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Svagare konjunktur men inget ras

Konjunkturen forsvagas de narmaste kvartalen
men nedgangen blir mild jamfort med finanskri-
sen. Rantemarknadens forvantningar ar alltfor
pessimistiska och bade korta och langa rantor
kommer darfor att stiga. Det &r vart huvudscena-
rio men riskerna ar helt klart pa nedsidan.

Budskapet i den férra konjunkturprognosen i juni var
att riskerna var stora men att vi inte stod infér en ny
finanskris. Vi héller fast vid den bedémningen aven i
den hér prognosen trots att riskerna 6kat ytterligare.
Konjunkturen blir dock svagare an vi tidigare raknat
med. Andra kvartalet blev sdmre &n véantat i flera
lander och tillvaxten under de nédrmaste kvartalen
kommer att dampas av den finansiella turbulensen.

BNP-tillvaxten i USA har reviderats ner med nas-
tan en procentenhet i &r och nasta ar medan tillvaxten
i euroomradet dragits ner med ungefar en halv pro-
centenhet. Den svenska BNP-prognosen har justerats
ner med 0,4 procentenheter i ar och med 1,0 procent-
enheter nasta &r. Aven 2013 blir ett mediokert &r
internationellt med en 6kning av BNP i OECD-
landerna med bara 2,3 procent.

Forsorjningsbalans, procentuell volymféréandring

2010 2011 2012 2013

USA 3,0 1,8 2,8 2,3
Japan 4,0 -0,7 2,2 1,9

Tyskland 3,7 29 1,5 2,2

Frankrike 14 1,6 1,2 19
Euroomradet 1,7 1,7 1,2 1,8
Storbritannien 1,3 1,3 2,0 2,2
Sverige 5,7 3,8 2,2 2,9
OECD, totalt 2,9 1,8 2,3 2,3
Kina 10,3 9,2 8,6 8,8

Vad ar det som talar for att konjunkturen inte blir
annu svagare an vi raknar med? Det &r inte en lika
komplex situation nu med finansiella derivat som
under finanskrisen. Centralbanker, finansdepartement
och myndigheter har erfarenheter fran finanskrisen
och vet vilka atgarder som kan behévas i en krissitua-
tion. Erfarenheten fran finanskrisen talar ocksa for att
den atstramning av kreditgivningen till foretag som
bidrog till raset i konjunkturen under finanskrisen inte
bor bli lika kraftig den har gangen. | de senaste enké-
terna uppger banker i USA, Euroomradet och Sverige
att lanevillkoren ar i stort sett oférandrade.

Bankernas lanevillkor till foretag
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Ranteuppgangen kommer senare

Var bedémning ar att rantemarknadens férvantningar
ar alltfor pessimistiska. Bade korta och langa rantor
vantas darfor stiga men uppgangen kommer senare
och frén lagre nivaer &n vi tidigare raknat med. Det
drojer till bérjan av 2013 innan den amerikanska cen-
tralbanken borjar hoja styrrantan. Den europeiska
centralbanken haller styrrantan oférandrad till nasta
sommar men till slutet av 2013 har styrrantan hojts till
3 procent. Riksbanken tar en paus under andra halv-
aret i &r men hojer styrrantan till 2,75 procent till slutet
av 2012 och till 3,50 procent till slutet av 2013.

De nedpressade obligationsrantorna i lander med
lag kreditrisk, som Sverige, stiger nar konjunkturutsik-
terna forbattras och osékerheten pé finansmarknaden
minskar. Vi raknar med att den svenska femariga
statsobligationsrantan stiger till 3,7 procent till slutet
av 2012 och 4,3 procent till slutet av 2013.

Prognosen avslutades den 22 augusti 2011

Internationella forutsattningar

Oljepriset, Brent, antas vara 110 dollar per fat i slutet
av aret, 105 dollar per fat i slutet av 2012 och 100
dollar per fat i slutet av 2013.

Véaxelkursen for dollarn antas under prognosperioden
starkas till cirka 1,30 mot euron. Kronans vaxelkurs
mot euron antas vara 9,20 i slutet av 2011, 8,90 i
slutet av 2012 och 9,00 i slutet av 2013. Detta ger en
vaxelkurs mot dollarn pa 6,60 kronor i slutet av 2011
och 2012 samt 6,90 i slutet av 2013.

Kronans nominella effektiva véxelkurs, matt med
TCW-index, ligger i intervallet 121-125 under pro-
gnosperioden.
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Fordrojd ranteuppgang

Riksbanken tar en paus i rantehéjningarna vid
de tre narmaste rantemotena. Dérefter hojs styr-
rantan till 2,75 procent till slutet av 2012 och till
3,50 procent till slutet av 2013. Farhagorna om
en ny allvarlig kris ar éverdrivna och de langa
rantorna stiger darfor kraftigt. De nedpressade
lAngrantorna for narvarande ger en fordel for
boréantor med bindningstider pa 2-5 ar.

Forvantningarna om en starkare konjunktur och hégre
inflationstakt stannade av under varen och forbyttes
till pessimism under sommaren. Den internationella
oron fargade ocksa av sig pa den svenska finans-
marknaden. Nedgangen borjade pa rantemarknaden
dar den femariga statsobligationsrantan borjade falla i
maj medan nedgéngen pa Stockholmsborsen drojde
till juni. I borjan av augusti accelererade fallet; den
femariga statsobligationsrantan sjonk med en halv
procentenhet pa nagra dagar och bérsen backade
med 15 procent. Oron har sedan fortsatt att pragla
finansmarknaden.

Stockholmsbérsen och femarig statsobligationsranta
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Det finns flera forklaringar till den finansiella turbu-
lensen. Svagare konjunkturstatistik an vantat med lag
tillvéxt i USA under andra kvartalet och dystra inkdps-
chefer i juli skapade oro. Trasslet kring budgetfor-
handlingarna i USA och nedratingen av amerikanska
langa statspapper fran Standard & Poor’s var ytterli-
gare sanken. Det fortsatt prekara statsfinansiella laget
i Grekland smittade av sig pa andra eurolander, som
Italien och Spanien, och utformningen av stéd till
krisande eurolander gick trogt.

