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onjunkturprognoser kan nu baseras pa nagot sakrare

grund an tidigare. Irakkriget ar over, oljepriset har

fallit tillbaka och forutsattningarna for stigande aktie-

borser har starkts. Vi bedomer att cykliska drivkrafter
och expansiv finanspolitik far den amerikanska ekonomin att
starkas under hosten. Det ger en valkommen draghjalp till euro-
omradets ekonomier vars inhemska efterfragan sviktar. Men
uppgangen i den internationella ekonomin sker gradvis och
forst nasta ar skapar den battre grund for en mer expansiv
svensk export. Ar 2003 blir svagt fér svensk ekonomi men nista
ar raknar vi med en BNP-6kning pa 2,7 procent.

Vi har raknat med att det blir en rantesankning fran Riksban-
kens sida i juni. Men med den konjunkturbild vi ser framfor oss
ar det dags for Riksbanken att ta tillbaka den sankningen kring
arsskiftet. | slutet av 2004 raknar vi med att reporantan har hojts
till 4,25 procent. Botten for de langa marknadsrantorna har for-
modligen passerats. Tills storre sakerhet skapats kring det fort-
satta konjunkturforloppet kan bors och rantor rora sig kring nu-
varande nivaer. Men fran hosten bor rorelsen vara uppatriktad
pa ett mer bestaende satt. Den ranteuppgang vi raknar med ar
mattlig och paverkas ocksa for svensk del av att vi antagit att
det blir ett ja till EMU i host.

Villapriserna har tidigare gynnats av starkt stigande hushalls-
inkomster och laga rantor. | ar och nasta ar blir inkomstokning-
en blygsammare. Men inkomsterna okar trots allt och den
ranteuppgéng vi férutser ar mattlig. Aven om toppen férmod-
ligen ar passerad bedomer vi att risken ar liten for ett ras i villa-
priserna, likt det i borjan pa 1990-talet.
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KONJUNKTUR & RANTOR

Konjunkturen efter Irakkriget

Det senaste dryga halvaret har alla konjunkturprognoser
kringgardats av starka reservationer. Den sjélvklara anled-
ningen har varit risken for ett krig och osakerheten om dess
varaktighet om det val brot ut. Nu har kriget avslutats och
av flera skal har forutsattningarna for en forstarkt konjunktur
darmed okat.

Oljepriset har fallit med ca 30 procent fran bérjan av mars
och har potential att falla ytterligare. Fortroendet hos bade
foretag och hushall borde ha utsikter att aterhamta sig nar
en stor osakerhetsfaktor lyfts bort. Krigsoron/kriget som
hammande faktor pa investerings- och anstéllningsbeslut har
eliminerats. Férutsattningarna for stigande aktieborser har
blivit mer gynnsamma.

Inget starkt uppsving att vinta

Trots de mer gynnsamma forutsattningarna ar det en forsik-
tig forstarkning av konjunkturen vi ser framfor oss.

Varken i Europa eller Japan finns utsikter till en inhemskt
genererad expansion. Den privata konsumtionen vill inte
lyfta och investeringarna halls tillbaka. Drivkraften for en
ekonomisk aterhdamtning maste komma via exporten, las
via draghjalp fran USA.

Konjunkturen i USA har storre chanser att aterhdmta sig.
Men det finns ocksa &terhallande faktorer och vi rédknar med
att den uppgang som kommer sker gradvis. Inte férran un-
der 2004 borjar investeringarna ta mer ordentlig fart och ge
sitt bidrag till en mer genuin konjunkturuppgang.

BNP-prognoser 2002 2003 2004
USA 2,4 2,5 3,5
Japan 0,3 0,8 1,2
Tyskland 0,2 0,5 1,7
Frankrike 1,2 1,1 2,3
Storbritannien 1,8 2,0 2,4
EU, totalt 1,0 1,2 2,1
EMU 0,8 1,0 2,1
OECD, totalt 1,7 2,0 2,8
Sverige 1,9 1,3 2,7

Ar 2003 blir kraftlst ur tillvaxthanseende. Forloppet under
aret préglas av en svag inledning och gradvis forstarkning
andra halvaret. Bade i Japan och EMU haller sig tillvaxten
kring en procent. En injektion via exporten ger battre fart i
EMU-omradet nasta ar men med dampad inhemsk efterfra-
gan blir tillvaxten fortfarande modest. Forst bortom prog-
noshorisonten kan mer positivt bidrag frén den inhemska
sidan pardknas. | Sverige rdknar vi att BNP 6kar med knappt
11/, procent i ar. Den svaga utvecklingen, framfor allt i EMU-
omradet, innebar att svensk export 6kar endast svagt i ar
men starks nasta ar. Da borjar ocksa investeringarna rora sig
uppat. Tillvéxten beraknas bli 2,7 procent 2004.

Risk for siamre utveckling

USA-ekonomin ar strategisk for konjunkturforloppet fram-
over. Kriget och dess forspel har haft en hammande effekt,
vilket aterspeglas i konjunkturindikatorerna. Men det gar
inte att sarskilja dessa effekter fran en eventuell underliggan-
de svaghet. Det kan vara sa att foretagen behover ytterligare
en tid av anpassning innan investeringar och anstallningar
tar fart. Och tittar vi framat finns en risk att hushallen 6kar
sitt sparande med svagare konsumtion som f6ljd.

Fallerar konjunkturen i USA far konjunkturprognoserna foér
omvarlden och Sverige skrivas ner. Konjunkturindikatorerna
den ndrmaste tiden (avseende mars och april) kommer fort-
farande vara fargade av det da pagéende kriget. Med den
eftersldapning som finns i statitiken drojer det till sommarma-
naderna innan mer sékra indikationer pa den underliggande
styrkan i konjunkturforloppet kan avlasas.

