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Konjunkturen i finanskrisens malstrom

Massiva stédatgérder till kreditmarknaden, laga
styrréntor och fallande inflation bromsar raset i
konjunkturen. Finanskrisen blir anda kdnnbar med
minskande BNP i manga ldnder 2009 innan en svag
aterhdmtning inleds 2010.

September blev manaden da finanskrisen eskalerade
fran ett till synes hanterbart forlopp till ett lage da
kreditmarknaden hotades i grunden. N&r den ameri-
kanska investmentbanken Lehman Brothers tvingades
sOka konkursskydd 6kade riskpremierna dramatiskt.
Det &r inte sakert att finanskrisen hade kunnat avveck-
las i ordnade former dven om Lehman raddats men
konkursen férsamrade situationen snabbt pa ett svar-
hanterbart satt med kraftiga negativa aterverkningar pa
konjunkturen.

Kreditforlusterna halvvags till solen

Forlusterna pa olika finansiella tillgangar sedan finans-
krisen borjade 2007 uppgar till svindlande belopp.
Bank of England, BoE, uppskattade i oktober de
sammanlagda férlusterna i USA, euroomréadet och
Storbritannien till cirka 2,8 biljoner dollar, vilket mot-
svarar drygt 20 000 miljarder kronor. Staplas svenska
tiokronorsmynt p& varandra kommer man halvvégs fran
jorden till solen med detta belopp. Nar BoE gjorde
motsvarande uppskattning i april berdknades forlus-
terna till cirka 8 biljoner kronor. Beloppet har saledes
Okat mycket snabbt.

Uppskattade forluster pa finansiella tillgangar
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Internationella valutafonden, IMF, beraknade i oktober
att drygt hélften av de uppskattade forlusterna pa den
amerikanska finansmarknaden, pa cirka 1,4 biljoner
dollar, hade tagits genom nedskrivningar av virden pé
finansiella tillgangar. Ar andelen ungefar densamma

i Europa har vi sdledes &nnu bara hunnit halvvégs
genom finanskrisen.

IMF har ocksa studerat ett stort antal finansiella
kriser i olika lander for att férscka finna gemensamma
monster. Slutsatserna ar att kriser i banksektorn brukar
ge storre negativa effekter p4 ekonomin &n kriser dér
tyngdpunkten ligger pa aktie- eller valutamarknaden.
Langden pa den finansiella krisen, om det blir ett
allvarligt férlopp, beraknas till i genomsnitt till cirka 8

kvartal (innan BNP ater nar upp till nivan innan krisen).
Jamfér vi med den svenska krisen i borjan av 90-talet
sa tog det betydligt langre tid, drygt 4 ar, innan BNP
kom tillbaka till samma niva som fére krisen.

U-format konjunkturfériopp

Den nuvarande finansiella krisens stora omfattning in-
ternationellt med banksektorn i centrum och tidigare
finanskrisers utdragna forlopp kastar givetvis en mork
skugga 6ver konjunkturutsikterna. Det finns dock
dven faktorer som talar for ett mildare krisscenario.
De massiva atgarder som vidtagits for att forbéattra
likviditeten, ge kapitaltillskott och garantera sparande
kommer att ha en stabiliserande verkan. Penning-
politiken har redan lattats rejalt och styrréantorna
kommer att sdnkas ytterligare. Finanspolitiken blir mer
expansiv i manga lander som USA, Kina och Sverige.
Lagre ravarupriser didmpar inflationen och spader pa
kopkraften i ravaruimporterande lander.

BNP-prognoser

2007 2008 2009 2010
USA 2,0 1,3 -1,5 0,9
Japan 2,1 0,3 -1,0 1,6
Tyskland 2,5 1,5 -0,7 0,9
Frankrike 2,1 0,9 -0,4 0,9
Euroomradet 2,6 1,0 -0,3 1,0
Storbritannien 3,0 0,9 -1,0 1,5
Sverige 2,7 1,5 0,0 1,5
OECD, totalt 2,6 1,3 -0,6 1,2
Kina 11,9 9,5 8,0 9,0

Svarigheten att bedoma finanskrisens férlopp och
effekterna pa tillvaxten gor konjunkturprognosen
ovanligt oséker. Vart huvudscenario &r att de negativa
effekterna kommer att vara som storst under nésta ar
med fallande BNP i manga lander. Under 2010 réknar
vi med en svag aterhamtning som ger en BNP-tillvaxt
i OECD-omradet pa cirka 1 procent. Fér den svenska
ekonomin blir lagkonjunkturen ocksa kdnnbar men
relativt de flesta andra lander blir nedgangen mindre.

Prognosen avslutades den 24 november 2008

Internationella forutsattningar

Oljepriset, Brent, antas vara 50 dollar per fat i slutet
av 2008 och sedan stiga till 60 och 80 dollar per
fat till slutet av 2009 respektive 2010.

Véxelkursen for dollarn forutsétts under prognos-
perioden ligga i intervallet 1,25-1,30 mot euron.
Kronan antas gradvis forstarkas mot euron till 9,60
i slutet av 2009 och 9,30 i slutet av 2010, vilket ger
en vaxelkurs mot dollarn péa cirka 7,40 under 2010.
Kronans effektiva vaxelkurs, matt med TCW-index,
forstéarks och nar det langsiktiga medelvardet pa
126 i slutet av prognosperioden.
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Snabba rantesankningar pa vag

Tillvéxt- och inflationsutsikterna talar for att Riksban-
kens styrrdnta behéver sdnkas rejélt medan finanskri-
sen talar for att sdnkningarna behéver géras snabbt.
Dérmed &r det upplagt fér ldgre korta réntor.