Den amerikanska och europeiska centralbanken
har pa olika satt forsokt att stabilisera finansmarkna-
den. Fed har utlovat att styrrantan ska hallas nara noll

till mitten av 2013 och ECB har aterupptagit kopen av
statsobligationer och utvidgat dem till att &ven omfatta
italienska och spanska statsobligationer. Stramare
finanspolitik planeras ocksa i flera lander, som ltalien
och Frankrike.

Vi rdknar med att det kommer att behdvas ytterli-
gare fortroendeskapande atgarder men att finans-
marknaden and& kommer att praglas av stor oséker-
het under de kommande ménaderna. Vart huvudsce-
nario ar emellertid att vi inte star infér samma finansi-
ella kaos som under finanskrisen, utan att Iaget grad-
vis stabiliseras.

Forsiktighet ledord for Riksbanken

Hur reagerar Riksbanken i denna osakra situation?
Det rimliga ar att férsiktighet blir ledordet. Argumenten
for att avvakta med rantehgjningar ar manga.

e  Léagre tillvéxt internationellt och i svensk eko-
nomi dampar inflationstrycket

e  Forvantningarna pa rantehojningar fran Fed
och ECB har senarelagts. Rantehgjningar fran
Riksbanken kan darfor kraftigt férstarka kronan.

e  Den svenska finanspolitiken blir mindre expan-
siv &n vantat.

e Den kommande avtalsrorelsen framstar inte
langre som nagot stort inflationshot.

Vi tror darfér att Riksbanken avvaktar och héller
styrrantan oférandrad pa 2 procent vid arets tre ater-
stdende rantemdten. Nar den finansiella och konjunk-
turella osakerheten gradvis skingras, och eftersom vi
réknar med en kortvarig dampning av konjunkturen, s&
ar prognosen att Riksbanken aterupptar rantehojning-
arna med borjan i februari nasta &r.

Riksbankens narmaste ranteméten och prognos for
styrréntan

Datum Typ av rdnteméte Forandring  Nivd
6 september Penningpolitisk uppfdljning 0,00 2,00
26 oktober Penningpolitisk rapport 0,00 2,00
19 december  Penningpolitisk uppféljning 0,00 2,00
15 februari Penningpolitisk rapport 0,25 2,25
18 april Penningpolitisk uppféljning 0,00 2,25
3juli Penningpolitisk rapport 0,25 2,50

Vi héller fast vid den tidigare prognosen om tre
hojningar av styrrantan under 2012 och tre under
2013 men pausen under andra halvaret i ar medfor att
rantenivan under de kommande &ren blir Iagre. Pro-
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gnosen for styrrantan till slutet av 2012 justeras ner
frdn 3,00 till 2,75 procent och nivan pa 3,50 procent,
som &r var bedémning av den normala styrrantan,
nas forst i slutet av 2013.

Var bedémning &ar att Riksbanken vid rantemétet i
september justerar ner sin prognos for styrrantan fran
juli, s& att den ligger nara var prognos under 2012 och
2013. I slutet av Riksbankens treariga prognoshori-
sont brukar styrrantan narma sig bankens bedémning
av den normala styrrantan, som &r 4 procent. Efter-
som var uppskattning av den normala styrrantan ar en
halv procentenhet lagre an Riksbankens, s& kommer
Riksbankens rantebanan under 2014 troligen att vara
hogre &n var styrranteprognos.

Prognoser av styrrantan
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Réantemarknaden allt mer japansk

De langa obligationsrantorna i USA, Tyskland och
Sverige &r nu s& nedpressade att de borjar narma sig
japanska nivaer. Eftersom vi inte tror att vare sig USA
eller Europa star infor en japansk utveckling med
svag tillvaxt och obefintlig inflation under mycket lang
tid, s& bor langrantorna stiga till mer normala nivaer.

Rantor pa tiodriga statsobligationer
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Nar uppgangen i langrantorna borjar ar svarbe-
domt men vi raknar med att svenska femariga stats-
obligationsrantor redan till slutet av aret har stigit med
drygt en halv procentenhet till 2,3 procent. Prognosen
ar att ranteuppgangen sedan fortsatter sa att femars-
rantan &r 3,7 procent i slutet av 2012 och 4,3 procent i
slutet av 2013.
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Fordréjd uppgang i borantorna

Prognosen av bordntorna paverkas av bedomningen
av styrrantan och statsobligationsrantorna men ocksa
av utvecklingen av riskpremierna pa rantemarknaden,
som ar en del av upplaningskostnaden for bostadsfi-
nansiering. Skillnaden mellan tremanaders interbank-
ranta och statsskuldvéxelrénta antas minska med
cirka en halv procentenhet och skillnaden mellan
rantan pa femériga bostadsobligationer och statsobli-
gationer antas krympa ungefar lika mycket. Nettoef-
fekten av stigande marknadsréntor och minskade
riskpremier blir anda att borantorna stiger under pro-
gnosperioden.

Riskpremier pa rantemarknaden
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Uppgéangen i borantorna kommer emellertid sena-
re &n vi tidigare rdknade med. Pausen i hgjningarna
av styrrantan under andra halvaret i ar bidrar till att
prognosen for den kortaste boréntan, som ar bunden
pa tre manader, justeras ner i &r och nasta ar. Obliga-
tionsrantorna antas stiga men uppgangen kommer
fran extremt nedpressade nivaer som ar betydligt
lagre &n vi tidigare rdknat med. Prognosen for tvaari-
ga och femariga borantor till slutet av 2011 men ock-
sa under 2012 justeras darfor ner kraftigt.

Prognos fér SBAB:s boréntor, olika bindningstider

22 aug Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013
2011

3 man 4,12 4,15 (-0,20) 4,65 (-0,15) 5,20

2ar 3,75 4,10 (-0,90) 5,20 (-0,20) 5,30

5 &r 4,31 4,70 (-1,10) 5,70 (-0,40) 6,00

Anm: Férandringen i prognosen fran Borantenytt 8 juli anges inom

parentes.

Prognosen innebdr att borantorna for samtliga
bindningstider stiger med 1-1,5 procentenheter fran
nuvarande nivaer till slutet av 2013. Uppgangen blir
mindre for tremanadersrantan an for de langre bund-
na borantorna.
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Ovanlig férdel for bundna borantor

For att kunna jamfoéra nuvarande bundna borantor pa
1-5 &r med den kortaste borantan har prognosen for
tremanadersrantan forlangts till 2016. Styrrantan
antas stiga till en normal niva, som vi bedémer &r 3,5
procent, till slutet av 2013 dar den sedan ligger kvar.
Detta ger en langsiktig tremanaders boranta pa cirka
5,2 procent.