Skillnader i penningpolitiken

Vi raknar inte med fler rantesankningar i USA. | slutet av aret
blir det i stdllet dags att borja hoja rantan. Den svagare kon-
junkturen i euroomrédet medfor att ECB den narmaste tiden
sanker rantan ytterligare med en kvarts procentenhet for att
stotta den inhemska efterfragan. Inte forran nasta ar ar hojd
styrranta att vanta. | Sverige raknar vi med att Riksbanken
ocksa sanker repordntan med en kvarts procentenhet, troli-
gen nar nasta inflationsrapport presenteras i borjan av juni.
Den starkare svenska konjunkturuppgéngen an i euroomra-
det medfor att Riksbanken ligger fore ECB i rantehdjnings-
cykeln med en hojning vid arsskiftet eller strax darefter.

Skulle riskscenariot med en forsvagad USA-ekonomi bérja mani-
festera sig blir det rdntesdnkningar éver hela linjen. Dd forskjuts
processen med rdntehéjningar ocksd framat.

Uppat for langa rantor

Nar det blir tydligt att konjunkturen starks bor de langa
marknadsrantorna borja rora sig uppat pé ett mer bestdende
satt. Vi raknar dock inte med nagon dramatisk uppgang. |
Sverige skulle rantan pa den femariga statsobligationen,
enligt véar prognos, hamna kring 5 procent vid arskiftet mot
4,1 procent i skrivande stund. | slutet av nasta ar skulle den
narma sig 5,5 procent. Da har vi forutsatt att det bli ett ja till
EMU i host.

Vid férsvagad konjunktur kommer uppgdngen i de Idnga rén-
torna senare men dd férmodligen med storre kraft. Rénteprog-
nosen fér slutet av 2004 behéver ddrfor inte pdverkas.
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Stigande rantor i host

Om vdr konjunkturprognos hdller bér det vara dags fér Riks-
banken att héja rdntan kring drsskiftet. De Idnga marknads-
réntorna bér réra sig uppat pa ett mer bestdende sdtt under
hésten.

Styrréntor i USA, EMU och Sverige

Sverige
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Med den konjunkturbild vi tecknar bor det vara dags for den
amerikanska centralbanken, Fed, att hoja styrrantan i slutet
av aret eller i borjan av nasta ar. Med tanke pa den laga
utgéngsnivan raknar vi med snabba steg uppat i rantetrap-
pan nasta ar. | slutet av 2004 kan styrrantan ha hunnit upp
till cirka 3,75 procent beroende pé styrkan i den da pagaen-
de ekonomiska expansionen. Det dar samma nivd som mana-
den innan 11 septemberhandelserna 2001. Industriproduk-
tionen var da forfarande kraftigt fallande och hade dnnu inte
natt sin bottenpunkt. | slutet av 2004 bor industrikonjunktu-
ren vara pa uppatgaende.

ECB, ytterligare sdankning trolig

ECB sankte, som vantat, styrrdantan till 2,50 procent i mars.
Utsikterna for en exportledd forstarkning av konjunkturen
har visserligen 6kat patagligt sedan Irak-kriget avslutats.
Men forstarkningen kommer gradvis samtidigt som den
inhemska efterfrdgan inte borjar uppvisa battre fart forran
nasta ar. Vi raknar med att ECB, for att stotta tillvaxtproces-
sen, sanker sin styrranta till 2,25 procent fére sommaren

Med den forsiktiga uppgéng vi forutser for EMU-omradet lar
det drdja till in pa nasta ar innan ECB bdrjar hoja réantan. |
slutet av 2004 raknar vi med en styrranta pa 3,25 procent.
En tillampning av den sa kallade Taylor-regeln (se sidan 7)
indikerar ocksa en styrranta pa ungefar den nivan givet den
tillvaxtbana vi forutser.

Riksbanken foljer ECB?

Riksbanken sankte sin styrranta till 3,50 procent i mars och
inte heller det beslutet kom &verraskande. Av protokollet
fran marsmotet framgar att beslutet togs under enighet men
inte utan ambivalens. Som de flesta vantat sig féretogs heller
ingen ranteforandring vid det penningpolitiska motet den
24 april. Av det pressmeddelande som publicerades i anslut-

ning till moétet framhalls osakerherheten om den ekonomiska
utvecklingen i omvérlden, dven bortsett fran krisen i Irak.
Banken gor bedémningen att utvecklingen i saval USA, euro-
omradet och Sverige kan bli svagare i ar an man forutsag i
inflationsrapporten i mars. Jamfort med bedémningen i mars
véntas den svenska inflationstakten bli marginellt lagre pa
ett till tva ars sikt.

Réntor, aktuella och i slutet av respektive period

24 april juni dec. dec.

2003 2003 2003 2004

Styrréntor USA 1,25 1,25 1,75 3,75
EMU 2,50 2,25 2,25 3,25

Sverige 3,50 3,25 3,50 4,25

Ldnga rdntor USA 2,87 3,00 4,30 5,50
Tyskland 3,31 3,30 4,50 5,20

Sverige 4,11 4,10 4,90 5,40

Anm.: Langa rantor &r statsobligationer, 5 ar.

Riksbanken haller séledes dérren dppen for ytterligare sank-
ning av reporantan. Det givna tillfallet for detta blir nér arets
andra inflationsrapport publiceras i borjan av juni. Da raknar
vi med att reporantan dras ner till 3,25 procent.

