpar det investerings-
behov som annars uppstér vid stora produktionsok-
ningar.

Mindre pessimism bland hushéllen

Aven bland hushallen verkar pessimismen ha kulmine-
rat kring arsskiftet, &tminstone om man ska gé efter
olika undersokningar av deras fortroende infor framti-
den. An sa lange &r det dock en bit kvar i de flesta
regioner innan hushéllens framtidstro nar en normal
niva.

Hushallens fértroende (avvikelse fran genomsnitt)
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Anm. Awvikelsen &r beréknad i standardavvikelser fran genomsnittet under de senaste
femton aren.

Hushéllens konsumtionsefterfrdgan gynnas av de
laga réantorna och de finanspolitiska stimulanser som
riktats mot dem. Stigande arbetsléshet kommer emel-
lertid att halla tillbaka efterfragan &ven framover. | en
del lander kommer &ven anstrangda balansrakningar
och ett behov av 6kat sparande att halla tillbaka kon-
sumtionen. Sammantaget medfor detta att vi inte rak-
nar med négot stérre konsumtionsuppsving. Vi ser
istallet framfor oss en ganska dampad aterhéamtning
av den privata konsumtionen i de stora regionerna dér
en lite snabbare uppgéng under andra halvan av 2009
f6ljs av en utplaning under 2010 och 2011.

Stimulanser lyfter bilférséljningen

En sektor som drabbats hart av finanskrisen och den
globala lagkonjunkturen &r fordonsindustrin. | USA var
antalet salda fordon drygt 1,4 miljoner per méanad
under 2002-2006, forsta halvaret 2009 l&g forsalj-
ningen p& 0,8 miljoner i snitt. Liknande nedgéngar har
registrerats i andra lander. Statliga rdddningsinsatser, i
form av lanegarantier, kapitaltillskott, nédlan och andra
atgarder har duggat tatt inom bilbranschen. Skrotpre-
mier, pa uppemot 30 000 kronor per bil i vissa lander,
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och andra subventioner har haft tydliga effekter pa
forsaljningen hittills under 2009. Fran bottennivaerna
kring arsskiftet till juli har forséljningen tkat med i
genomsnitt 30 procent i de stora regionerna, i Kina har
6kningen varit hela 75 procent.

Forsaljning av bilar per manad
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Under augusti avslutas de flesta skrotningspro-
gram i Europa, det amerikanska programmet stangs
formodligen ocksa. Férhoppningen fran politiskt hall ar
att sektorn ska sté pa egna ben nar stédet avvecklas.
Fragan ar dock om den underliggande efterfragan,
utanfér Kina, hunnit stabiliseras tillrackligt.

Kan uppsvinget bli snabbt?

Det finns vissa argument for att den tillvéxtuppgang vi
star infér kan bli snabb och kraftig. Stora nedgangar
har historiskt foljts av stora uppgéngar. Aldrig tidigare
har den globala ekonomin f&tt s& mycket stimulans
fran bade finans- och penningpolitik samtidigt. Mycket
av stimulanserna kommer ocksé att f& sin storsta
effekt under 2010 och darmed forstarka de upp-
géngstendenser som redan finns.

Det finns dessutom mycket ledig produktionska-
pacitet, vilket medfér att produktionen kan tkas
snabbt utan att det uppstar flaskhalsproblem. Slutligen
finns det formodligen ocksa en hel del uppskjuten
efterfragan, inte bara i form av urholkade lager, till f6ljd
av att manga hushéll och féretag skjutit upp storre
investerings- och konsumtionsbeslut p& grund av
osakerheten under finanskrisen.

Starka argument foér ldngsam aterhdmtning
Vi menar dock att argumenten for att aterhamtningen
blir svag och langsam véger tyngre, atminstone for
tillfallet. Konjunkturnedgéngar som sammanfallit med
finanskriser har historiskt s& gott som alltid dragit ut
pé tiden och inte f6ljts av snabba tillvaxtuppsving. Det
tar tid innan hushéll och féretag slapper sin forsiktig-
het och vagar satsa och spendera. De globala obalan-
ser i handel och sparande som byggts upp under
1990- och 2000-talet, framst i form av stora handels-
Overskott i Kina och andra asiatiska lander samt stor

skuldséttning i vissa OECD-lander, haller pa att korri-
geras. Men korrigeringen tar tid och medan den sker
s& hammas den globala tillvaxten.

Utdver detta ar manga lander pé vag att fa ohallba-
ra statsfinanser. Alla satsningar for att méta finanskri-
sen och recessionen har resulterat i stora budgetun-
derskott. Budgetunderskotten kommer att sétta press
uppat pa rantorna vilket kommer att bromsa tillvaxten.
De kommer aven att pressa undan mer produktiva
investeringar. Inom en snar framtid méste flera lander
sanera statsfinanserna genom att dra ned pé utgifter-
na och/eller hdja skatterna. Aven detta kommer att
hélla tillbaka tillvaxten.