De senaste tre manaderna har finansoron utvecklats
till en fullfjadrad global finanskris. Raddningsaktio-

ner, nodlan, stimulanspaket och rantesénkningar har
avlost varandra. De globala konjunkturutsikterna har
forandrats s& mycket och sa snabbt att omedelbar rén-
testimulans har behévts. Denna stimulans har ocksa
kommit, med fa undantag har centralbankerna véarlden
Over dragit ned styrrantorna rejélt. De har till och med
forsokt sig pa en koordinerad réntesénkning for att 6ka
genomslaget pa marknaderna. Aven Riksbanken del-
tog i denna koordinerade sénkning den 8 oktober, da
reporantan sénktes fran 4.75 procent till 4,25 procent.
Vid det ordinarie rantemétet den 22 oktober beslutade
riksbanksdirektionen om en sénkning med ytterligare
0,5 procentenhet till 3,75 procent.

Séankt reporédnta

Riksbanken har angivit tre skél till de stora rédntesénk-
ningarna i oktober. For det forsta har inflationsutsikter-
na forbéttrats ordentligt, tack vare sjunkande ravaru-
priser, avtagande inflationsférvantningar och den lagre
tillvaxten. For det andra s& innebér accelerationen av
finanskrisen att kapacitetsutnyttjandet i ekonomin gan-
ska snabbt véantas minska med bland annat stigande
arbetsloshet som féljd. For det tredje s& motiveras
storleken pa sénkningarna med att problemen pa
finansmarknaderna gor att sénkningarna av styrrantan
inte slar igenom fullt ut i de réntor som hushall och
foretag moter. Detta medfor att sénkningarna méste
vara storre for att uppna avsedd effekt.

Styrrantor i olika lander, utfall och prognoser
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| den senaste penningpolitiska rapporten presenterar
Riksbanken en rantebana dér reporantan sénks med
ytterligare 0,5 procentenhet fram till varen och sedan
ligger kvar dar. Var egen prognos for Riksbankens
rantebeslut framover liknar mer ett av de alternativa
scenarion, med lagre tillvéxt i omvarlden och fordjupad
finanskris, som beskrivs i rapporten.

Var bedémning &r att Riksbanken kommer att félja
med kollegorna i omvarlden nar de fortsatter dra ned

styrrantorna i rask takt. Osé&kerheten kring finanskrisen
och de samstdmmiga signaler om en snabbt annal-
kande lagkonjunktur som konjunkturindikatorerna ger
talar entydigt for att det behdvs fler stora och snabba
rantesankningar. Tidigare under 2008 har en hég
inflation och inflationsférvantningar 6ver inflations-
malet hallit tillbaka planerna pa rantesénkningar. Med
en inflation som kommer att falla brant framéver och
férvantningar som ligger mer i linje med mélet sa finns
det dock ingen anledning att riskera ekonomin genom
att avsta fran att drastiskt sénka styrréntan.

Reporédntan nere i 2 procent i april nasta ar

Vid nasta ranteméte den 16 december tror vi att
vissa av ledamoéterna i Riksbanksdirektionen kommer
att argumentera for att styrréntan ska séankas med 1
procentenhet pa ett brade medan vissa andra vill néja
sig med 0,5 procentenhet. En rimlig kompromiss skulle
kunna vara 0,75 procent. Déarefter tror vi pa halvpro-
centiga sénkningar vid bade februari- och apriimotet.
Sammantaget skulle detta fora ned reporéntan till 2,0
procent, dér vi tror den kan ligga kvar tills inflationsut-
sikterna ser mindre nedtryckta ut, i mitten av 2010.

Flykt till kvalitet bland investerare

Det forsta halvaret 2008 steg statsobligationsréntorna
med omkring 1 procentenhet. Uppgéngen gick i takt
med det stigande oljepriset och Riksbankens styrran-
tehojningar. Sedan sommarens toppnivaer har vi dock
sett en markant rdntenedgéng. | runda sléangar har
tiodriga réntor gatt ned 1,5 procentenheter, femariga
rantor 2 procentenheter och tvaariga réntor 2,5 pro-
centenheter. Bakom nedgangen ligger Riksbankens
omsvéngning och de l&gre inflationsférvantningarna
men framfor allt handlar det om att finanskrisens ac-
celeration medfort att investerare och placerare, bade
svenska och internationella, efterfragat vardepapper
utan nagon form av kreditrisk. Denna "flykt till kvalitet”
har drivit ned rantorna pa statsobligationer i nastan alla
utvecklade lander.

Rédnta pa statsobligationer med olika Ioptider
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Vi raknar med att finanstumult och foérvantningar om
sénkningar fran Riksbanken kommer att halla nere rén-
torna pa svenska statsobligationsréantor dven framéover.
Efterhand som det lugnar ned sig pa finansmarkna-



derna bor dock réntorna s& smaningom atervanda till
niver kring 4-4,5 procent under 2010.

Fortsatt osdkerhet ger hdga riskpremier
Finanskrisens férdjupning i september och oktober
medfdrde att riskpremierna pa de internationella
obligations- och penningmarknaderna for i héjden.
Detta skedde dven i Sverige. Alla politiska stabilise-
ringsatgarder som vidtagits, i Sverige och omvérlden,
har bromsat denna skadliga utveckling. Men trots alla
garantiprogram och stabilitetsplaner sa har vi &nnu inte
sett ndgon markant nedgéng i riskpremierna som visat
sig vara uthallig. Det &r s& gott som omgjligt att sia om
nar en sddan nedgang kan komma. Var huvudhypotes
ar att riskpremierna pa den svenska réantemarknaden
kommer att minska efterhand som finanskrisen avtar.

| brist pa& andra signaler raknar vi med att detta sker
successivt men att riskpremierna inte nar "normala”
nivaer forréan 2010.