Var bedémning &r att det fér narvarande ar fordel-
aktigt att valja borantor med bindningstider pa 2-5 ar.
De beréknade skillnaderna mellan nuvarande bundna
borantor med bindningstider p& 2-5 &r och genomsnit-
tet for tremanadersrantan under motsvarande tid pa
0,6-0,8 procentenheter ar ovanligt stor. Den stora
skillnaden avspeglar att vi inte bedémer att konjunktu-
ren blir lika svag som férvantningarna pa rantemark-
naden.

Bundna borantor och beraknad bunden tremanaders-
réanta under bindningstiden

W SBAB:s bundna borénta Procent

[ SBAB:s prognos av bunden treménaders boréanta

Det &r inte unikt att tvAarsrantan ar lagre &an ge-
nomsnittet av tremanadersrantan under bindningsti-
den. Sedan 1997 har det h&nt ungefar 20 procent av
tiden. Daremot ar det ytterst ovanligt att femarsrantan
ar lagre an tremanadersrantan under bindningstiden.
Sedan 1997 har det bara hant en gang, i juli 2005,
och d& var férdelen mycket liten.

55

Den beraknade fordelen for boréntor med bind-
ningstider pa 2-5 &r kan tyckas vara sa stor att radet
entydigt bor bli att valja dessa. Det ar emellertid viktigt
att ocksa beakta andra aspekter.

e  Aven om vi har rétt i prognosen om stigande
borantor framdver ar det mgjligt att de langre
bundna borantorna kan sjunka ytterligare den
narmaste tiden. Det kan darfor vara bra att av-
vakta ett tag innan man binder borantorna.

e  Det ar frestande att valja medelldnga bind-
ningstider pa 2-3 ar dar rantan for narvarande
ar klart lagre an tremanadersrantan. Pa 2-3 ars
sikt kommer dock boradntorna, enligt var pro-
gnos, att vara betydligt hogre an i dagslaget.
Det kan saledes vara lage att 6vervaga langre
bindningstider pa 5 ar.

e  Efterfragan pa bindningstider pa 7 och 10 ar
brukar vara l&g. Nu &r dessa borantor ungefar
en halv procentenhet lagre &n var bedémning
av det langsiktiga genomsnittet for treména-
dersrantan pa drygt 5 procent. Det kan darfor
vara vart att fundera aven pa riktigt langa bind-
ningstider.

Ranteprognoser ar osdkra och laget pa rantemarkna-
den kan férandras snabbt. Det ekonomiska laget for
narvarande ar ocksa mer osakert an vanligt. For att
gardera sig mot osdkerheten i ranteutvecklingen ar
det klokt att anamma radet om att dela upp bolanet
och vilja olika bindningstider pa de olika delarna.

Tomas Pousette
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Osakert och oroligt i omvarlden

Vi réknar med att varldsekonomin fortséatter
aterhamta sig framover och att vi inte far en ny
recession. Tillvaxten halls dock tillbaka av hoga
statsskulder i vastvarlden. Ovissheten kring den
politiska utvecklingen och oron pa finansmark-
naderna gor beddomningen extra osaker.

Det senaste halvaret har tillvaxten bromsat in mer an
vantat i flera lander. Ledande indikatorer tyder pa att
tillvéxten kan ha stannat av helt i de véarst drabbade
landerna. Till en del ar inbromsningen en naturlig foljd
av att nedgangen under recessionen 2008/09 nastan
ar helt aterhamtad och att tillvaxten da saktar in na-
got. En del av inbromsningen kan ocksa skyllas pa
faktorer av tillfallig eller 6vergdende karaktar som
séllsynt daligt vader i USA, den japanska jordbav-
ningen och péafoljande karnkraftshaverier, oroligheter-
na i Mellandstern, héga livsmedels- och energipriser
samt den vantade kreditatstramningen i Kina.

Det gar dock inte att komma ifrn att det politiska
spelet kring de usla statsfinanserna i USA och vissa
europeiska lander och oférmagan att komma fram till
langsiktigt hallbara I6sningar har skadat tillvaxtforut-
séttningarna pa bade kort och lang sikt.

Inkdpschefsindex i EMU och USA
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Risk for ond spiral

Den lagre tillvaxten i kombination med oro for den
ohallbara utvecklingen av statsfinanserna och svarig-
heterna att komma 6verens om politiska I6sningar i
bade Europa och USA har fatt aktérerna pa finans-
marknaderna att stka sig till sékra investeringar.
Denna s.k. "flykt till kvalitet” har accelererat under de
senaste veckorna och framkallat stora bérs- och réan-
tefall. Osékerheten avspeglas i att prisrorelserna pa
marknaderna varit mycket stora. Tyska och ameri-

kanska tioariga statsobligationsrantor har fallit med
mer an 1,5 procentenheter sedan i varas, till och med
de redan superlaga japanska rantorna har fallit med
nastan 0,5 procentenhet. | bade USA och Europa ar
realréntan (réntan efter avdrag for inflation) nu nere
under noll procent for l6ptider upp till minst fem ar.

Aktieborserna har pa drygt en manad tappat i ge-
nomsnitt omkring 15 procent av sitt varde. P4 valuta-
marknaderna har det varit rusning till japanska yen
och schweiziska franc, som betraktas som sékra
valutor, och pa ravarumarknaden till silver och guld,
som ocksa betraktas som sékra investeringar i tider
av oro.

Tiodrig statsobligationsranta (genomsnitt for USA,
Tyskland och Japan) och globalt bérsindex (MSCI)
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Det finns en uppenbar risk att utvecklingen pa fi-
nansmarknaderna kan utlésa en ond spiral. Finans-
oron kan smitta av sig pa hushall och féretag och f&
dessa att skjuta upp storre investerings- och konsum-
tionsbeslut, vilket leder till minskad tillvéaxt som i sin
tur leder till ytterligare borsfall och rantenedgang.
Denna spiral kan spas pa av att manga vastlander ar
mer eller mindre tvingade att gora tillvxthAmmande
atstramningar i de offentliga finanserna for att forhind-
ra att skulderna galopperar ivag annu mer an de re-
dan gjort.