BNP-prognoserna jamfort med historiska utfall

1125 1125
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Anm: Den svarta linjen visar det genomsnittliga utfallet av de 25 stérsta recessionerna i
USA, Japan, Storbritannien, Frankrike, Australien, Sydafrika och Kanada under perioden
1958-1992. Det graa féltet téacker tvé standardavvikelsers utfall runt genomsnittet

Vara prognoser innebar att den aterhamtning som
inleds under andra halvan av 2009 kommer att vara
svag och langsam. Vi har jamfort vara prognoser med
hur aterhamtningar efter recessioner sett ut historiskt i
négra utvalda lander. Tidigare recessioner har i ge-
nomsnitt pagatt drygt fyra kvartal vilket stammer gans-
ka bra 6verens med det senaste utfallet i de flesta
lander. Efter tidigare recessioner har ekonomierna i
genomsnitt aterhamtat hela BNP-fallet p& tva kvartal.
Det kommer vi inte i narheten av nu om véra progno-
ser stammer. A andra sidan har det genomsnittliga
BNP-fallet i de undersokta landerna bara varit 3,5
procent, nu har nedgéangen varit storre &n 5 procent i
sa gott som samtliga lander och uppemot 10 procent i
exempelvis Japan.

USA blir ett av fa lander som &terhamtat hela
BNP-fallet inom prognosperioden, det vill sdga slutet
av 2011, fér resten drojer det. | den genomsnittliga
aterhamtningen var BNP-uppgéngen 4 procent efter
ett ar och 8 procent efter tva ar. Aven i exempelvis
Sverige var aterhamtningen efter 1990-talskrisen sa
snabb. Nu raknar vi med att BNP har vuxit med om-
kring 1-2 procent efter ett &r och 3-b procent efter tva
ar. Sammantaget vantas aterhdmtningen séledes bli
valdigt dampad.
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Botten nadd pa USA:s bostadsmarknad
Dagens kris fick sin bérjan pa den amerikanska bo-
stadsmarknaden. Redan 2006 bérjade den ameri-
kanska bostadsmarknaden sakta in efter ett par ar
med mycket hog aktivitet. Under 2007 blev problemen
pé boldnemarknaden allt stérre, utmétningarna av
bostader 6kade kraftigt och huspriserna bérjade falla.
Bostadsbyggandet tvarstannade och &r idag 75 pro-
cent lagre an vid toppnoteringen i bérjan av 2006.
Aven omsattningen pa andrahandsmarknaden har
rasat.

Priskorrigeringen, rantesankningarna och det laga
byggandet i kombination med myndighetsatgarder,
som ingrepp pa bolanemarknaden och subventioner till
forstagangskopare, har stabiliserat bostadsmarknaden
de senaste ménaderna. Prisnedgéngen accelererade
under 2008 men har bromsat in hittills under 2009.
Bade byggandet och forsaljningen har dkat med 10-
20 procent sedan bottennivaerna kring arsskiftet.
Visserligen ar antalet utmétningar och tvangsforsalj-
ningar fortfarande rekordhéga men var bedémning ar
att den amerikanska bostadsmarknaden antligen ar
igenom stélbadet och att det stundar lite ljusare tider.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden i USA

Arstakt, Procent

Priser L5

Forsaljning

Byggande

2005 2006 2007 2008 2009

Anm. Férséljningen avser bade nybyggda och befintliga hus, prisutvecklingen r ett
medelvérde av statistik fran Federal Housing Finance Agency och S&P Case-Shiller.

Rekordhég amerikansk arbetsléshet

Viraknar med att BNP i USA minskar med 2,7 procent
i &r, stiger med 2,4 procent 2010 och med 2,9 procent
2011. Detta ar en marginell nedrevidering fér 2009
och smé& upprevideringar fér 2010 och 2011 sedan
forra prognosen i juni. Bakom upprevideringarna ligger
framfor allt de signaler som olika ledande indikatorer
skickat de senaste manaderna. Den stabilisering som
skett pa finansmarknaderna har ocksé spelat in i och
med att den innebar att riskerna for en fortsatt reces-
sion har minskat.

Trots den vantade BNP-tillvaxten s& kommer det
att droja ett tag till innan arbetsldsheten stabiliseras.
Sedan krisens borjan har nastan 5 miljoner jobb for-
svunnit och arbetsldsheten har 6kat fran 4,5 procent
till 9,5 procent. Vi raknar med att andelen arbetsldsa
redan i slutet av detta &r kommer att tangera tidigare

rekordnivaer fran bérjan av 1980-talet pa knappt 11
procent, for att sedan stabiliseras och ligga kvar pa
den nivan under bade 2010 och 2011. Den forhallan-
devis laga BNP-tillvaxten i kombination med att struk-
turella férandringar p& arbetsmarknaden medfért att
manga féretag numera avvaktar langre med nyanstall-
ningar gor att arbetslésheten biter sig fast pa den
héga nivan.