Riskpremier pa svenska rantemarknaden
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Stora svangar i bolanerdantorna

Utvecklingen av bolanerantorna har varit ganska dra-
matisk under 2008. Efter en nedgang under borjan av
aret vénde bade korta och langa réntor upp rejélt un-
der varen och sommaren. Langa réntor steg snabbare
an de korta. Darefter foljde en kort andhamtningspaus
innan det var dags for ndsta uppgang i september,
denna gang var det framst korta rantan som steg.
Sedan har réntorna gatt ned snabbt under oktober och
hittills i november.

SBAB:s bolanerédntor
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Var sammantagna bedémning av bol&neréntorna &r
att nedgangen bor fortsatta framover. Fran dagens
nivaer raknar vi med en mindre nedgang i de bundna
rantorna under forsta halvaret 2009, tack vare fallande
riskpremier. De rérliga rdntorna véantas falla i linje med
Riksbankens sankningar av styrréntan och na nivaer
kring 4,5 procent redan under varen for att sedan falla
ytterligare 0,5 procentenhet och ga under 4 procent
mot slutet av aret. Fér 2010 réknar vi med en min-

dre uppgang for bade rorliga och bundna réantor, nér
finansoron blast 6ver och Riksbanken borjar snegla
mot hojningar.

Prognos for SBAB:s boradntor

27 nov 2008 dec 2008 dec 2009 dec 2010
Rorlig (3 man) 544 5,30 (0,00) 3,90 (0,00) 4,10
Bunden 2 ar 454 450(-0,30) 4,50 (-0,25) 5,10
Bunden 5 ar 510 5,00 (-0,30) 4,95 (+0,05) 5,30

Anm: Féréandringen i prognosen frén Boréntenytt 29 oktober anges inom parentes.

Rérliga réantor bast

Trots de laga bundna rantorna sa ar rorliga bolane-
rantor att foredra fram6ver om vara prognoser haller.
Skillnaden mot bundna réantor ligger mellan 0,2 och
0,9 procentenheter per ar. For den som 6vervager att
binda sin bolaneranta sa ar en tvaarig bindningstid att
foredra. Skillnaden gentemot var prognostiserade ror-
liga ranta &r bara 0,2 procentenheter, vilket far sédgas
vara en billig férsakring mot obehagliga dverraskningar.
Déaremot ar en ettarig bindningstid pa dagens rénte-
niva ett sdmre alternativ med en férvéantad rénteskillnad
pa 0,9 procenteneheter.

Bunden boranta och berdknad rorlig borédnta

under bindningstiden
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Varre an vantat i USA

Den amerikanska ekonomin &r inne i en djup ekono-
misk nedgang. De politiska atgédrder som centralban-
ken och andra myndigheter vidtagit lindrar effekterna
av finanskrisen men kan inte férhindra en recession.
Inte férrdn mot slutet av 2010, nér alla stimulanser
slar igenom fullt ut, vdntas ekonomin ta fart igen.

| vara tidigare prognoser for den amerikanska ekono-
min har vi haft en optimistisk grundsyn men betonat
osédkerheten i bedémningen och riskerna for bakslag.
Utfallen har emellertid hela tiden blivit sémre &n vara
vérsta farhagor. Framfor allt har utvecklingen pa finans-
marknaderna blivit mycket varre &n vad vi anade for
nagra ménader sedan. Mot bakgrund av detta har vi
gjort kraftiga nedrevideringar av prognoserna for bade
tillvaxt, inflation och rantor.

Arlig procentuell BNP-tillvixt och arbetslshet
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Anm. De streckade linjerna visar SBAB:s prognos.

USA stér i nulaget mitt i vad som verkar bli den dju-
paste ekonomiska svackan sedan slutet av 1940-talet.
Sedan 2004 har BNP-tillvaxten stadigt avtagit, 2007
och 2008 har varit svaga ar och under 2009 vantas
ekonomin backa med 1,5 procent. Under 2010 bér
ekonomin hacka igang igen med en tillvaxt pa knappt
1 procent, nér kreditatstramningen borjar sldppa sitt
grepp och alla penning- och finanspolitiska stimu-
lanser slar igenom. Den svaga tillvixten medfér att
arbetslésheten fortsatter att 6ka. Andelen arbetslésa
har redan ¢kat fran 4,5 procent i bérjan av 2007 till
6,5 procent under hdsten 2008 och vi raknar med en
fortsatt uppgéng till drygt 8 procent 2010, den hogsta
nivan sedan bdorjan av 1980-talet.

Forsorjningsbalans USA, procentuell forandring

2007 2008 2009 2010
Hushallens konsumtion 2,8 0,3 -2,1 0,8
Offentlig konsumtion 2.1 3,0 47 3,1
Fasta investeringar -3,1 -4,2 -8,6 -1,56
Lagerinvesteringar 1) -0,4 -0,3 -0,2 0,0
Export 8,4 8,0 -0,4 1,7
Import 2,2 -2,5 -4,4 1,7
BNP 2,0 1,3 -1,6 0,9

1) Féréndring i procent av BNP féregende ar

Finanskrisen harjar

Under hosten har finanskrisens harjningar blivit allt
vérre. Federala myndigheter tog i mitten av september
over de tva bolaneinstituten, Fannie Mae och Freddie
Mac, med omkring 5 400 miljarder US-dollar i skulder.
Strax dérefter tvingades investmentbanken Lehman
Brothers i konkurs, medan en annan av de stora
investmentbankerna, Merrill Lynch, blev uppkdpt av
Bank of America. Amerikanska staten tvingades sedan
ta 6ver American International Group, ett av de stérsta
forsakringsbolagen i varlden. Dérefter har en rad kon-
kurser och statliga 6vertaganden av finansinstitut skett
bade i USA och i andra lander.