Offentliga finanser
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Osékerheten kring statsfinanserna i eurolanderna
och majligheten att ytterligare skulder maste skrivas
av kan ocksa leda till oro 6ver den finansiella situatio-
nen i en del europeiska banker, som sitter pa stora
innehav av europeiska statsobligationer, och i for-
langningen till kredit- och likviditetsproblem liknande
de som uppstod vid Lehman-kraschen hésten 2008.

An finns det hopp

Det finns dock ett par faktorer som inger ett visst hopp
om att finansoron inte ska fa lika allvarliga konse-
kvenser som 2008. P4 ett par punkter &r forutsatt-
ningarna idag battre &n vad de var da :

e 2008 forlorade bankerna pengar pa kom-
plexa derivat kopplade till amerikanska bo-
1an, nu &r det vanliga statsobligationer. Det
gor det lattare att veta bade forlusternas stor-
lek och var de i slutdndan hamnar.

e Foretag och banker & mindre skuldsatta och
battre forberedda i dagsléaget. Likviditets- och
kapitalforsorjning &r mer robust.

e  Offentliga myndigheter &r ocksa battre forbe-
redda pa att hantera problembanker. Mycket
av regelverket har setts 6ver och forbattrats,
exempelvis gérs det numera regelbundna
stresstester.

e Centralbankerna kan lattare férebygga likvi-
ditetsproblem den har gangen. Dels har de
byggt upp erfarenhet fran férra gangen, dels
har de system och rutiner som fortfarande
anvands (eller snabbt kan sjosattas igen).

Sammantaget tror vi darfor inte att vi star infér en
ny global finanskris. Aven om ytterligare nodlan,
réddningsaktioner och skuldnedskrivningar skulle bl
aktuella och nagon bank kollapsa, vilket forefaller
troligt, sé tror vi att den politiska viljan och formagan
att undvika ytterligare en global finanskris dvervager.

En global ekonomi pa tva vaxlar

Om vi &r forsiktigt optimistiska om hanteringen av den
internationella finansoron och banksystemets tver-
levnad sa ar vi relativt pessimistiska om forutsattning-
arna for den globala tillvéxten, framfor allt for den
utvecklade delen av vérlden.

Vastvarlden lider &nnu av sviterna fran finanskri-
sen. Aterhamtningen har varit trég, fortfarande néstan
tre ar efter krisens epicentrum sa ar det bara i ett fatal
lander som den ekonomiska aktiviteten ar uppe pa
samma nivd som innan. Exempelvis &r industriproduk-
tionen i de utvecklade landerna fortfarande 10 procent
lagre &n vad den var i bérjan av 2008. Hushall och
foretag drar sig fortfarande for att gora storre invester-

ingar vilket héller tillbaka tillvaxten. Skuldsituationen,
med antingen stora statsskulder eller stora skulder i
den privata sektorn eller i varsta fall bade och, ar
besvarlig i madnga lander. Det finns inga tecken pa
nagra snabba forbattringar, snarare verkar skuldsane-
ringarna i flera lander bli utdragna processer. Svarig-
heterna att komma fram till hallbara lésningar pa de
mest akuta skuldproblemen skadar konsumtions- och
investeringsbenégenheten ytterligare. Sammantaget
raknar vi darfér med en langsam tillvaxt i stora delar
av vastvarlden under 6verskadlig framtid medan bade
stater, banker, féretag och hushall justerar sina ba-
lansrakningar.

Global industriproduktion

— Utvecklade lander Index dec-07=100
— Tilvéxtiander r12s

80
2008 2009 2010 2011 Kalla : www.cpb.nl

Tillvaxtlanderna klarade sig betydligt battre ur fi-
nanskrisen och lander som Kina och Indien har pa
manga sétt agerat draglok at hela den globala eko-
nomin de senaste aren. Lagre skuldséattning och stor-
re sparande, bade offentlig och privat, har varit gynn-
samt. Mindre utvecklade finansmarknader har ocksa
inneburit att ekonomierna inte paverkats sa mycket av
problemen i banksektorn. Naturligtvis paverkas ex-
portsektorerna av den svaga tillvaxten i vastvarlden
men allt mer av utrikeshandeln sker mellan lAnderna
sjalva. Ravaruprisuppgangen har lett till inflationspro-
blem i vissa lander, exempelvis Kina, men de senaste
manadernas prisnedgang boér mildra dessa problem.
Forutséattningarna for en fortsatt stark tillvaxt i dessa
delar av véarlden &r darfér sammantaget goda.

Osaéker tillvaxtprognos

Var grundsyn &r att den globala tillvaxten bor accele-
rera nagot under det andra halvaret. Ravarupriserna
har sjunkit vilket vantas ge en skjuts till tillvaxten. Inte
minst ger lagre energi- och livsmedelspriser storre
konsumtionsutrymme fér manga hushall. De stérning-
ar i en del globala produktions- och distributionskedjor
som den japanska jordbavningen i mars orsakade
verkar ha kunnat atgardas snabbare an beréaknat,
vilket ocksé bor stimulera den globala ekonomin. Det
finns troligtvis ocksa i manga lander ett stort uppbyggt
underliggande behov av stdrre inkdp av varaktiga
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konsumtionsvaror och investeringsvaror som bilar,
vitvaror, mébler, datorer m.m. Manga hushall och
foretag har skjutit stérre investeringar pa framtiden de
senaste aren. Rantenedgangen bor ocksa stimulera
tillvaxten en del.

Mot detta ska dock stéllas mojligheten att den fi-
nansiella oron forvarras och risken att detta lamslar
konsumtions- och investeringsviljan. Mycket av ut-
vecklingen beror pa resultatet av svarférutsagbara
politiska forhandlingsprocesser i bade Europa och
USA, vilket skapar en stor osékerhet i beddmningen.

Internationell BNP-tillvaxt (arlig procentuell férandring)
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Genomsnittstillvéxt under 2012 och 2013
Sammantaget bedémer vi att det andra halvaret i ar
blir lite starkare tillvaxtmassigt an det forsta i den
globala ekonomin. Fér 2011 som helhet vantas USA
vaxa med 1,8 procent, EMU med 1,8 procent och
Kina med 9,3 procent medan den japanska ekonomin
vantas backa med 0,7 procent. Fér USA, EMU och
Japan innebér detta att vi reviderat ned tillvéxtpro-
gnosen medan prognosen Kina &r oférandrad.