BNP och arbetsloshet, USA
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Spirande tillvéxt i euroomradet

Konjunkturen i euroomréadet 6verraskade positivt un-
der andra kvartalet. BNP minskade bara med 0,1 pro-
cent fran forsta kvartalet, vilket ar en indikation pa att
botten &r n&dd. | de stora landerna var BNP-tillvéxten
positiv i Tyskland och Frankrike under andra kvartalet
medan nedgéngen fortsatte i ltalien och Spanien. Vi
réknar med att den turordningen tillvaxtméssigt héller i
sig under de kommande tva aren. Fér euroomréadet
beddmer vi att BNP i ar minskar med 4,1 procent for
att 2010 och 2011 &ka med 0,7 respektive 1,6 pro-
cent. Prognosen &r i stort sett densamma som i juni.

BNP-utveckling i de stora landerna i euroomradet

— AN\~
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— Tyskland

— Frankrike

— ltalien
Spanien

Procent

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ett viktigt skal till att uppgéngen efter den djupa
krisen kommer att bli langsam é&r att det tar tid innan
investeringarna borjar 6ka igen. Kapacitetsutnyttjandet
i industrin i euroomradet har minskat snabbt och &r nu
drygt 10 procentenheter lagre an normalt. Det kom-
mer att drdja innan resursutnyttjandet narmar sig mer
normala nivaer och tills dess lar investeringarna gé pa
sparlaga.
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Investeringar och kapacitetsutnyttjande i euroomradet
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Ett annat skél for en forsiktig syn pa aterhamt-
ningen i euroomrédet &r den notoriskt svaga utveck-
lingen av hushéllens konsumtion, dar tyska konsumen-
ter har varit sarskilt aterhallsamma. Aven om konsu-
menternas fortroende i euroomradet forbattrats under
de senaste ménaderna ar det svart att tro p& en kon-
sumtionsledd tillvaxt i ett 1age nar arbetslosheten
kommer att vara mycket hdg.

Konsumentfértroende och detaljhandel i euroomradet

Detalihandel (vanster)

Konsumentfértroende
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Aven om stabilitetspaktens riktlinjer fér de offentli-
ga finanserna inte framstar som bindande, s& maste
eurolanderna i eget intresse reducera de stora under-
skotten som uppstatt under finanskrisen. | den europe-
iska kommissionens senaste prognos férutses under-
skottet i den offentliga sektorn i euroomréadet stiga
fran drygt 6 procent av BNP i &r till 6,5 procent nasta
ar. Nar saneringen av statsfinanserna inleds, sa kom-
mer den att vara en hamsko for tillvaxten under lang
tid framover.

Lagt inflationstryck

Inflationen har fallit valdigt snabbt i hela varlden. Fran
att ha legat pé nivaer kring 4-5 procent i Europa och
USA under sommaren 2008 sa har prisékningstakter-
na blivit negativa under 2009. | USA, Japan och Kina
var det senaste utfallet kring -2 procents inflationstakt,
i EMU var inflationstakten -0,7 procent. | flera lander ar
inflationen i nulaget den lagsta sedan slutet pa 1940-
talet/borjan pa 1950-talet. Till stor del ligger lagre

olje- och ravarupriser bakom inflationsnedgédngen men
aven métten pa underliggande inflation, som rensar
bort livsmedel och energi, har gatt ned en del och
ligger kring 1,5 procent i EMU och USA.

l:\rlig inflationstakt
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Inflationsutsikterna praglas till stor del av att vi rak-
nar med att den forhallandevis laga tillvaxten innebar
att det kommer att finnas mycket ledig produktionska-
pacitet under de kommande &ren. Detta baddar for att
flaskhalsproblem och liknande kommer att undvikas,
vilket dampar inflationstrycket. Arbetslosheten vantas
ligga kvar pa relativt hoga nivéer vilket héller tillbaka
|6neutvecklingen. Tillsammans med en hyfsad produk-
tivitetsutveckling bor darfor inte arbetskraftskostna-
derna driva inflationen sarskilt mycket framover.

Den storsta inflationsrisken ligger férmodligen i att
ravarupriserna fortsatter uppat i den snabba takt vi sett
hittills i &r men det &r inget vi raknar med. | inflations-
prognoserna ligger en viss vantad uppgéng i ravarupri-
serna, exempelvis vantas oljepriset ga fran dagens pris
pa omkring 70 US-dollar per fat till 80 US-dollar per
fat i genomsnitt under 2011.