Lehmankonkursen verkar ha varit den utlésande fak-
torn bakom finanskrisens férdjupning och acceleration.
Konkursen gjorde det tydligt fér finansmarknaden att
dven de storsta aktdrerna kunde fallera. Foljden blev
att osékerheten eskalerade ytterligare och ledde till att
investerare och placerare slutade investera i vardepap-
per som ansags ha nadgon som helst kreditrisk. | och
med detta férsvann sa gott som alla slags finansie-
ringsméjligheter for banker och andra finansinstitut.

Riskpremier foretagsobligationer
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Anm. Med riskpremie avses skillnaden mellan féretagsobligationernas (interbank-
marknadens) rénta och statsobligationsréntan (statskuldsvéxelréntan) fér motsva-
rande [6ptid.

Normalisering dréjer

Alla politiska atgarder som vidtagits under september,
oktober och november verkar dock ha lindrat finansi-
eringsproblemen négot, vilket ocksa syns pa bland
annat de sjunkande rantorna pa interbankmarknaden.
Laget pa finansmarknaderna ar fortfarande osékert och
svarbeddmt. Var bésta gissning &r att vi har passerat
den mest akuta delen av finanskrisen och att vi sakta
men sékert ndrmar oss en normalisering av penning-
och kreditmarknaderna. Vagen mot lagre riskpremier
l&r dock bli 1ang och krokig och kantad av ytterligare
konkurser och hjélpinsatser. Det kan mycket vél ta

ett ar eller tva innan finansmarknaderna fungerar helt
friktionsfritt igen.



Politiska mojligheter ...

Den demokratiske kandidaten, Barack Obama, vann
en stor seger i presidentvalet. Framgangarna for

det demokratiska partiet i kongressvalen innebér att
samma parti, for forsta gangen pa lange, har majori-
teten i bade senaten och representanthuset samtidigt
som det har presidentposten. Detta 6ppnar upp for att
den nya regeringen ska kunna bli handlingskraftig och
ha mdjlighet att genomfora stora delar av det program
som man gatt till val pa. Krisen innebar ocksa att det
finns en stdrre acceptans for kontroversiella atgérder
an tidigare.

Politiska atgarder hittills

Béde centralbanken (Federal Reserve), regeringen
och andra federala myndigheter har vidtagit en rad
atgarder de senaste manaderna for att mildra och
komma till rétta med finanskrisen.

Federal Reserve har sénkt styrrantan vid tva tillfallen
i oktober med sammanlagt 1 procentenhet, den ar
nu nere i rekordlaga 1 procent. En av sénkningarna
gjordes koordinerat med europeiska och andra cen-
tralbanker. Pa olika satt har centralbanken forsett
bade inhemska och utlandska finansmarknader med
kortsiktig US-dollarfinansiering. Nya faciliteter har
ocksa skapats, som erbjuder finansiering till banker
och fonder som investerar i rantebéarande vardepap-
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bidrag till delstater och kommuner. Storleken pa pake-
tet kan hamna pa 6ver 500 miljarder, motsvarande 3
procent av BNP.

Federalt budgetundersott (procentuell andel av BNP)

Prognos
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Byggandet fortsadtter minska

Byggkonjunkturen och bostadspriserna har varit pa
véag nedat i mer &n tva ar nu. Det fanns tidiga tecken
pa stabilisering av bostadsmarknaden och att bygg-
sektorn gatt igenom det varsta. | och med de senaste
turerna i finanskrisen, och den ytterligare kreditat-
stramning som &r att vénta, sa lar det droja ytterligare

per med korta I6ptider (s.k. certifikat).

Amerikanska finansinspektionen (SEC) har f6r-
svarat spekulation i fallande bérskurser, framfor allt
genom att forbjuda s.k. blankning i aktier i finansiella

ett tag innan vi far se botten pa bostadsmarknaden.
Nedgéngen har emellertid pagétt sa ldnge och varit s&
brant att det inte bor dréja allt for lange innan botten

foretag. ar nadd. Vi réknar med att bade huspriser, forséljningar
Myndigheten fér insittningsgarantier (FDIC) har och bostadsbyggandet har stabiliserats innan 2009 &r
hojt bankinséttningsgarantin frdn 100 000 dollar slut.

till 250 000 dollar. Den har ocksa infort temporéra Byggandet utanfér bostadssektorn, som 6kat
garantier fér bankernas och vissa andra finansfére- ganska snabbt de senaste tva &ren, kommer ocksé
tags upplaning. : att drabbas av finanskrisen. Sammantaget réknar vi
Tidigare i &r beslutade kongressen om ett stimu- med att det privata byggandet (inklusive bostadsbyg-

lanspaket pa omkring 150 miljarder dollar, framst
innehallande skatterabatter till hushall och féretag
som delades ut under varen och sommaren.

| september beslutades om ett raddningspaket for

gandet) minskar med omkring 15 procent 2009 och 6
procent 2010. De offentliga infrastruktursatsningarna
véger visserligen upp en del av denna nedgang men

den finansiella sektorn p& sammanlagt 750 miljar- langt ifran hela.

der dollar. Pengarna var avsedda for att dels kopa . . .

ut problemkrediter, framst bolanerelaterade varde- Sjunkande investeringar

papper, dels tillféra bankerna nytt kapital. Hittills Stramare kreditgivning, sjunkande inhemsk och

har regeringen kopt dgarandelar i bankerna for 250 utlandsk efterfragan och laga, hos en del féretag nega-
miljarder. P4 sistone har forslag uppkommit om att - tiva, vinstnivaer innebdr att investeringar i nya verktyg,
anvénda en del av paketet (omkring 25 miliarder) fér maskiner, utrustning och ny programvara inte &r sérskilt

att stodja biltillverkarna GM, Chrysler och Ford som
befinner sig i en akut likviditetskris, att anvanda en

del (omkring 24 miljarder) fér att underlitta refinan-
siering och omférhandlingar av bolan fér de hushall

som befinner sig nara konkurs och att anvanda en Ivesteringar i och utanfor bostadssektorn
del for att fa igdng marknaden for vardepapperise-

rade konsumtionslan.