Riksbankens syn ar att uppdragningen éar av inflationstakten
ar tillfallig men i inflationsrapporten framgar att det finns en
oro for utvecklingen framover. Det ar osakert om el-priset
trappas ner i den takt som forutsatts och det finns farhagor
infor avtalsforhandlingarna som drar igang pa allvar 2004.
Pa lite langre sikt finns dartill en oro for att bristande arbets-
kraftsutbud drar ner den potentiella tillvaxten, det vill sdga
den tillvdaxt som &r forenlig med stabila priser. Detta i sin tur
innebar att efterfragan maste hallas inom snavare ramar
med hjdlp av hogre ranta.

Vi raknar med att konjunkturen bérjar starkas under hosten
men styrkan i aterhdmtningen lar inte motivera ett snabbt
ingripande fran Riksbankens sida. Forst i slutet av aret kan en
héjning av reporantan tillbaka till 3,50 procent bli aktuell
eller later den vanta pa sig till efter arsskiftet. Kring arsskiftet
borjar sannolikt ocksa avtalsrorelsen att komma in i ett vik-
tigt skede. Reporantan fortsatter sedan att hojas under lop-
pet av 2004 sa att den vid arets slut nar upp 4,25 procent.
Reporantan skulle da vara tillbaka pa den niva den hade
efter hojningarna varen 2002 da det fanns tecken pa att
konjunkturen kunde vara pa vag att starkas.

Langa rintor; botten passerad

| den osdkra situation som ratt under lang tid har placerare
lamnat aktieborsen till forman for rantepapper. Resultatet av
sadana kapitalrérelser blir att kurserna pa obligationer stiger
och réntan faller. Darav det numera bekanta monstret med
sjunkande borskurser atfoljda av fallande langa rantor.

Naér kriget nu ar over riktas fokus ater pa den underliggande
styrkan i framfor allt den amerikanska ekonomin. Det krévs
en tid innan det skapats storre sakerhet om konjunkturens
fortsatta forlopp. Vi far formodligen rdkna med rorelser bade
upp och ner pa finansmarknaderna den ndarmaste tiden.
Men det kan @nda vara sa att botten for bors och rantor har
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Svenska aktieborsen och lang ranta
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Anm: Statsobligationsranta, 5 ar

passerats. Den rorelse uppat som vi sag i mars, innan kriget
startade, var forhallandevis snabb och kraftfull. Rorelserna
upp och ner har darefter varit trevande sa att rantan alltjamt
ligger en god bit dver nivan i borjan av mars.

Stigande langa réantor i host

Med starkt konjunktur i host borde kapital borja stromma
tillbaka till aktieborserna pa ett mer bestaende satt. De langa
rantorna skulle darmed mer varaktigt rora sig uppat. For-
samrad budgetsituation i USA och de stora EMU-landerna
borde ocksa ge en viss press uppat pa rantorna.

Den uppgang vi raknar med for de internationella langa
rantorna ar mattlig (se tabellen pa sidan 3). Vid slutet av aret
skulle de fortfarande ligga nagot under de nivaer de hade
varen 2002. Det var innan det kraftiga borsfallet kom att
pressa ned de ldnga rantorna till successivt allt lagre nivaer.

For svenskt vidkommande réknar vi med att den femariga
statsobligationsrantan i slutet av &ret narmar sig 5 procent.
Den skulle alltsa fortfarande ligga cirka 0,5 procentenheter
under nivan pa varen forra aret. Vi har forutsatt ett ja till
EMU vid folkomrostningen i host. Det innebar att den svens-
ka ranteuppgéngen mildras av att marginalen mellan svensk
och tysk ranta reduceras senare i &r och 2004.

Langa rantor i USA, Tyskland och Sverige
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Anm: Statsobligationsranta, 5 ar

Rantorna vid utebliven konjunkturuppgang

Det finns en icke negligerbar risk for att den amerikanska
ekonomin inte aterhdmtar sig utan visar sig vara inne i en
mer seglivad svaghetsperiod. Det skulle innebara starkt for-
samrade tillvaxtutsikter fér omvarlden och fér Sverige. Om
detta riskscenario realiserades skulle det fran centralbanker-
nas sida bemd&tas med rantesankningar over hela linjen.
Réntehdjningsprocessen skulle da forskjutas till senare under
2004.

| en sadan framtidsbild skulle de langa marknadsrantorna
ligga kvar pa lag niva under hosten och borja rora sig uppat
forst under 2004. Men uppgangen da kan komma snabbare
vilket innebér att de nivaer for femarsrantan som ligger i var
prognos vid slutet av 2004 inte behdver péverkas i ndgon
storre utstrackning.

EMU och prognosen for reporidntan

Vid ett ja i EMU i host startar forhandlingar om deltagande i
det europeiska valutasamarbetet ERM 2 (med férmodad
start i januari 2004). Ar 2006 ersatts sedan kronan med
euron och ECB 6vertar rantepolitiken. Fram till 2006 blir
Riksbankens primara mal att halla kronans kurs inom ett
intervall uppat och nedét fran den riktkurs som framférhand-
lats for kronan. (Forsvagas/forstarks kronan mer @n interval-
let medger maste Riksbanken hoja/sénka rantan). Maximalt
far kronkursen variera +/-15 procent runt riktkursen men
mojlighet finns att forhandla om ett snavare band.

Vi vet inte hur snabbt Riksbanken kommer att anpassa sin
ranta till ECB:s styrranta vid ett ja till EMU. Infér EMU-starten
1999 anpassade vissa lander sina rantor snabbt medan an-
dra, som Irland och ltalien, holl betydligt hogre styrranta an
ovriga. Forst mycket sent justerade de ned sina styrrantor
mot den ranta som skulle bli den gemensamma.