Sammantaget réknar vi med att inflationen kom-
mer att folja tillvaxten ganska val under de kommande
aren. Efter en snabb uppgéng under andra halvéret
2009, mycket till foljd av att tidigare nedgangar i ener-
gipriser faller ur jamforelsetalen, sa raknar vi med att
inflationen kommer att ligga kring 1,5 procent, strax
under i Japan, strax 6ver i Kina, under bade 2010 och
2011,

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Svensk aterhamtning andante

Konjunkturen har bottnat men investeringarna
fortsatter att falla och konsumtionen démpas av
hog arbetsloshet och laga I6nedkningar. Upp-
gangen efter raset i BNP med 4,9 procent i ar blir
darfér langsam med en tillvaxt p4 0,6 procent
2010 och 1,8 procent 201 1. Den underliggande
inflationen &r stabil och ligger kring 1 procent

aven i slutet av prognosperioden.

Stabiliseringen av den svenska ekonomin under andra
kvartalet kom inte som n&dgon &verraskning. Framéat-
blickande indikatorer, som inkdpschefernas index,
konjunkturbarometern for féretag och konsumenter-
nas fortroende, har forbattrats kraftigt under de senas-
te manaderna. Lageravvecklingen fortsatte dock aven
under andra kvartalet och bidrog till att BNP inte 6ka-
de, utan var oféréandrad sésongrensat jamfért med
forsta kvartalet.

BNP-utveckling under finanskrisen och 90-talskrisen
—BNP kv1 2007 - kv4 2011
—BNP kv1 1990 - kv4 1994 L4

SNl

Procent 4 kvartal

)7/kv1 90 kvl 08/kvl 91 kvl 09/kv1 92 kvl 10/kv1 93 kvl 11/kv1 94

Vi raknar, som tidigare, med att botten ar passerad
och att den positiva utvecklingen fortsatter. Fallet i
BNP blir nadgot storre an under 90-talskrisen men
mindre utdraget i tiden. Aterhamtningen gar ganska
snabbt under de narmaste kvartalen men sedan gar
det trogare. De finanspolitiska stimulanserna i Sverige
och andra lander blir betydligt mindre nasta &r an i ar,
stigande arbetsldshet dampar efterfragan och det
tidigare raset i produktionen gor att kapacitetsutnytt-
jandet ar 1agt, vilket haller tillbaka investeringarna.

BNP faller i ar med 4,9 procent och stiger sedan
med 0,6 procent 2010 och med 1,8 procent 2011.
BNP-prognosen for i &r har justerats ner med 0,7
procentenheter, jgmfort med konjunkturbedémningen i
juni, medan prognosen fér 2010 &r oférandrad och
prognosen for 2011 har dragits upp med 0,3 procent-
enheter. De relativt sma forandringarna i BNP-

prognosen innebar att vi haller fast vid bedémningen
att resursutnyttjandet i ekonomin kommer att vara
mycket lagt under de kommande aren.

Forsoérjningsbalans, procentuell volymférandring

2008 2009 2010 2011

Hushallens konsumtion -0,2 -1,5 0,7 1,1
Offentlig konsumtion 15 09 0,7 0,8
Fasta investeringar 27 -13,1 -2,6 3,0
Lagerinvesteringar 1) -0,6 -1,0 0,2 0,2
Export 1,8 -15,0 25 4,0
Import 3,0 -15,5 22 40
BNP -0,2 -4,9 0,6 1,8
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,7 0,4 2,0

1) Bidrag till BNP-férandringen, procentenheter.

Ingen ny kdpfest i sikte
Detaljhandeln éverraskade positivt och 6kade med 4,1
procent under andra kvartalet, jamfért med motsvaran-
de kvartal forra aret. Ovriga delar av konsumtionen,
bland annat bilinképen, utvecklades dock betydligt
svagare och hushallens totala konsumtion foll darfér
med drygt 2 procent under andra kvartalet.
Uppgéngen i hushallens fortroendeindikator och
en 6kning av den reala disponibla inkomsten med
cirka 1,5 procent talar for en béattre fart i hushéllens
konsumtion under andra halvaret, sa att minskningen
for 2009 stannar vid 1,5 procent.

Hushallens konsumtion och disponibel inkomst
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Vi tror emellertid inte pa nagon ny kopfest, utan
réknar med att hushéllens konsumtion bara vaxer med
cirka 1 procent 2010 och 201 1. Stigande arbetsléshet
och en svag 6kning av den reala disponibla inkomsten
talar for en fortsatt forsiktighet i efterfragan. Sparkvo-
ten, sparandet som andel av disponibel inkomst, be-
réaknas darfor ligga kvar pa cirka 15 procent under
prognosperioden. Raknar man bort sparandet i tjanste-
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och premiepensioner och ser till det finansiella sparan-
de som hushéllen sjélva kan paverka, s& ligger spar-
kvoten pa cirka 6,5 procent under prognosperioden.
Samtidigt som hushallens sparande ar hogt fortsatter
man ocksa att lana i hég grad (se faktarutan).