prioriterat i foretagssektorn. Vi réknar med minskande
investeringsvolymer bade 2009 och 2010.
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De ekonomiska realiteterna och ett federalt budget- /\_\ C
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innebér emellertid att utrymmet for kostnadskravande 5

reformer &r ytterst begréansat. Vi lar f& se ett stimu-

lanspaket ganska snart, innehéllande satsningar pa
infrastruktur och miljéteknik. Troligtvis kompletteras
dessa med nagon form av skattesdnkning for lag- och .
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Fyra kvartal med fallande privat konsumtion
Manga amerikanska hushall har det svart i dagslaget.
Fallande tillgangspriser innebar att formdgenheterna
minskar, hittills har bostadspriserna gatt ned med i
genomsnitt ndstan 20 procent och bdrskurserna med
nastan 50 procent fran toppen. Stigande arbetsloshet
innebar minskande inkomster bade via mindre antal
sysselsatta och via lagre reallonedkningar. Central-
banken har visserligen sénkt styrréntan radikalt, men
finanskrisen medfér att de rantor som hushallen méter
knappast paverkats alls. Slutligen innebéar kreditat-
stramningen att mgjligheterna till lanefinansiering av
konsumtion &r mindre &n tidigare. Eftersom konsum-
tionskrediter motsvarar omkring en fjardedel av hushal-
lens inkomster sa far detta stora konsekvenser. Runt
70 procent av bankerna anger i enkatundersokningar
att de stramar &t villkoren for bolan och omkring 60
procent svarar att de stramar at villkoren for konsum-
tionslan och kreditkort. S héga har dessa andelar ald-
rig tidigare varit. Den enda trosten for de amerikanska
konsumenterna ar de kraftigt sjunkande ravarupriserna
som bland annat innebar betydligt lagre utgifter for
bensin och energi.

Sysselsidttning och detaljhandelsomsittning
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Hade det inte varit for skatterabatterna pa runt 100
miljarder dollar, som utbetalades i maj och juni, sa
hade formodligen konsumtionen backat redan under
det andra kvartalet. Nu gjorde den det under det tredje
kvartalet istéllet, och det med besked.

Vi réknar med att konsumtionen fortsatter ga ned
de kommande kvartalen. Samtliga indikatorer pekar
at detta hall. Omsittningssiffrorna fran detaljhandeln
minskar, i oktober var omséttningen 4,1 procent lagre
&n for ett ar sedan. Sysselséttningen har minskat 11
manader i rad. Hushallens forvantningar &r nere pa
rekordlaga nivaer och verkar fortsatta neréat, enligt olika
enké&tundersokningar. Forst fram mot slutet av 2009,
nar arbets- och bostadsmarknaden blivit lite stabilare
och kreditatstramningen borjat sldppa, véntas hushal-
len forsiktigt borja 6ka sin konsumtion igen. Forsiktig-
heten bér hélla i sig under hela 2010.

Mot balans i utrikeshandeln

Exportsektorn har varit det stora gladjedmnet under
2008. Tack vare den tidvis svaga US-dollarn och
hyfsat stark efterfragan i en del l&nder s& kommer
exporten att 6ka med drygt 8 procent i ar. Detta kan
j@mféras med att importen minskat med drygt 2 pro-

cent. Tyvarr &r den amerikanska exporten for liten, den
motsvarar endast 13 procent av BNP, for att bara upp
hela ekonomin. Dessutom véntas exporten utvecklas
betydligt lAngsammare under 2009 och 2010, nar
lagkonjunkturen sl&r mot omvérlden.

Bytesbalansens andel av BNP (procent)
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Icke desto mindre s& kommer det amerikanska un-
derskottet i utrikeshandeln att minska avsevért under
prognosperioden. Eftersom detta underskott, tillsam-
mans med underskottet i sparandet, varit en bidrag-
ande faktor till att finanskrisen kunnat uppsta sa &r

det viktigt att det kan reduceras om den amerikanska
ekonomin ska kunna uppna en mer balanserad utveck-
ling i framtiden.

Oljepriset far stora inflationseffekter

Inflationen accelererade kraftigt mellan sommaren
2007 och sommaren 2008. Bakom uppgangen lag
framst den snabba uppgangen i oljepriserna, som slog
igenom i bensin- och energipriser. Aven uppgangar

i andra ravarupriser drev upp konsumentpriserna,
exempelvis livsmedelspriserna. Den underliggande
inflationen (d&r energi och livsmedel exkluderas) har
emellertid legat ganska stabilt kring 2-2,5 procent.

Vi forvantar oss att den svaga ekonomiska utveck-
lingen, via lagre l6nedkningar och sénkta vinstmargina-
ler, kommer att pressa ned den underliggande inflatio-
nen frAn dagens nivaer kring 2 procent till omkring 1
procent i slutet av 2010.

Inflation och underliggande inflation (arstakt)
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Sedan toppnivaerna i juli pa drygt 140 dollar per fat
sa har oljepriset fallit till under 50 dollar per fat i mitten



av november. Andra ravarupriser har ocksa fallit rejalt
de senast manaderna.

Vi réknar med att oljepriset kommer att ligga kvar pa
nivder mellan 50 och 80 dollar per fat under prog-
nosperioden. Detta innebéar att den uppateffekt som
priserna pé olja och livsmedel haft pa inflationen det
senaste aret kommer att vandas till en lika stor nedat-
effekt. Vi raknar med att inflationen, som i juli uppgick
till 5,5 procent, kommer att falla snabbt fram&ver och
na en botten kring -1,5 procent under nésta sommar.
Dérefter kommer effekterna av svéngningarna i ravaru-
priserna att avta och inflationen stiga till i genomsnitt
2,5 procent under 2010.