Vi har utgétt fran att Riksbanken utnyttjar det utrymme for
rantepolitiken som finns under mellanperioden. Konjunktur-
skal liksom en viss handlingsberedskap infér avtalsforhand-
lingarna talar for det. Konvergensen till ECB:s styrranta rak-
nar vi med sker framfor allt under 2005. Ju ndrmare EMU-
intradet rycker desto mer verkningslos blir reporéantans styr-
funktion. Mot slutet av 6vergangsperioden styr den endast
de allra kortaste segmenten pa avkastningskurvan. Réntorna
for 6vriga I6ptider har dé redan anpassats till EMU-nivan.

Kan det bli sa att Riksbanken, for att stétta kronan, tvingas
hoja rantan langt utdver det som motiveras av inhemska
konjunkturskal? Det skulle kunna bli fallet om kronans rikt-
kurs inte uppfattades som trovardig t.ex. darfor att den
svenska inflationstakten skenade ivag langt 6ver EMU-ge-
nomsnittet. Vi bedémer risken for en sddan utveckling som
hogst osannolik. Vaxelkurssamarbetet innebér ocksa att
Riksbanken har stod av ECB-systemet vilket borde avskracka
fran forsok att spekulera mot kronan. Det kan slutligen nam-
nas att inget av de lander som gatt med i EMU utsatts for
spekulativa attacker under ERM-perioden.
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Skillnad mellan svensk och tysk lang rénta
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EMU och de langa marknadsriantorna

Den senaste tiden har differensen mellan en svensk och en
tysk femarig statslanerénta legat kring 0,8 procentenheter.
Det kan forefalla vara en hog marginal men det ar latt att
gldmma att den i mitten av 1990-talet, nar misstron mot
den ekonomiska politiken var utbredd, periodvis lag pa 4,5
och till och med upp till 5 procentenheter.

Flera faktorer motiverar ranteskillnader mellan lander. Hit hor
vaxelkursrisk, faktisk och forvantad skillnad i styrrantor, kre-
ditrisk och likviditetsrisk. Kreditrisk och likviditetsrisk ar fakto-
rer som kvarstar dven efter 2006 nar medlemskapet i EMU ar
fulloordat.

Nér det star klart att kronan ska ga med i ERM reduceras
vaxelkursrisken mellan kronor och euro, vilket motiverar att
differensen mot den tyska rantan reduceras redan under
hosten. Processen mot lagre langréantedifferens kan starta
redan fore sjalva omrostningsresultatet foreligger om opini-
onsundersokningarna dessférinnan pekar mot en stabil dver-
vikt for ett ja.

Da vi inte vet hur Riksbanken véljer att agera efter ett ja-
resultat i folkomrostningen vet vi heller inte i vilken takt
styrrantekonvergensen sker. Den paverkar i sin tur i vilken
takt gapet mellan svensk och tysk langréanta reduceras vid ett
ja till EMU. Vi har, som namnts, raknat med att konvergen-
sen mot ECB-rantan sker under 2005. Med vart valda alter-
nativ (A i tablan nedan) skulle marginalen mellan tysk och
svensk femarig rénta reduceras till 0,4 procentenheter i slu-
tet av 2003 och till 0,20 procentenheter till slutet av 2004.
Vi har da uppskattat att kredit- och likviditetsrisken svarar for
0,1 procentenheter av rantedifferensen vilket skulle vara den
rantedifferens som kvarstar nar styrrantekonvergensen ar
slutford i slutet av 2005.

Tva scenarier for rantornas EMU-konvergens,
procentenheter

Differens, styrrénta 2004 2005 2006
Alternativ A 1,0 0,5 0
Alternativ B 0,5 0 0
Differens, rdnta 5 dr Dec. 2003 Dec. 2004 Dec. 2005
Alternativ A 0,4 0,2 0,1
Alternativ B 0,2 0,1 0,1

For att illustrera effekterna av styrrantekonvergensen har vi
som jamforelse antagit att konvergensen mellan styrrantorna
sker redan under 2004 sa att den genomsnittliga differensen
mellan styrréntorna det aret blir 0,5 procentenheter (alterna-
tiv B i tablan) och ar eliminerad 2005. | det fallet skulle diffe-
rensen mellan svensk och tysk femarig ranta reduceras till
0,2 procentenheter i slutet av 2003 och vara nere i 0,1 i
slutet av 2004 (dven hér har vi beraknat paslaget av likvidi-
tetsrisk mm till 0,1 procentenheter).

Blir det ett nej till EMU finns vaxelkursrisken kvar och i for-
vantningarna om styrrantan behover inte ett narmande till
ECB-rantan tas med i bilden. Marginalen mellan svensk och
tysk rénta blir kvar pa en hogre niva an vid ett medlemskap.
| var prognos ar de internationella och svenska langa rantor-
na pa vag uppat fran hosten och framét. Alldeles oavsett
EMU-omréstningen kommer vi alltsé att ha hogre langa
rantor framover. Men rantorna blir vid ett ja till EMU ldgre dn
de annars skulle ha varit.

Bolaneriantor dras uppat i host

De korta bolanerantorna (SBAB:s kortaste bindningstid &r 3
manader) styrs av Riksbankens reporédnta och forvantningar-
na om densamma. Med vér prognos skulle de korta bolane-
rantorna komma ner med cirka 0,25 procentenheter pa
grund av sankningen av reporantan i juni men sedan halla
sig stabila till langt fram i host. Déarefter skulle de fram till
slutet av 2004 stiga i ungefar samma man som Riksbankens
repordnta (1 procentenhet).