Blir hushallens skuldséttning for hég

For att ddmpa den kraftiga nedgangen i ekonomin har
Riksbanken sankt styrrantan fran 4,75 procent férra
hosten till for narvarande 0,25 procent. Réntesank-
ningen har stabiliserat bostadspriserna och bidragit till
att hushéllens skuldsattning fortsatt att 6ka om an i
avtagande takt. | juni i ar var utlaningen till hushéallen
7,7 procent hogre an i juni forra aret. Hur stor ar risken
att de rekordlaga rantorna leder till en alltfér hog
skuldséattning i hushallssektorn som baddar for framti-
da problem?

Hushallens skuldkvot, skulder i forhallande till dis-
ponibel inkomst, har 6kat snabbt och var forra aret
cirka150 procent. Den ar nu betydligt hogre an i slutet
av 80-talet, fére 90-talskrisen, d& den toppade pa
cirka 130 procent. Aven om takten i skuldékningen
fortsatter att dampas verkar det troligt att skuldkvoten
stiger till cirka 170 procent ar 2011 (se scenariot for
hushallens skuldsattning).

Hushallens skuldkvot och réntekvot
180 7

170 + Ranteutgifter efter skatt/
disponibel inkomst

160 +

110 +
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1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Hushallens rantekvot, ranteutgifter efter skatt i for-
héllande till disponibel inkomst, ligger dock pa en
betydligt lagre niva an i slutet av 80-talet. Baserat pa
var ranteprognos raknar vi med att rantekvoten efter
skatt under perioden 2009-2011 ligger i intervallet 3-
3,5 procent.

Rantelaget kommer, enligt var beddmning, att vara
betydligt lagre &n normalt aven 201 1. P4 langre sikt
bor emellertid rantelaget normaliseras med en styrrén-
ta pa 3,6-5,0 procent och langa réantor som ar hégre
an sa. Om vi for enkelhets skull antar att hushallen helt
finansierar sig till kortast méjliga ranta och att den ar 1
procentenhet hogre én styrrantan, sa far vi ett intervall
for rantan pa 4,6-6,0 procent. Antag vidare att hushal-
lens skulder efter 2011 okar i samma takt som dispo-
nibla inkomsten, sa kommer skuldkvoten att stabilise-

ras pa 170 procent. | detta scenario, med ett normalt
rantelage, kommer hushallens réantekvot efter skatt att
ligga i intervallet 5,4-7,2 procent. | ett normalt rantela-
ge kommer séledes ranteutgifternas andel av hushal-
lens disponibla inkomst att vara 2-4 procentenheter
hégre an under perioden 2009-2011. Den hittills
hégsta rantekvoten pa 6,4 procent 1990-91 kan
mycket val komma att dvertréffas.

Hushallens rantekvot med normal ranteniva

Ranteutgifter efter skatt med skuldkvot pa
170 procent och normal ranteniva

Rénteutgifter efter skatt

Procent av disponibel inkomst

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Det ar majligt att hushallen prioriterar boendet och
accepterar att boendeutgiftens andel av disponibla
inkomsten 6kar pé bekostnad av annan konsumtion. |
annat fall aterstar bara att reducera skuldkvoten, vilket
kan ske snabbt genom att minska skulderna eller
langsammare genom att skulderna 6kar mindre an
disponibla inkomsten. Om hushallen vill dra ner rante-
kvoten i ett normalt rantelage med 1 procentenhet till
intervallet 4,4-6,2 procent, s& méste skuldkvoten
minska fran 170 procent till 140-150 procent. Det kan
till exempel ske genom att skulderna ékar 2 procent-
enheter [Angsammare an disponibla inkomsten men
det tar lang tid, 7-10 ar.

Scenario for hushallens skuldsattning
2008 2009 2010 2011

Procentuell férandring

Disponibel inkomst 6,6 3,4 1,4 0,9

Skulder 8,1 7,0 6,0 5,0
Procent av disponibel inkomst

Skulder 151 156 163 170

Rénteutgifter efter skatt 4.6 B815) 3,0 82

Riksbankens stimulans av ekonomin med extremt
laga rantor kan alltsé leda till att hushallens skuldsatt-
ning blir fér hég och att ranteutgifterna tar en stérre
andel av disponibla inkomsterna an vad hushallen
onskar nar rantelaget blir mer normalt. En méjlig utvag
ar att hushallen minskar takten i skuldsattningen mer
an vad som antagits i scenariot redan under de nar-
maste aren nar ranteléget fortfarande ar lagt. Har
utgor 6kningen av sparandet en valbehdvlig buffert.
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Investeringarna fortsatter att falla

Det stora raset i produktionen, osékra utsikter for
efterfrdgan och svarigheter med finansiering har bi-
dragit till att investeringarna minskat kraftigt. Under
forsta halvaret var investeringarna cirka 17 procent
lagre &n under motsvarande period forra aret. Ned-
gangen har skett pa bred front med undantag for
energisektorn och offentliga myndigheter. Dessa sek-
torer svarar emellertid bara fér en fjardedel av de tota-
la investeringarna.