En sista rantesankning i december

Mellan september 2007 och november 2008 har
Federal Reserve sankt styrréntan nio ganger fran 5,25
procent till 1,0 procent. Bakom de snabba sénkning-
arna och den mycket laga réntenivan ligger dels en
vilja att stédja den finansiella sektorn dels ett forsok

att mildra de reala effekterna av finanskrisen. N&r nu
inflationsutsikterna ser betydligt béttre ut &n for ett par
manader sedan samtidigt som tillvéxtutsikterna férsam-
rats drastiskt sa finns det ingen anledning att spara

pa nagot krut. En del av de beslutande ledaméterna i
centralbanken har visserligen forklarat sig vara ovilliga
att ta styrrantan under 1 procent. Bade rantemark-
naden och vi bedomer dock att vi kan fa se en sista
rantesankning till 0,5 procent vid det penningpolitiska
motet i december. Under denna niva &r det svart att tro
att styrréntan kan gé. Sa fort finanskrisen blaser 6ver
sa lar vi ocksa fa se hojningar. Var bedémning i dagsla-
get &r att vi kan fa se en forsta hojning kring arsskiftet
2009/2010.

Amerikanska rantor
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Finanskris och deflationsoro

haller nere langa rantor

Osakerheten och turbulensen pa finansmarknaderna
har medfort en kraftigt 6kad efterfragan pa sékra
placeringar. Investerare och placerare har velat undvika
alla former av kreditrisk. | och med detta s& har ran-
torna pé statsskuldsvéxlar och statsobligationer fallit
ordentligt. Réntorna pa statsskuldsvéxlar med |6ptider
pa en till tre manader har varit nere i 0,01 procent, dvs.
investerarna &r ndjda bara de far pengarna tillbaka.
Statsobligationsrantorna har fallit till nivaer vi inte sett
sedan slutet av 1950-talet.

Givet att finanskrisen kommer att dréja sig kvar ett
tag och att rantemarknadens fokus ligger pé risken for
deflation snarare &n inflation s& bor de l&nga réntorna
ligga kvar pa laga nivaer dven den narmaste tiden. En
viss uppgang fran de extremt laga nivaerna ar emeller-
tid ofrdnkomlig nér den vérsta turbulensen lagger sig.
Skulle marknaderna borja fokusera mer pa budget-
underskottet och den snabbt 6kande statsskulden
an vad de gor i dagsléaget sa kan ranteuppgangen
snabbas pa. Vi bedémer darfor att vi far se laga men
stigande langrantor under bade 2009 och 2010.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Kylslagen konjunktur i euroomradet

Finanskrisen medfor att BNP i euroomrédet faller un-
der 2009. Aterhdmtningen under 2010 blir svag trots
att ECB snabbt sédnker styrréntan till 2 procent.

Kreditkrisen har slagit hart mot konjunkturen i euro-
omradet. BNP minskade med 0,2 procent under bade
andra och tredje kvartalet, jamfort med foregaende
kvartal. Utsikterna for de narmaste kvartalen &r inte
heller ljusa. Fértroendeindikatorerna for samtliga delar
av ekonomin har fallit kraftigt. Prelimindra uppgifter for
inkdpschefernas index visar pa en fortsatt nedgéang

i november. Konsumenterna har ocksa blivit allt mer
pessimistiska och fortroendeindikatorn har fallit till den
lagsta nivan sedan lagkonjunkturen i bérjan av 90-talet.

Fortroendeindikatorer for euroomradet
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Vi réknar med att BNP fortsétter att krympa under
fiarde kvartalet i ar och forsta kvartalet nasta ar. Lagre
styrrénta fran den europeiska centralbanken, ECB, en
gradvis stabilisering av kreditmarknaden och férsvag-
ningen av euron bidrar sedan till en svag aterhamtning
av konjunkturen under andra halvaret nésta ar.

Foér 2008 raknar vi med att BNP-tillvaxten blir 1,0
procent, vilket beror pa det starka forsta kvartalet och
overhanget fran 2007. Nedgangen under resten av
2008 innebar att BNP under fjarde kvartalet i ar &r
tillbaka pa ungefar samma niva som fjarde kvartalet
2007. Trots en viss aterhdmtning under andra halvaret
nasta ar medfor den svaga inledningen av aret att
euroomradets BNP minskar med 0,3 procent. Lagkon-
junkturen blir séledes betydligt vérre &n 2002-2003 da
tillvaxten var strax under 1 procent. Under 2010 raknar
vi med att konjunkturen forstéarks till cirka 1,5 procent
under fjarde kvartalet men att genomsnittet for BNP-
tillvaxten under aret bara blir 1 procent.

Den kraftiga férsdmringen av laget pa kreditmarkna-
den under hésten innebér att forandringarna jamfort
med prognosen fran augusti & mycket stora. BNP-till-
véxten 2008 har skrivits ner med 0,5 procentenheter,
2009 ar nedrevideringen hela 1,7 procentenheter och
2010 1 procentenhet. Det &r ovanligt stora férand-
ringar i prognoserna pa bara tre manader men sa har
ocksa hdstens finansmarknad varit 1angt frdn normal.

ECB sdnker styrrantan till 2 procent

Den allt svagare konjunkturen och déampningen av
inflationen under de senaste manaderna har fatt ECB
att sénka styrrdntan med sammanlagt 1 procentenhet
till 3,25 procent. Vi rédknar med att nedgangen i priset
pa olja och livsmedelsravaror bidrar till att inflationen
under de kommande tva aren kommer att ligga en bit
under ECB:s mal pa cirka 2 procent. Da forutses &nda
att ECB sénker styrréntan ytterligare till 2 procent re-
dan till varen nésta ar. Styrréntan halls sedan oférénd-
rad fram till sommaren 2010 innan den férsiktigt borjar
hojas igen.