De bundna bolaneréntorna foljer rorelserna i de langa mark-
nadsrintorna av motsvarande I6ptid. Aven efter att bundna
marknadsrantorna rort sig uppéat en bit sedan bérjan av mars
ligger de fortfarande pa attraktiva nivaer sett i ett langre
perspektiv Med var prognos bor rérelsen for bundna bolane-
rantor vara uppatriktad under hosten. Den femariga bolane-
rantan (i skrivande stund 5,5 procent) skulle stiga med
knappt 1 procentenhet fram till arets slut och sedan ytterli-
gare /2 procentenhet under 2004.

Om konjunkturen rakar ut for ett bakslag beméts detta av
ytterligare rantesankningar fran Riksbankens sida och de
korta bolanerantorna foljer med ner. Forst senare under
2004 borjar de stiga. | ett sadant scenario kommer de ldnga
marknadsrantorna, och darmed de bundna bolanerantorna,
att ligga kvar pa lag nivé d@ven under hdsten. Uppgéangen
skulle i stallet komma 2004. D& kan den & andra sidan bli
snabbare och darfér behover inte prognosen for den bund-
na bolanerantan i slutet av 2004 péverkas.
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Battre fart i USA i host

De amerikanska konsumenterna hdller ut och investeringarna
rér sig gradvis uppdt. Ndsta dr fdar investeringarna mer kraft
och dd bérjar vi skénja ett mer genuint konjunkturuppsving.

Industrikonjunkturen gick i std under hosten. Sista kvartalet
foll produktionen med en dryg procent jamfort med kvarta-
let innan och forsta kvartalet i ar foll den ytterligare en
aning. Indikatorer som inkopschefsindex for industrin har
backat ordentligt och orderinflodet har varit i stort sett ofor-
andrat de senaste manaderna.

Goda chanser till vindning i industrin
Konjunkturindikatorerna borde sa smaningom borja ge ifran
sig mer positiva signaler. Omsvangningar kan komma
snabbt, vilket inte minst manaderna efter 11 september
2001 visar. Anpassningsprocessen efter 1990-talets 6verin-
vesteringar och den spruckna aktiebubblan borde nu ocksa
vara betydligt narmare sitt slut.

Arbetsstyrkan i industrin har skurits ner i stor skala. | mars i
ar lag produktionen 61/, procent under toppen fran mitten
av ar 2000 medan anstéllningarna foll med nastan 12 pro-
cent under samma period Till bilden hor att den starka pro-
duktionsokningen tidigare upprattholls med i stort sett ofor-
andrad, eller till och med svagt fallande, arbetsstyrka.

Produktion och sysselsattning i industrin
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Antalet arbetade timmar i industrin sjonk forra aret med 5/»
procent medan produktionen foll en procent. Produktivite-
ten steg alltsa 4,5 procent vilket var mer an arbetskraftskost-
naderna. En positiv faktor for vinstmarginalerna. En kraftig
lageranpassning har ocksa skett; lagerkvoten (lager i forhal-
lande till leveranser) ar nere pa en historiskt sett lag niva. Ett
efterfragetillskott bor darfor fa ett ganska snabbt genomslag
i 6kad produktion och s& smaningom ocksa leda till 6kade
anstallningar.

Hushallen uppratthaller sin efterfragan
Hushéllen har fortsatt att halla tillvaxten under armarna trots
forsvagad arbetsmarknad och trots ihéllande borsfall. Forsta
kvartalet i ar 6kade den visserligen svagt. Detaljhandelsstatis-
tiken visar att inkopen foll tillbaka i februari, vilket till en del
kan forklaras av extrema vaderforhallanden. Men kvartalets
sista manad blev relativt stark for detaljhandeln.

Foretagens investeringar
180

Maskiner och utrustning

170

160

Totalt

Bygg- och anldggningsinvesteringar
110

100
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De reala disponibla inkomsterna har fatt ett starkt tillskott via
finanspolitiken. Forra éret var 6kningen i inkomsterna drygt
4 procent, i ar och nasta ar beréknas den bli 3-31/, procent.
Laga rantor stimulerar bostadsefterfragan men ocksa kapital-
varuinkopen. Under forutsattning att arbetsmarknaden bor-
jar stédrkas finns en god chans att hushallen stottar tillvéaxten
ocksa framover. En uppgéng i aktiekurserna bor ocksa ge sitt
bidrag till en sddan process.

Battre fart i foretagens investeringar nésta ar
Foretagens investeringar borjade falla hosten 2000. Forra
aret planade nedgéngen ut totalt sett men maskininveste-
ringarna borjade rora sig svagt uppat. En viss nedang note-
rades forsta kvartalet i ar. Det ar ganska naturligt att investe-
ringsbesluten fatt sta tillbaka i den osakra situation som ratt.

Nedgéngen i byggandet har varit djup men planar nu ut.
Den tidigare investeringsboomen leddes framférallt av inves-
teringar i datorer m.m. som har en kort avskrivningstid. De
har redan 6kat fem kvartal i f6ljd och bor nu komma igang
med storre kraft. Vi har anda inte réknat med ett snabbt
investeringsuppsving i ar. Ett mycket lagt kapacitetsutnytt-
jande talar for en gradvis uppgang och starkare tillvéaxt forst
under ndsta ar.

Aterhallande faktorer for snabbt uppsving

Vi raknar med att BNP 6kar med 2,5 respektive 3,5 procent i
ar och nasta ar. Flera faktorer talar for att det inte blir en
snabb atergang till hoga tillvéxttal. Rantekansliga efterfrage-
delar, som bostadsefterfragan och kapitalvarukonsumtion,
har hallits val uppe och det finns féljaktligen ingen upp-
damd efterfragan med potential for starkt vaxtbidrag hari-
fran. Investeringarna lar ocksa, som namnts, behdva mer tid
pa sig for att komma igen med storre styrka.