Bostadsbyggandet har dragits ner kraftigt och for-
sta halvéret pabdrjades bara 6 650 lagenheter, vilket
var en minskning med drygt 45 procent fran forsta
halvéret forra aret. Vi rdknar med att antalet pabdrjade
lagenheter kommer att uppgé till cirka 14 000 i &r och
att bostadsbyggandet bara 0kar svagt under de tva
kommande aren. Bostadsbyggandet sjunker saledes
till nastan samma l&ga niva som efter krisen pa 90-
talet. Skillnaden den har gangen é&r att utgangsnivan
bara ar halften av vad den var fore 90-talskrisen.

Den storsta negativa effekten for investeringarna
kommer i &r men aven under nasta ar fortsatter inve-
steringarna att minska. Férst under 2011 beddmer vi
att investeringarna borjar tka igen.

Aterhamtning i exporten

Industrins ordering&ng fran exportmarknaden i juni var
en besvikelse. Aven om orderingangen tar fart under
de kommande kvartalen lar exporten inte 6ka sé
mycket under andra halvaret, sdsongrensat. Raset for
exporten under 2009 blir &nda betydligt mindre &n
under forsta halvaret i och med att jamférelsen for
helaret omfattar det svaga fjarde kvartalet i fjol.

Vi réknar med en gradvis &terhamtning i den inter-
nationella efterfragan under de tvd kommande aren
och att svensk export féljer med i den uppgéngen.
Under prognosperioden raknar vi med att kronan suc-
cessivt starks till en mer normal niva p& 9,50 mot eu-
ron under 2011. Den positiva effekten av den tidigare
kronférsvagningen pé exporten blir darmed inte s&
stor.

Export och import av varor och tjanster
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Importen har ungefar samma profil som exporten
under prognosperioden. Overskottet i utrikeshandeln i
utgangslaget medfor emellertid att nettoexporten ger
ett negativt bidrag till BNP-tillvaxten pé cirka 1 pro-
centenhet i &r som sedan vénds till ett positivt bidrag
med en kvarts procentenhet 2010 och 2011.

Vandning dréjer pa arbetsmarknaden

Varslen om uppséagningar borjar nu dampas efter den
flodvag som véllde ut dver landet forra hosten. Toppen
for antalet varsel ser darmed ut att bli ndgot lagre an
under 90-talskrisen. Arbetsproduktiviteten fortsatter i
ar att vara negativ for tredje aret i rad, vilket kan tolkas
som att féretagen slépar efter i att anpassa arbets-
styrkan till det ras som skett i produktionen. En ganska
svag BNP-tillvaxt under de tvd kommande &ren och ett
uppdamt behov av effektiviseringar talar for att syssel-
sattningen minskar med cirka 270 000 personer un-
der perioden 2008-2011.

Arbetsloshet samt forandring i sysselsattning och ar-
betskraft
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De arbetsmarknadspolitiska &tgarderna expande-
rar och vantas, enligt varbudgeten, omfatta cirka
250 000 personer 201 1. Var bedémning ar att det blir
svart att klara en sa kraftig 6kning med kvalitet i sats-
ningarna och att programmen darfér ékar ndgot mind-
re, till 225 000 personer.

Trots den kraftiga 6kningen av de arbetsmark-
nadspolitiska atgarderna, sa fortsatter arbetsldsheten
att stiga. Vi réknar med att den 6ppna arbetslésheten
stiger till strax under 11 procent under 2011. Arbets-
|6sheten fortsatter att 6ka kraftigt aven 2011 efter-
som produktiviteten stiger allt snabbare samtidigt som
de arbetsmarknadspolitiska atgéarderna ékar betydligt
mindre &n 2010.