Under 2012 och 2013 véantas sedan tillvéxten ligga
kring den genomshnittliga (eller potentiella) nivan i
USA och EMU. Detta innebér en tillvaxt kring 2,5
procent i USA och kring 1,5 procent i EMU. Aven
dessa prognoser ar nedreviderade sedan juniprogno-
sen. Skillnaderna mellan landerna i euroomradet
vantas bli stora med en svag utveckling i bland annat
Grekland, Portugal och Italien och relativt hdg tillvaxt i
exempelvis Estland och Slovakien.

| Japan véntas tillvaxten accelerera mellan 2011
och 2012 till foljd av aterhamtningen och aterupp-
byggnaden efter jordbavningskatastrofen. | genom-
snitt vantas den japanska tillvaxten ligga kring 2 pro-
cent under 2012 och 2013, en ganska hog niva jam-
fort med det senaste decenniets tillvéxt.

Den kinesiska ekonomin véntas dvertraffa de fles-
ta andra ekonomier och véaxa med omkring 8,5 pro-
cent per ar under 2012 och 2013. Aven om det &r en
imponerande tillvaxt sd &r det en inbromsning jamfort
med tidigare ar.

Avtagande inflation

Med en BNP-tillvaxt som ligger kring, eller lite under,
den potentiella tillvaxten samtidigt som det fortfarande
finns mycket ledig produktionskapacitet runt om i
varlden sa ar det svart att se nagot storre inflations-
tryck. Den uppgang i inflationstalen som vi kunnat
registrera under 2010 och 2011 har till stor del berott
pa att rAvaruprisuppgangen slagit igenom i hogre
livsmedels- och energipriser. Rensat for dessa tva
sektorer sa ligger inflationstakten i de flesta lander
kring, eller under, 2 procent.

Internationell inflation (&rlig 6kningstakt, KPI)
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Vi raknar med att oljepriset ligger kvar kring da-
gens nivaer pa 110 US-dollar per fat under resten av
aret och sedan fortsatter forsiktigt nedat for att na 100
US-dollar per under slutet av 2013. Ovriga ravarupri-
ser vantas ocksa fa en dampad utveckling. | takt med
att rAvaruprisuppgangen avstannar sa kommer infla-
tionstalen att ga ned. | USA vantas inflationen ganska
snabbt avta fran dagens nivaer kring 3,5 procent ner
till rstakter kring drygt 1,5 procent under 2012 och
2013. Samma sak vantas ske i EMU.

Japan har under flera ar plagats av en prisutveck-
ling som balanserat kring deflation. Denna utveckling
vantas fortsatta dven om inflationstalen vantas krypa
over nollstrecket under 2013. | Kina stér livsmedels-
konsumtionen for en betydligt storre andel av den
totala konsumtionen an i de mer utvecklade landerna.
Darfér har inflationen stigit snabbare dar &n i andra
lander nér livsmedelspriserna stigit. | dagslaget &r
inflationstakten uppe i éver 6 procent. Vi réknar dock
med en snabb nedgang till foljd av den dampade
ravaruprisutvecklingen. Inflationstakten vantas ligga
kring 4 procent fran mitten av 2012 och framat.

Centralbankerna 6ppnar pengakranarna igen
Fram till for bara nagra veckor sedan handlade myck-
et av diskussionerna kring centralbankerna om och
nér olika stimulanser skulle dras tillbaka. Vissa likvidi-
tetsstodjande atgarder hade redan dragits tillbaka,
vissa andra atgarder, som obligationskop, var pa vag
att fasas ut. Flera centralbanker hade redan bdrjat
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héja styrrantorna. Med undantag for den europeiska
(ECB) och den kinesiska centralbanken s& hade dock
de storre centralbankerna annu inte tryckt p& ranteho-
jarknappen. | ljuset av jordbavningen hade den ja-
panska centralbanken faktiskt till och med ckat pa
stimulanserna nagot.

Under juli och augusti har de svaga konjunktursig-
nalerna och finansoron inneburit att centralbankerna
tagit flera steg for att aterigen tka pa stimulanserna.
Bade den japanska och den schweiziska centralban-
ken har intervenerat pa valutamarknaderna for att
stoppa den snabba yen- och francférstarkning som
blivit féljden av finansoron. | USA deklarerade cen-
tralbanken (FED) vid senaste rantemétet att man
avsag att halla styrrantan pa lagsta majliga niva till
minst slutet av 2013. Det férekommer ocksa diskus-
sioner inom centralbanken om att starta upp nya
obligationskép. ECB har (om)startat en del likviditets-
stdd och gjort stora stédkop statsobligationer.

Centralbankernas styrrantor
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Var syn pa centralbankerna ar att en svagare kon-
junkturutveckling, ett l1agre inflationstryck och en 6kad
risk for finansiell instabilitet gor att de kommer att
avvakta med rantehdjningar &nnu ett tag. Vi raknar
med en langre period med oférandrade styrrantor.
Fram mot slutet av 2012 bér det bli dags for rantehdj-
ningar. Vi raknar med att ECB blir férst ut av de tre
stora centralbankerna. Darefter foljer FED kring ars-
skiftet. Under 2013 réknar vi med att en normalisering
av styrrantorna, upp fran krisnivaerna, paborjas.

Det svanger for langrantorna

Langa rantor ar nere pa rekordlaga nivaer for tillfallet i
de lander som bedoms som sakra. Hittills i &r har vi
sett stora svangningar i langrantenivaerna. Fram till
april steg rantorna snabbt, i ljuset av goda konjunktur-
signaler och en (tillféalligt) minskad oro kring statsskul-
derna. Under april stegrades oron kring utvecklingen i
Grekland och de andra krisdrabbade landerna och
rantorna borjade falla. Efterhand har fler eurolander

dragits in i oron. Under juli 6kade osékerheten péa
finansmarknaderna ytterligare till f6ljd av problemen
for republikaner och demokrater att komma 6verens
om en uppgoérelse kring en hgjning av amerikanska
statens lanetak. Detta féljdes sedan upp av att Stan-
dard & Poors sénkte den amerikanska statens kredit-
rating for forsta gdngen nagonsin i borjan av augusti.
Kraftiga nedgangar pa aktieborserna de senaste
veckorna har ocksa bidragit till rantenedgéngen.