Hushallens hoga skuldséttning verkar ocksa aterhallande.
Sparkvoten har drivits ned till mycket ldg niva och var drygt
2 procent 2001. Forra aret steg den till drygt 31/2 procent
och den beréknas stiga ytterligare en bit i ar och nasta ar.
Den ligger fortfarande pa historiskt lag niva. En snabb an-
passning uppat av hushallens sparande skulle fa starkt nega-
tiva effekter pé hela konjunkturférloppet. Vi har inte réknat
med det men det ar en riskfaktor som inte kan bortses fran.
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Euroomradet far stimulans

Hégre tillvéxt i USA och en forsvagning av euron ger en gradvis
starkare konjunktur i euroomrddet. Det svaga utgdngsldget gér
att ECB sdnker rdntan ytterligare i dr och bara stramar dt pen-
ningpolitiken mdttligt under nésta dr.

Forhoppningarna att euroomradet skulle ta 6ver som motor
i varldsekonomin nér tillvaxten i den amerikanska ekonomin
dampades har inte infriats. Euroomradets BNP 6kade med
blygsamma 0,1 procent under fjarde kvartalet férra aret,
jamfort med tredje kvartalet. For 2002 blev tillvaxten bara
0,8 procent. Utsikterna for 2003 och 2004 ar inte sarskilt
ljusa; vi rdknar med en BNP-tillvdxt pa 1 respektive 2,1 pro-
cent.

Vad &r det da som hammar den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet? Ett grundlaggande problem ér att hushallens
reala I6ner och disponibla inkomster bara 6kar i blygsam
takt. Under de senaste fem aren har I6nedkningstakten ge-
nomsnittligt bara overstigit inflationstakten (HIKP) med en
procentenhet. EU-kommissionens varprognos visar pé en
okning av den reala disponibla inkomsten med 1,3 procent i
ar och med 1,9 procent nasta ar, dar prognosen for 2004
framstar som optimistisk.

| en situation med stigande arbetsloshet och sviktande kon-
sumentfértroende finns inte mycket att hoppas frén den
privata konsumtionen. Vér bedémning ar att den 6kar med
1,4 procent i ar och 1,6 procent nasta ar. Samtidigt halls
den offentliga konsumtionen tillbaka av svarigheten att upp-
fylla malsattningen for de offentliga finanserna. Néar investe-
ringarna ocksa viker blir euroomradet beroende av den inter-
nationella efterfragan.

Den forbattrade konjunkturen i USA ger ett uppsving for
euroomradets export men detta slar framst igenom under
nasta ar. Forstarkningen av dollarn mot euron, som vi forut-
ser, hjalper till att forbattra eurolandernas konkurrenskraft.
Nar det galler investeringarna tror vi pa en langsam véand-
ning dér tyngdpunkten ocksa ligger nagra kvartal fram i
tiden.

Trots den till synes mediokra BNP-tillvaxten under 2003 och
2004 ar detta en ganska optimistisk prognos dar tillvaxten i
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slutet av nasta ar nar upp till 3 procent, raknat som kvartals-
vis forandring i arstakt. Detta ska séttas i relation till den
langsiktigt potentiella tillvaxttakten i euroomradet, som bara
berédknas uppga till 2,25 procent.

Nar det galler inflationstakten har ECB inte lyckats fullt ut att
na sitt mal, att halla den under 2 procent. Under de tre se-
naste aren har inflationstakten i genomsnitt varit 2,2 procent
och i mars var den preliminart 2,4 procent. Till stor del beror
detta dock pa tillfélliga uppgéangar i energi- och livsmedels-
priser och den underliggande inflationstakten, exklusive
dessa komponenter, har varit mer valuppfostrad. Det modo-
samma arbetet att bygga upp fortroendet for den nya cen-
tralbanken har inte varit utan framgang. Var bedémning ar
att ECB kommer att 6ka pa fortroendekapitalet genom att
agera forsiktigt och avvakta med rantehojningar tills kon-
junkturuppgangen sékert etablerats under nasta ar. De
rantehdjningar vi da forutser ar ocksa mattliga.

En enkel Taylorregel, dar ECB agerar utifran den faktiska
BNP-tillvaxtens avvikelse fran den potentiella tillvaxttakten
pa drygt 2 procent och inflationstaktens avvikelse fran 2
procent, visar pa en styrranta pa 3,50 procent i slutet av
2004. Ranteutvecklingen enligt Taylorregeln har en liknande
profil som var ranteprognos for ECB med en styrréanta pa
3,25 procent i slutet av nasta ar (se sidan 2).

Aven med den atstramning vi férutser kommer penningpoli-
tiken att vara forhallandevis latt under nasta ar. For att astad-
komma en hogre tillvaxt i euroomradet behovs emellertid
strukturella atgarder som hojer den langsiktiga produktivi-
tetstakten men dit ar vagen lang.

Taylorregel for ECB:s styrrdnta

Procent
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Jamviktsranta / L2s
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Langsam svensk ater-
hamtning

Aven efter Irakkrigets snabba uppldsning blir 2003 ett svagt r
i den svenska ekonomin. Det dr forst under 2004 som tillvéixten
tar fart pd allvar. Da ger den inhemska efterfrdgan en BNP-
6kning med 2,7 procent.

Trots svag internationell efterfragan, ras pa aktiemarknaden
och stora problem i den viktiga teleproduktsektorn blev
tillvaxten i den svenska ekonomin goda 1,9 procent forra
aret. Forklaringarna till den 6verraskande starka konjunktu-
ren star att finna i en stor 6kning av hushallens reala disponi-
bla inkomster och en ovantat kraftig nedgang for importen,
som medfdrde att nettoexporten (skillnaden mellan export
och import) gav ett betydande positivt bidrag till BNP-till-
vaxten.