Facit av finanskrisen for arbetsmarknaden blir att
antalet 6ppet arbetslésa 6kar med cirka 220 000
personer fran 2008 till 2011 samtidigt som de ar-
betsmarknadspolitiska programmen ¢kar med
140 000 personer. Dartill kommer de som valt vanlig
utbildning men som egentligen velat ha ett jobb.
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Laga nominella I6nedékningar

Treérsavtalen for 2007-2009, som dominerar p& ar-
betsmarknaden, innebar att ékningen av arbetsldshe-
ten inte slar igenom fullt ut p& I6nedkningstakten i ar.
De avtalsmassiga I6nedkningarna i hela ekonomin
ligger péa cirka 3 procent i ar. Det sémre arbetsmark-
nadslaget dampar emellertid de totala I6nedkningarna
genom att Gvertidsersattningen minskar och genom att
|6neglidningen blir betydligt lagre. Vi raknar samman-
taget med att I6nedkningstakten i hela ekonomin
dampas fran 4,3 procent férra éret till 3,3 procent i ar.

Avtalsrorelsen 2010, som inleds i host och avslu-
tas nasta var, kommer att foras i ett Iage nar arbets-
l6sheten ar mycket hég och pé vag upp. Industrin, som
ska vara loneledande, har drabbats extra hart av den
vikande exporten under finanskrisen. Laga nominella
l6neavtal underlattas ocksa av att inflationen kommer
att vara mycket lag. Vi réknar darfor med att 16nedk-
ningstakten i hela ekonomin hamnar strax under 2
procent 2010 och 2011, vilket ar betydligt lagre an
den genomsnittliga I[6nedkningstakten p& 3,7 procent
under de senaste 15 aren.

Samtidigt som énedkningarna dadmpas kommer
produktivitetsdkningen att accelerera. Vi bedémer att
produktiviteten for hela ekonomin faller med cirka 2
procent i & men att den 6kar med drygt 2 procent
2010 och 3 procent 2011. Arbetskraftskostnaden per
producerad enhet faller darmed med cirka 1 procent
bade 2010 och 2011, vilket haller tillbaka inflations-
trycket och kompenserar till viss del fér den kraftigt
stigande arbetskraftskostnaden per producerad enhet
2007-2009.

Stabil underliggande inflation

Fallande arbetskostnader per producerad enhet talar
for en lag inflation. Den svaga efterfrdgan i ekonomin
innebar ocksa att det kommer att vara svart for foreta-
gen att hoja priserna, vilket begransar genomslaget av
den tidigare kronfdrsvagningen pa konsumentpriserna.
Kronan véntas dessutom komma att férstarkas med
ytterligare cirka 10 procent till slutet av prognosperio-
den.

Inflationsprognosen paverkas ocksa i hdg grad av
oljeprisets utveckling. Vi tror inte att den senaste upp-
gangen i oljepriset bestar, utan réknar med att det
faller till 60 dollar per fat till slutet av 2009 f6r att
sedan stiga till 70 dollar per fat i slutet av 2010 och
80 dollar per fat i slutet av 2011,

Sammantaget kommer den underliggande infla-
tionstakten, KPIX, att vara ganska stabil och ligga kvar
pé cirka 1 procent aven i slutet av prognosperioden.

Inflation (KPI) och underliggande inflation (KPIX)
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Inflationstakten, matt med KPI, blir mer ryckig ef-
tersom den paverkas av ranteutvecklingen som ger ett
stort negativt bidrag i &r och nésta ar men ett positivt
bidrag 2011 nar Riksbanken drar upp styrrantan. Bot-
ten for KPI-takten ligger under september-oktober i &r
men det drojer till slutet av 2011 innan den nar upp till
inflationsmélet pa 2 procent.

Nyckeltal, procentuell férédndring om inte annat anges

2008 2009 2010 2011

Timlén 43 33 18 19
Produktivitet -1,4 -2.1 23 3,3
Enhetsarbetskostnad 5,1 5,0 -0,9 -1,2
KPI, arsgenomsnitt 35 -0,4 -0,1 1,3
KPIX, arsgenomsnitt 25 1,4 0,9 0,9
Real disponibel inkomst 3,6 1,7 1,2 0,5
Sparkvot, niva 1) 12,1 14,8 15,3 14,9
Sysselsattning 1,2 -2,6 -19 -1,4
Arbetsloshet, procent 6,2 8,6 9,6 10,9
Industriproduktion -3,2 -20,0 20 3,0

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet

Antaganden om den ekonomiska politiken
Penningpolitiken. Styrrantan ligger kvar pa 0,25 pro-
cent till hésten 2010. Darefter borjar den gradvis hojas
och nar upp till 1,75 procent i slutet av 2011.
Finanspolitiken. Utdver fattade beslut antas det kom-
ma ytterligare ofinansierade atgarder pa 20 miljarder
2010 och 5 miljarder 2011.
Arbetsmarknadspolitiken. Antalet personer i arbets-
marknadspolitiska atgarder antas oka fran 85 000 ar
2008 till 225 000 ar 201 1. Till det kommer nystarts-
jobb som beréknas omfatta drygt 20 000 personer.