ECB:s styrranta
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Det hér blir séledes den djupaste konjunkturned-
gangen sedan euron lanserades. Den arliga tillvaxten
pa bara cirka 0,5 procent i genomsnitt under perioden
2008-2010 innebar att arbetslosheten kommer att
Oka kraftigt. Risken for en sémre ekonomisk utveckling
under den nérmaste tiden Gvervdager men det finns
aven ljuspunkter.

Tillvéixten under 2006 och 2007 var hog jamfort
med euroomradets langsiktiga tillvaxt men nagon stor
Overhettning har dnda inte byggts upp. Hushéllens
sparkvot har varit stabil och ligger pa cirka 14 procent.
Konjunkturen under de senaste &ren har drivits framst
av export och investeringar och inte av lanefinansierad
konsumtion. Huspriserna har stigit kraftigt i lander som
Irland och Spanien men fér euroomradet som helhet
har inte pristkningarna pé bostader varit s hoga. Fran
2000 till 2006 steg bostadspriserna med 6-7 procent
per ar och darefter har takten bromsats upp.

Nar vél den akuta finansiella krisen klingar av borde
darfor forutsattningarna for en aterhdmtning i euro-

omradet vara goda.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Stagnation i svensk ekonomi

Tillvéxten stagnerar under nésta ar och uppgangen
under 2010 blir svag. ArbetslGsheten 6kar kraftigt
och inflationstakten sjunker snabbt till cirka 1 pro-
cent. Lagkonjunkturen blir djupare &n efter millennie-
skiftet men inte lika allvarlig som i b6rjan av 90-talet.

Den svenska ekonomin dras med ner i finanskrisens
malstrém. Vi raknar med stagnation i ekonomin under
2009 och bara en svag tillvaxt pa 1,5 procent under
2010. Férandringarna jamfért med prognosen fran
augusti ar mycket stora. Exporten blir betydligt svagare
an vantat nar den internationella efterfrdgan gar ner. In-
vesteringarna péverkas kraftigt negativt nér efterfragan
forsvagas och finansieringskostnaden stiger. Okade
offentliga investeringar kan inte motverka en bred ned-
gang i kapitalbildningen. Hushéllens konsumtion blir
lagre nér arbetslésheten stiger och osdkerheten om
den framtida utvecklingen &r stor. Vi réknar nu med att
BNP-nivan 2010 kommer att vara 4,5 procentenheter
lagre &n i prognosen i augusti.

Prognos av BNP-niva i augusti och november
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Trots de stora nedjusteringarna av BNP-prognosen
raknar vi med att den svenska ekonomin kommer att
klara finanskrisens effekter battre &n manga andra
lander. En expansiv finanspolitik och en svag krona bi-
drar till att konjunkturnedgangen inte blir &nnu djupare
medan penningpolitiken lattas i ungefdr samma takt
som i euroomradet.

Antaganden om den ekonomiska politiken
Penningpolitiken. Riksbanken sanker styrrantan fran
3,75 till 3,00 procent i december och sénker den
sedan ytterligare till 2,00 procent under nésta ar.
Styrréntan halls darefter oféréandrad fram till mit-
ten av 2010. Dérefter hojs den successivt till 2,75
procent.

Finanspolitiken. Férutom hostbudgeten antas det
komma olika stimulansatgéarder pa ytterligare 15
miljarder 2009 och 5 miljarder 2010.
Arbetsmarknadspolitiken. De arbetsmarknadspoli-
tiska programmen antas i genomsnitt omfatta cirka
95 000 personer under prognosperioden. Till det
kommer sa kallade "nystartsjobb” som vi beréknar
uppgar till cirka 25 000 personer.

Forsorjningsbalans, procentuell volymfoérandring

Hushallens konsumtion 3,0 1,8 1,4 1,8
Offentlig konsumtion 1,1 0,8 1,2 1,3
Fasta investeringar 8,0 2,3 -2,6 0,5
Lagerinvesteringar 1) 0,7 -0,2 -0,4 -0,2
Export 6,0 33 0,3 27
Import 9,6 3,2 0,4 24
BNP 27 1,5 0,0 1,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 1,2 0,1 1,3

1) Féréndring i procent av BNP féregdende &r

Hushallen drar at svangremmen

Finanskrisens negativa effekter pa konjunktur, aktie-
marknad, boréntor och huspriser har bidragit till att
hushallen blivit allt mer pessimistiska. Hushéallens
fortroendeindikator har fallit snabbt och ligger pa den
lagsta nivan sedan krisen i borjan av 90-talet. Detalj-
handelns svagare férsaljning och raset i bilférsaljning-
en visar pa finanskrisens genomslag.

Hushallens fortroendeindikator och detaljhandel
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Aven om hushallens reala disponibla inkomst ckar
med cirka 2,5 procent under bade 2009 och 2010,

sa kommer hushallen att vara forsiktiga och bara 6ka
konsumtionen med cirka 1,5 procent per ar. Hogre
arbetsloshet och stérre risk att bli av med jobbet vager
tyngre for kdplusten &n sénkt inkomstskatt och dam-
pad inflationstakt.

Exporten stagnerar
Svag internationell efterfragan innebar att exporten i
stort sett stagnerar under nésta ar. Ménstret blir unge-
far detsamma som i ldgkonjunkturen efter millennieskif-
tet med en svag aterhdmtning av exporten under 2010.
Det &r inte bristande konkurrenskraft, utan vikande
internationell efterfragan som drar ner exporten.
Kronan har férsvagats kraftigt nér finanskrisen blivit
akut. TCW-index, som méter kronans vaxelkurs mot
vara viktigaste handelspartners valutor, har fallit som
en sten under de senaste manaderna och ligger néra
den hittills svagaste nivan fran hdsten 2001. Den
svaga kronan forbattrar exportféretagens vinster men
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leder knappast till stérre marknadsandelar. Nar laget
pa kreditmarknaden blir mer normalt under prognos-
perioden réknar vi med att kronan gradvis forstérks.