BNP-tillvaxt

Procentuell volymférandring

Genomsnitt 1981-2002

2 procent \

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

Avslutningen av forra aret var dock svag och statistiken fran
arbetsmarknaden tyder pa att forsta kvartalet i ar ocksa blir
mediokert med en BNP-6kning kring 1 procent. Nar vi nu
blickar framat och har kriget i Irak bakom oss samtidigt som
oljepriset fallit tillbaka kan det tyckas som om konjunkturop-
timismen borde bérja spira. Var bedomning ar emellertid att
det drojer ytterligare tre till fyra kvartal innan tillvaxten bor-
jar ta fart pa allvar. Skalen till den langsamma svenska kon-
junkturuppgangen ar flera.

n Den internationella efterfragan forbéttras visserligen men
ar fortfarande ganska svag, sarskilt pa den for svensk ex-
port viktiga euromarknaden. Den forstarkning av kronan
som vi raknar med till 8,80 mot euron innebar ocksa att
den svenska exporten kommer att forlora nagot i mark-
nadsandelar.

n Teleproduktindustrin fortsétter att mota en svag efterfra-
gan pé den for Ericsson centrala systemsidan. Aven om
kraftgangen for telekomsektorn ar dver tror vi att lyftet pa
exportsidan drojer till nasta ar.

n Den svaga tillvaxten under 2001 och 2002 leder till att
investeringarna i industrin dras ned ytterligare i ar. Bo-

stadsinvesteringarna som tidigare bidragit till att halla
uppe investeringsaktiviteten tappar ocksa fart framover.

= Hushallens reala disponibla inkomster, som 6kat kraftigt de
senaste fyra aren, véxer nu bara i en takt av cirka 1,5 pro-
cent. Okningen av arbetslésheten gor ocksa hushallen mer
forsiktiga med den privata konsumtionen.

Sammantaget ar var prognos att BNP-tillvaxten dampas i ar
till 1,3 procent men att tillvédxten nésta ar blir betydligt batt-
re och nar 2,7 procent. Det faktum att 2004 &r ett skottar
med fler arbetsdagar an normalt bidrar till att dra upp till-
vaxten med ungefar en kvarts procentenhet. Under perioden
2003-2004 kommer saledes den genomsnittliga tillvaxten i
den svenska ekonomin att ligga ndgot under den potentiella
tillvéxten pa drygt 2 procent.

Forsorjningsbalans, procentuell volymférandring

2001 2002 2003 2004

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

1) Férandring i procent av BNP féregaende ar

Starkare krona dampar exporten

Vi utgar, som namnts, fran att den internationella efterfra-
gan successivt férbattras men att 2004 dnda blir nagot av
ett mellanar vad galler marknadstillvaxten. Samtidigt ar vart
huvudscenario ett ja i folkomrostningen om EMU i septem-
ber, vilket leder till en forstarkning av kronan mot euron till
en antagen kopplingskurs pa 8,80. Detta motverkas delvis av
att dollarn antas starkas mot euron nar det star klart att
tillvaxten i den amerikanska ekonomin fortsatter att vara
betydligt hdgre @n i euroomradet. Prognosen ar att dollarn
narmar sig paritet mot euron till slutet av dret. Sammanvégt
forstarks kronan med cirka 4 procent i ar och med 1 procent
nasta ar. | TCW-termer ligger darmed kronan kring 125 un-
der nasta ar.

Forstarkningen av kronan medfor att svensk export far svart
att halla sina marknadsandelar och vi rédknar med vissa for-
luster bade i ar och nasta ar. Jokern i leken ar exporten av
teleprodukter dér efterfragan hos teleoperatorerna snarare
an kronkursen ar avgérande. Har ar osakerheten kompakt
men var tro ar att det drdjer till nasta ar innan teleprodukt-
exporten bidrar positivt till exportutvecklingen.

Med en normal utveckling av importen kommer da nettoex-
porten att ge ett negativt bidrag till BNP-tillvdxten i ar och
ett mindre positivt bidrag under nésta ar. Tillvdxten i den
svenska ekonomin styrs saledes betydligt mer av den inhem-
ska efterfragan framover.
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Lagre sparande raddar konsumtionen

Den privata konsumtionen 6kade forra aret med bara 1,3
procent. Utvecklingen for de olika delarna skiljde sig emeller-
tid 4t med en kraftig 6kning for kapitalvaror, férutom bilar,
och en betydligt svagare tillvaxt for tjanster. Detaljhandeln,
dar bilforséljning och tjanster inte ingar, okade saledes
starkt, med 4,7 procent, under forra aret.

Under januari och februari i &r har detaljhandeln fortsatt att
O0ka med drygt 4 procent. Samtidigt visar hushallens andel
av bilregistreringarna en 6kning med drygt 8 procent under
det forsta kvartalet. Hushéllen verkar saledes ha skakat av sig
osakerheten om kriget i Irak och bibehallit képlusten. Var
beddmning ar emellertid att denna utveckling inte ar hallbar
utan att koplusten kommer att dampas.

Det framsta argumentet for en mer dampad privat konsum-
tion dr den betydligt svagare utvecklingen av hushalens reala
disponibla inkomster. Fran en rekordh6g 6kningstakt pa i
genomsnitt 3,5 procent under de senaste fyra aren raknar vi
med att den bara blir cirka 1,5 procent i ar och nasta ar.
Kompensationen for egenavgifterna och maxtaxa pa dagis,
som tidigare hojde de disponibla inkomsterna, forbyts nu i
hojda kommunala skatter och naggande i kanten pa transfe-
reringarna. Statens prekara lage vad galler utgiftstaket och
kommunernas daliga ekonomi med krav pa balans talar for
att de budgetatgarder som hittills presenterats kommer att
foljas av flera.