Femariga statsobligationsrantor
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Vi ragknar med att oron p& finansmarknaderna
kommer att besta under hosten och att vi kan fa se
stora ranterérelser, bade uppat och nedat. Det finns
dock mycket som talar for att rantemarknaderna dver-
reagerat och att dagens rantenivaer avspeglar en (for)
stor sannolikhet fér mycket negativa scenarion. Vi
bedomer darfor att langa rantor bor réra sig uppat
ganska snabbt nar oron val blaser 6ver. Exakt nar
detta kommer att ske ar dock valdigt svart att forutsa-
ga, sarskilt som réanteutvecklingen kortsiktigt kommer
att styras mer av vad som sker pa den politiska are-
nan i USA och Europa &n av konjunktur- och infla-
tionsutsikter. Vi beddémer dock att de internationella
langrantorna kommer att ligga pa betydligt hogre
nivaer om ett &n vad de gor i dagslaget.

Tor Borg
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Sverige: forandrad politikmix

Avmattningen i den svenska ekonomin blir kort-
varig. BNP-tillvaxten dampas till 2,2 procent
2012 men stiger till 2,9 procent 2013. Arbetslos-
heten sjunker till 7 procent och I6nedkningarna
stiger till cirka 3 procent under prognosperioden.
Politikmixen &ndras genom att finanspolitiken
blir mindre expansiv medan penningpolitiken blir
mindre atstramande an tidigare beraknat.

Tillvéxten i den svenska ekonomin under andra kvar-
talet pa 5,3 procent, jamfort med andra kvartalet forra
aret, var nagot hogre an vi raknat med. For forsta
halvaret blev BNP-tillvaxten darmed 5,8 procent. |
juniprognosen raknade vi med att tillvéxttakten skulle
dampas under andra halvaret och prognosen for
helaret var 4,2 procent. Svagare konjunkturdata an
vantat de senaste manaderna och den finansiella
turbulensen i augusti bidrar till att vi nu justerar ner
BNP-prognosen for 2011 till 3,8 procent.

BNP-prognos i juni och augusti
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Vi réknar med att den finansiella osédkerheten
kommer att finnas kvar under lang tid, vilket dampar
tillvaxten. Finansoron bidrar ocksa till att finanspoliti-
ken stramas at mer an beraknat i flera lander. Sam-
mantaget har vi darfor dragit ner BNP-prognosen for
2012 fran 3,2 till 2,2 procent. Vi raknar emellertid inte
med nagon ny finanskris och nar vi i den har rappor-
ten forlanger prognosen till 2013, s& bedomer vi att
konjunkturen repar sig och att BNP-tillvaxten da stiger
till 2,9 procent. Avmattningen 2012 och aterhamtning-
en 2013 dverdrivs av kalendereffekten, vilket avspeg-
las i att den kalenderkorrigerade BNP-tillvéxten 2012
och 2013 pa 2,5 respektive 2,8 procent ger ett jamna-
re konjunkturforlopp.

Den svagare tillvaxten i den svenska ekonomin
andrar férutsattningarna foér den ekonomiska politiken.
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Vi antar inte langre att Riksbanken hojer styrrantan till
2,25 procent i ar, utan bedémer att den halls oférand-
rad pa 2 procent. Vi haller dock fast vid de rantehoj-
ningar vi tidigare raknat med under 2012 och 2013
men rantenivan blir sdledes lagre. Prognosen for
styrrantan i slutet av 2012 har justerats ner fran 3,00
till 2,75 procent och den niva pa 3,50 procent, som vi
bedomer som normal, nas forst i slutet av 2013.

Forsorjningsbalans, procentuell volymférandring

2010 2011 2012 2013

Hushallens konsumtion 3,4 1,9 2,0 2,5
Offentlig konsumtion 2,5 1,1 1,4 1,4
Fasta investeringar 7.1 7,2 3,1 3,6
Lagerinvesteringar 1) 2,1 0,8 -0,4 0,1
Export 11,0 6,8 5,0 6,3
Import 12,8 6,6 4,2 6,0
BNP 5,7 3,8 2,2 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 5,4 3,8 2,5 2,8

1) Bidrag till BNP-féréandringen, procentenheter.

Avmattningen i ekonomin medfor att dverskotten i
de offentliga finanserna blir mindre. Det finns ocksa
starka skal att bedriva en forsiktig finanspolitik for att
inte riskera nadgot misstroende fran finansmarknaden.
A andra sidan 6kar behovet av stimulanser nar den
ekonomiska aktiviteten démpas. | denna balansakt
réaknar vi med att finanspolitiken préglas av forsiktig-
het och antar att stimulanserna till hushallen begran-
sas till 10 miljarder under de tvd kommande aren, dar
huvuddelen kommer under 2013.

Antaganden om den ekonomiska politiken
Penningpolitiken. Styrrantan ligger p& 2,00 procent i
slutet av 2011 och hgjs till 2,75 procent till slutet av
2012 och till 3,50 procent till slutet av 2013.
Finanspolitiken. Vi raknar med skattesénkningar for
hushallen pa cirka 1 miljard 2012. Nasta ar antas
punktskatten pa alkohol och tobak héjas med 2,2
miljarder och restaurang- och cateringmomsen sén-
kas fran 25 till 12 procent, vilket motsvarar 5,4 miljar-
der. Under 2013 raknar vi med ofinansierade atgarder
riktade till hushallen p& 9 miljarder.
Arbetsmarknadspolitiken. Antalet personer i ar-
betsmarknadspolitiska atgarder antas minska fran
cirka 175 000 i ar till cirka 140 000 2012 och 115 000
2013. Till det kommer nystartsjobb som beraknas
minska fran cirka 45 000 personer i ar till cirka 25 000
personer 2013.

1 1 NUMMER 3« 23 AUGUSTI 2011



Hushallen blir forsiktigare

Hushallens konsumtion 6kade bara med drygt 2 pro-
cent under forsta och andra kvartalet, jamfért med
motsvarande kvartal férra aret. Inledningen av tredje
kvartalet har varit svag med en minskning av forsalj-
ningen av bilar samt av klader och skor i juli. Hushal-
lens fortroendeindikator fortsatte ocksa att falla i juli,
enligt Konjunkturinstitutets barometer.