/’

s

' H
Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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| fokus : Stabilisering

Varens och sommarens uppgang i bostadspriser-
na fortsatter under hosten men i langsam takt.
Dérefter planar utvecklingen ut och priserna van-
tas ligga i princip still bAde nasta ar och 2011.
Effekterna av stigande arbetsléshet och svag
inkomstutveckling motverkas av fortsatt laga

rantor, bérsuppgang och ett lagt byggande.

Prisfallet hejdat tidigare &n beréknat

En nagot starkare réantenedgéng och kraftigare bors-
uppgang an vad vi raknade med for ett halvar sedan
har stabiliserat utvecklingen av bostadspriserna. Bo-
stadspriserna har &ven reagerat kraftigare pa stimu-
lanserna &n vad vi réaknade med. Mgjligen ar det sa att
hushéllens historiskt hoga benagenhet att vélja bolan
med valdigt korta bindningstider innebar att genom-
slaget av ranteférandringar p& ekonomin i allmanhet,
och bostadspriserna i synnerhet, blir stérre an vad
historiska samband antyder att det borde bli.

Efter en nedgéang pé drygt b procent under hésten
och bérjan av vintern s& har villapriserna stigit med
knappt b procent under varen och sommaren. Bade
uppgéang och nedgéang har varit dubbelt sa stark i
storstadsregionerna som i 6vriga landet. Bostadsratts-
priserna har rort sig betydligt mer an villapriserna. |
Stockholms kommun sjonk exempelvis bostadsratts-
priserna med néstan 20 procent och steg sedan med
drygt 15 procent.

Smahusprisernas utveckling (tre manaders glidande
medelvarde)
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Olika krafter paverkar bostadspriserna

Den enskilt viktigaste forklaringsfaktorn for bostads-
prisernas utveckling ar hushéllens inkomstutveckling.
Hushéllens disponibla inkomst vantas oka betydligt
langsammare under 2010 och 2011 an tidigare ar.
Arbetslésheten ar en annan viktig faktor som dels

av bostadspriserna

paverkar via inkomsterna, men ocksa ofta har stora
psykologiska effekter pa investeringsviljan hos hushéal-
len. Arbetslosheten véntas fortsatta stiga fram till
slutet av 2011. Sammantaget pressar dessa faktorer
bostadsmarknaden rejélt. Var uppdaterade prognos for
smahuspriserna tar dock fasta pa det stérre genom-
slaget fran bolanerantor till prisutvecklingen. Bolane-
rantorna vantas ligga kvar pa de historiskt l&ga nivaer-
na ett ar framover, innan de borjar stiga ldAngsamt. De
laga rantenivaerna bidrar till att motverka effekterna
fran inkomst- och arbetsmarknadsutvecklingen. Vi
raknar ocksé med att borsutvecklingen kommer att
vara en stddjande faktor aven framéver. Ett mycket
lagt byggande innebér att utbudet av bostader i forhal-
lande till de demografiska behoven forblir begransat,
vilket stédjer priserna. Fran och till har politiska férand-
ringar av beskattning, bidrag och regel fatt effekter pa
huspriserna. Detta ar dock inget vi rdknar med for de
kommande &ren.

Fastighetsprisindex for smahus
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Inga nya toppnivaer

Totalt sett bedomer vi att de faktorer som vantas pres-
sa ned bostadspriserna framover kommer att balanse-
ras av de faktorer som driver upp dem. Vi réknar darfor
med i stort sett oférandrade priser framover. En myck-
et forsiktig uppgang fram till mitten av 2010 féljs av
en lika forsiktig nedgang till slutet av 2011. En han-
delselds utveckling kan tyckas, men perioden 2008-
2011 stéari stor kontrast till 1996-2007.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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SBAB:s konjunkturbrev &r ett nyhetsbrev fran SBAB.
Konjunktur & réntor har sammanstéllts av SBAB:s Ekonomiska Sekretariat.
Ansvariga fér brevet: Tomas Pousette, tfn 08-614 43 88 = Tor Borg, tfn 08-614 38 84
Det har baserats pa kéllor som Sekretariatet bedémer som tillforlitliga.
Dokumentet &r inte gjort fér att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om lan och investeringar.
SBAB patar sig inte nagot ansvar f6r direkt eller indirekt férlust till foljd av beslut grundade pé detta dokument.
Citera gérna Konjunktur & réntor men uppge alltid kélla.

Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag AB
Besoksadress: Léjtnantsgatan 21 = Postadress: Box 27308 = 102 54 Stockholm = Tel 08-614 43 00 = Fax 08-611

46 00
Internet: www.sbab.se * E-post: headoffice@sbab.se = (Org.nr. 556253-7513)

SBAB « KONJUNKTUR OCH RANTOR 1 5 NUMMER 2 « 25 AUGUSTI 2009