Den svaga exporten, nedgangen for investeringarna
och hushallens laga konsumtion bidrar till att &ven
importen bromsas upp. Utrikeshandelns bidrag till
BNP-tillvaxten fortsatter darfor, precis som i ar, att
ligga kring noll.

Bostadsbyggandet halveras

Investeringarna ar den mest osékra delen i ekonomin
nar konjunkturen viker. Nar planer pa utbyggnad och
modernisering skjuts upp kan det ge kraftigt negativa
forandringar i investeringarna. Vi réknar med att det
mycket osékra laget med svagare efterfrdgan, hoga
réntor och hardare krav for finansiering bidrar till att
investeringarna faller under nasta ar. Det &r framfor allt
industrins investeringar och bostadsbyggandet som
bidrar till minskningen med 2,6 procent.

Paborjade lagenheter
r 0
- F-10

kv 1-3 2008 / kv 1-3 2007 L -60
Wkv 1-3 2008/ kv 1-3 2006 i

Flerbostadshus Smadhus

Anpassningen av bostadsbyggandet till den svagare
efterfragan har varit mycket snabb. Antalet pabérjade
lagenheter under de tre forsta kvartalen i ar minskade
med 22 procent, jamfért med motsvarande period
forra aret. Nedgangen var betydligt stérre for flerbo-
stadshus, 27 procent, &n for smahus, 17 procent.
Antalet paborjade lagenheter under 2007 drogs emel-
lertid ner av kningen av antalet starter som gjordes i
slutet av 2006, innan skattereglerna dndrades. En mer
rattvisande jamforelse &r darfér mellan de tre forsta
kvartalen 2006 och 2008. Antalet pabérjade lagen-
heter har da minskat med 38 procent med ett fall for
pabdrjade lagenheter i flerbostadshus med 52 procent
och for sméhus med 15 procent.

Den 6verraskande snabba nedgangen i bostads-
byggandet innebér att vi sénker prognosen for antalet
pabdrjade lagenheter under de tvd kommande aren
fran cirka 25 000 per ar till cirka 20 000. Vi har da inte
raknat med nagra storre finanspolitiska atgéarder som
forandrar utsikterna for bostadsbyggandet i grunden.

Arbetslosheten stiger snabbt

Den snabba 6kningen av antalet varsel om uppsag-
ningar och nedgangen i antalet nyanmélda lediga plat-
ser under de senaste manaderna visar pa den kraftiga
forsdmringen pa arbetsmarknaden. Vi raknar med att
lagkonjunkturen och ett behov att forbattra produk-
tiviteten bidrar till att den 6ppna arbetslsheten 6kar
fran cirka 6 procent i ar till 8,5 procent 2010. Syssel-
sattningen berdknas minska med sammanlagt 90 000
personer under de tvd kommande aren.

Varsel om uppséadgningar och nya lediga platser
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De I6pande treariga [6neavtalen innebér att effekten
av den Okade arbetslosheten pa I6nedkningarna slar
igenom mindre under 2009 &n 2010, d4 ménga avtal
[6per ut. Timlénen i hela ekonomin véntas 2010 brom-
sas upp till 3,3 procent, jamfért med cirka 4 procent
under 2008 och 2009. Den foérdrojda nedvéxlingen av
|6nedkningstakten medfdr att det ar forst under 2010
som &kningen av arbetskostnaden per producerad
enhet &r i samklang med inflationsmalet pa 2 procent.

Inflationsbubblan punkteras

Inflationstoppen har passerats och nu véntar en brant
utforslépa. Vi raknar med att inflationstakten under-
stiger 1 procent redan nasta sommar. D3 har vi &nda
antagit att OPEC-landerna minskar oljeproduktionen
sa att oljepriset stiger till 60 dollar per fat till slutet av
nésta ar och till 80 dollar per fat till slutet av 2010. Pri-
serna pa livsmedelsravaror antas komma att stabilise-
ras efter de senaste manadernas nedgang.

Inflation och underliggande inflation
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Trots Riksbankens prognostiserade sénkning av
styrréntan till 2 procent kommer inflationen att skjuta
under mélet d&ven under 2010. Den genomsnittliga
inflationstakten blir bara cirka 1 procent under detta
ar och det &r forst mot slutet av prognosperioden som
inflationstakten sakta borjar krypa upp igen. Nar kon-
junkturen tvarstannar och ravarupriserna rasar ar det
inte sérskilt forvanande att inflationen kommer att ligga
langt under Riksbankens mal.
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Nyckeltal, procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
Timlén, 33 42 4,0 33
Produktivitet -0,6 1,1 1,5 2,0
Enhetsarbetskostnad 41 2,9 2,8 1,5
KPI, arsgenomsnitt 2,2 3,7 1,6 1,1
KPIX, arsgenomsnitt 1,2 2,6 1,4 1,3
Real disponibel inkomst 4,3 1,9 27 2,6
Sparkvot 1), niva 8,3 8,4 97 10,6
Sysselséttning, antal 2,5 1,3 -1,3 -0,6
Arbetsléshet, procent 6,1 6,1 76 8,5
Industriproduktion 3,3 -1,0 -1,0 1,5

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet

Prognosen fér den svenska ekonomin, liksom inter-
nationellt, &r ovanligt oséker och det finns betydande
risker for en annu samre utveckling. Scenariot for
prognosperioden innebéar att lagkonjunkturen blir all-
varligare &n efter millennieskiftet men betydligt mildare
an i borjan av 90-talet.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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