Hushallens konsumtion och disponibel inkomst
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Var bedémning &r att turbulensen pa finansmark-
naden bidrar till en 6kad forsiktighet i hushallens kon-
sumtion under de narmaste kvartalen. Fér 2011 stan-
nar darmed 6kningen i hushallens konsumtion pa 1,9
procent. Aven under nasta &r utgar vi fran en fortsatt
forsiktighet i hushallens efterfragan. Den reala dispo-
nibla inkomsten 6kar med 2,4 procent men hushallens
konsumtion stiger bara med 2 procent. | takt med att
laget pa finansmarknaden normaliseras och konjunk-
turen forbattras, sa 6kar ocksa hushallens fértroende.
Uppgéangen i sparkvoten under 2012 vands darfor till
en nedgéng under 2013 da konsumtionen ékar snab-
bare an den disponibla inkomsten.

Investeringarna dampas

Prognosen for investeringarna har dragits ner i ar och
nedjusteringen ar annu storre for nasta ar. | ett lage
med 6kad finansiell och konjunkturell oséakerhet ar det
framfor allt industrins investeringar men ocksa bo-
stadsinvesteringarna som vi bedémer kommer att
foérsvagas jamfort med tidigare prognoser. De totala
investeringarna beraknas 6ka med 7,2 procent i ar
och med 3,1 procent nasta ar, vilket kan jamforas
med prognosen pa 8,9 respektive 6,9 procent i kon-
junkturbeddmningen i juni.

Under 2013 6kar industrins och det 6vriga nar-
ingslivets investeringar i snabbare takt nar konjunk-
turutsikterna blir ljusare. Samtidigt halls bostadsinve-
steringarna tillbaka av det stigande rantelaget. Vi
raknar att det paborjas 26 000 lagenheter i &r och att
antalet 6kar marginellt under 2012 och 2013. Sam-
mantaget stiger de totala investeringarna 2013 bara
med 3,6 procent.

Investeringar i procent av BNP, fasta priser
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Prognosen for de totala investeringarna innebar
att investeringskvoten, investeringarna i férhallande
till BNP i fasta priser, stiger fran 17,9 procent 2010 till
18,7 procent 2013, vilket ar hogre an det langsiktiga
genomsnittet pa 17,2 procent. En stor del av upp-
gangen i investeringskvoten under prognosperioden
beror pa den kraftiga 6kningen av bostadsinvester-
ingarna i ar. Raknar man bort bostadsinvesteringarna
ar investeringskvoten i stort sett oférandrad.

Liten export till PIIGS-landerna

Exporten okade betydligt lAngsammare under andra
kvartalet &n under forsta kvartalet. Trots att vi raknar
med en fortsatt dampad export under andra halvaret,
sa bidrar den starka starten pa aret till att exporten
and& okar med cirka 7 procent i ar. Det &r mer an
marknadstillvaxten for svensk export, som vi uppskat-
tar till cirka 6 procent.

Under 2012 réknar vi med att marknadstillvaxten
for svensk export dampas till cirka 5 procent men att
okningen accelererar till 6 procent under 2013. Den
svenska exporten antas halla sina marknadsandelar
och oka i takt med den internationella efterfragan.
Prognosen bygger pa en forstarkning av kronan med
ungefar 2 procent fran nuvarande niva p& TCW-index
pa cirka 125.

Varuexport till olika omraden 2010
25
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PIIGS Nordiska lander BRIC

Exporten halls tillbaka av en svag efterfragan i
PI1IGS-landerna (Portugal, Irland, Italien, Grekland
och Spanien) dar finanspolitiken stramas at och till-
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vaxten &r l1ag. PIIGS-landerna svarade emellertid bara
for 6 procent av svensk export férra aret medan ande-
len till de snabbvaxande BRIC-landerna (Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina) var 7 procent. Till den
nordiska marknaden, dar efterfrdgan ar hyfsad, gick
23 procent av varuexporten i fjol. Den regionala for-
delningen av svensk export bidrar till att tillvaxten
halls uppe ganska val.

Arbetslosheten sjunker ldngsamt
Arbetsmarknaden under och efter finanskrisen kan
delas in i tre olika faser. Under finanskrisen, fran
andra kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2009, minska-
de sysselsattningen kraftigt med 28 000 personer per
kvartal. Arbetskraften minskade marginellt och den
Oppna arbetslésheten skot darfor i hojden. Fran bot-
ten pa arbetsmarknaden, tredje kvartalet 20009 till
andra kvartalet 2011, aterhamtade sig sysselsattning-
en snabbt och 6kade med 24 000 personer per kvar-
tal. Eftersom arbetskraften ocksa 6kade kraftigt, sa
minskade inte arbetslosheten s& mycket.

Redan under andra kvartalet i &r verkar arbets-
marknaden ha gatt in i ett lugnare tempo och vi be-
doémer att den trenden fortsétter under prognosperio-
den. Viréknar med att BNP 6kar snabbare an arbets-
produktiviteten men att nedvaxlingen av BNP-
tillvéxten medfér att sysselsattningen bara 6kar med
cirka 10 000 personer per kvartal. Arbetskraften van-
tas ocksa vaxa langsammare nar befolkningstillvaxten
dampas, vilket bidrar till att arbetslésheten fortsatter
att sjunka.

Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
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Den Gppna arbetslésheten fortsatter saledes att
sjunka men nedgangen blir langsam. Arbetslosheten
minskar frAn nuvarande cirka 7,5 procent till knappt 7
procent i slutet av prognosperioden.

Lonedkningar pa 3 procent

Prognosen i vara tidigare konjunkturbedémningar har
varit att avtalsrorelsen 2011/2012 skulle leda till att
I6nedkningstakten steg till 3,5 procent 2012 och att
I6nedkningarna kunde narma sig 4 procent 2013.

Oron pé finansmarknaden och en svagare konjunktur
med en langsammare forstarkning av arbetsmarkna-
den bidrar emellertid till att vi justerar ner I6neprogno-
sen. For 2012 réknar vi nu med att Iénerna i hela
ekonomin 6kar med 3,0 procent och fér 2013 &r pro-
gnosen 3,1 procent.

Loner i industrin och hela ekonomin
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Prognosen for I6nedkningarna har saledes revide-
rats ner men eftersom prognosen av arbetsproduktivi-
teten ocksa justerats ner, s& ar var bedémning av
inflationstrycket fran lonesidan i stort sett oférandrad.
Vi raknar med att enhetsarbetskostnaden, arbets-
kostnaden per producerad enhet, 6kar med i genom-
snitt 1,6 procent under 2012 och 2013. Lénedkning-
arna kommer darmed inte att vara nagot stort hot mot
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent.

Svagt stigande underliggande inflation
Inflationen dras i ar upp av hdgre rantor och oljepri-
ser, jamfort med forra aret. For 2011 réaknar vi med en
inflationstakt pa 3 procent. Bidraget frn rantorna till
KPI blir betydligt mindre nasta ar och oljepriset forut-
satts sjunka till 105 dollar per fat till slutet av 2012 och
till 100 dollar per fat till slutet av 2013. Detta bidrar till
att inflationstakten dampas till 1,9 procent nésta ar.
Under 2013 stiger inflationstakten till 2,4 procent nar
konjunkturen forbattras.

Inflation, KPI, och underliggande inflation, KPIF

— Inflation (KPI) Prognos

— Inflationsmal

— Underliggande inflation
(KPIF)

| Mﬂy@f

Procent 12 méan
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Vi utgér frén att sdnkningen av restaurang- och
cateringmomsen fran 25 till 12 procent genomférs den
1 januari nasta ar, vilket sanker inflationstakten under
2012 med cirka 0,4 procentenheter. Samtidigt antar vi
att punktskatterna pa tobak och alkohol hojs som
aviserats i varbudgeten, vilket drar upp inflationstak-
ten med cirka 0,4 procentenheter. Det ar osékert om
skatteforandringarna genomférs men fran inflations-
synpunkt spelar det mindre roll eftersom nettoeffekten
pa inflationen &r neutral.

Den underliggande inflationen, KPIF, dar ranteef-
fekten réknas bort, ar betydligt mer stabil &n KPI-
takten. Vi rédknar med att den underliggande infla-
tionstakten stiger frdn 1,6 procent i ar till 1,7 procent
2012 och 2,1 procent 2013. Den underliggande infla-
tionstakten ligger saledes néara inflationsmalet pa 2
procent i slutet av prognosperioden. For att halla
inflationen i schack utgar vi fran att Rikshanken grad-
vis hojer styrrantan till 3,50 procent i slutet av 2013.

Nyckeltal, procentuell férdndring om inte annat anges

2010 2011 2012 2013

Timlon 2,5 2,5 3,0 3,1
Produktivitet 3,5 2,1 1,5 2,1
Enhetsarbetskostnad -2,6 1,2 2,0 1,3
KPI, &rsgenomsnitt 1,2 3,0 1,9 2,4
KPIF, arsgenomsnitt 2,0 1,6 1,7 2,1
Real disponibel inkomst 14 1,8 2,4 2,0
Sparkvot, niva 1) 10,8 10,9 11,2 10,8
Sysselsattning 1,0 2,2 1,0 0,7
Arbetsldshet, procent 8,4 7,4 7,0 6,7
Industriproduktion 8,8 8,5 3,0 4,5

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet

Tomas Pousette
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Stabilisering pa bostadsmarknaden

Bostadsmarknaden har saktat in hittills under
2011, priserna har sjunkit och utbudet 6kat. Vi
réknar med oftrandrade till svagt sjunkande
huspriser pa kort sikt och med svagt stigande
priser pa lite langre sikt.

Efter en kraftig prisuppgang under slutet av 2010 har
bostadspriserna gatt ned med omkring 5 procent
hittills under 2011. Stigande bolanerantor i kombina-
tion med stramare lanevillkor (bolanetak, amorte-
ringskrav osv) tilsammans med en tilltagande oro pa
finansmarknaderna har paverkat bostadsefterfragan.

Prisutveckling enligt HOX-index (jan09=100)

— Bostadsratter
— Sméhus
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Kalla : Valueguard

Den minskade bostadsefterfragan visar sig inte
bara i den ddmpade prisutvecklingen utan aven i att
utbudet av bostader varit betydligt hégre under 2011
an under tidigare ar. Framfor allt &r det smahusmark-
naden som drabbats medan bostadsrattsmarknaden
uppvisat en stabilare utveckling av bade utbud och
priser.

Antalet bostader till salu, veckovis
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Svag utveckling &ven framéver

| vara prognosmodeller styrs husprisutvecklingen
framst av ett antal fundamentala faktorer, bostadsbe-
standet, befolkningen storlek och &lderssammansitt-
ning, hushallens disponibla inkomster samt av rante-
nivaerna. | modellerna tas ocksa bland annat hansyn
till kortsiktiga effekter av forandringar i arbetsléshet
och bdrskurser samt sésongsmonster och pristréghe-
ter.

Husprisprognosen ar betingad pa vara prognoser
for konjunktur- och ranteutvecklingen. Ett 1agt bo-
stadsbyggande i forhallande till den demografiska
utvecklingen bor fortsatta driva huspriserna uppat.
Hushallens disponibla inkomster vantas 6ka med 3,5
procent i snitt under 2011-13, vilket 6kar bostadsefter-
fragan men inte lika mycket som tidigare (de senaste
tio &ren har inkomsterna 6kat med i snitt 4,5 procent
om aret). Bolanerantorna har stigit ordentligt sedan
bottennivaerna under 2009/10. De vantas ocksa fort-
sétta stiga, nar val den finansiella oron blaser 6ver.
Uppgéangen blir dock sannolikt inte bli s brant som
den varit under 2010/11, vilket bér innebéra att effek-
ten pa bostadsmarknaden inte heller blir lika kraftig.

Prognos fér smahusprisutvecklingen (SCB:s Fastig-
hetsprisindex)
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Kélla : SCB, SBAB Bank

P& kort sikt vantas huspriserna fortsatta marginellt
ned under resten av 2011, till féljd av den finansiella
oron, innan prisnivan stabiliseras. Under 2012 och
2013 véantas sedan priserna 6ka med omkring 2 pro-
cent per ar, under forutsattning att vart huvudscenario
fér konjunktur- och ranteutveckling infrias.

Tor Borg
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