Samtidigt som finanspolitiken stramas &t forsamras laget pa
arbetsmarknaden. Antalet arbetade timmar minskar i ar och
okar bara mattligt nasta ar, vilket haller tillbaka I6nesumman
och darmed disponibelinkomsten. Uppgangen i arbetsloshe-
ten talar ocksa for att hushallen blir mindre spendersamma.

Ett ytterligare argument for en dampning av den privata
konsumtionen ar att inkopen av kapitalvaror okat kraftigt
under de senaste aren. Hushallen har sdledes ett modernt
bestand av kapitalvaror som inte kraver férnyelse under de
narmaste aren.

Det som talar for att hushallens konsumtion anda halls uppe
nagorlunda val &r att forvantningarna om den egna ekono-

Hushallens inkomster, konsumtion och sparande
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min fortsatter att ligga pa en hég niva. Kanske finns har en
efterslapning fran den gynnsamma inkomstutvecklingen
under de senaste aren. P& plussidan finns ocksa den kraftiga
uppgéngen i sparkvoten (sparandet i relation till disponibla
inkomsten) som kan tjana som en buffert nar inkomstutveck-
lingen blir svagare. Aven i vért scenario med en viss ned-
gang i sparkvoten hamnar den pa 7 procent nasta éar, vilket
inte ar sarskilt lagt.

Ett ytterligare argument for en hyfsad konsumtion ar borsut-
vecklingen. For narvarande ligger Stockholmsborsen pa
ungefir samma niva som i bérjan av aret. Aven om virde-
ringen inte ar extremt lag borde borsen ha potential att
stiga nar konjunkturen och foretagens vinstutsikter forbatt-
ras. En vaxande formogenhet bor ge en viss stimulans till
konsumtionen, sarskilt under nasta ar.

Sammantaget réknar vi med att hushallens konsumtion 6kar
med 2 procent i ar och med 2,2 procent nésta ar. | en eko-
nomi med en potentiell BNP-tillvaxt pa drygt 2 procent ar
detta en hyfsad utveckling av hushallens konsumtion.

Investeringsuppgangen dréjer till 2004

Industrins investeringar borjade mattas av redan under ar
2000 och uppvisar en minskning under de tva senaste aren.
SCB:s senaste investeringsenkat fran februari tyder pé en
oférandrad investeringsvolym i ar. Var bedomning ar dock
att den relativt svaga konjunkturen i ar och osakerheten
under inledningen av &ret bidrar till att industriinvesteringa-
rna minskar dven i ar men att utsikterna ar goda for en upp-
gang under nésta ar. Férseningen av utbyggnaden av den
tredje generationens mobiltelefonnat bidrar till att uppgang-
en for det dvriga néringslivets investeringar ocksa drojer till
nésta ar.

Bostadsinvesteringarna, som &kat under de senaste aren, ser
nu ut att plana ut. Under forra aret paborjades byggandet av
20 600 lagenheter, enligt preliminéra uppgifter fran SCB.
Uppbromsningen av pébdorjade lagenheter under andra
halvaret forra aret, nedgangen fér byggloven och férsam-
ringen av byggaktiviteten i konjunkturbarometern talar for
att uppgangen nu bryts.

Byggforetagens bedémning av

bostadsbyggandet i konjunkturbarometern
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Paborjade lagenheter

25000

Ackumulerat éver 4 kvartal

F 20000

+ 15000

10000

F 5000

L e e e e e e A e e e s e e LA e e e e U

kv1 94 kv1 96 kv1 98 kv1 00 kv1 02 kv1 04

Vi raknar med att antalet pabdérjade lagenheter ligger i inter-
vallet 20 000-21 000 i ar och nasta ar. Aterhamtningen i
bostadsbyggandet efter 90-talskrisens djupdykning skulle
darmed, atminstone tillfélligt, ha stannat av.

Hogre arbetsloshet ...

Den svaga ekonomiska tillvdaxten i ar medfor att laget pa
arbetsmarknaden férsamras. Okningen av sjukfranvaron,
som tidigare hallit nere arbetslosheten, ser nu ut att plana
ut. Vi raknar ocksa med en fortsatt hég produktivitetsokning
pa drygt 2 procent bade i ar och nasta ar. Antalet sysselsatta
minskar visserligen inte lika mycket som antalet arbetade
timmar men det ror sig &nda om en nedgang i sysselsétt-
ningen i ar med cirka 10000 personer. Med en normal folj-
samhet mellan sysselsattningen och utbudet av arbetskraft
bedémer vi att den 6ppna arbetslosheten stiger fran 4 pro-
cent forra aret till 4,4 procent i ar och att den bara minskar
marginellt till 4,3 procent under nésta ar.

Forsvagningen pa arbetsmarknaden innebar att regeringens
mal att 80 procent av befolkningen i aldern 20-64 ar ska
vara sysselsatta pa den reguljara arbetsmarknaden 2004 inte
nas. | vara kalkyler sjunker den reguljéra sysselsattningsgra-
den fran 78 procent i fjol till cirka 77,5 procent i ar och nas-
ta ar.

... men stabila loneokningar

Det sémre laget pa arbetsmarknaden far en viss avkylande
effekt pa den avtalsrorelse som inleds i host infor avtalsperio-
dens slut i mars nasta ar. Vi raknar inte med att en viss upp-
gang i lénerna pa den kommunala sidan ger nagra storre
spridningseffekter till 6vriga avtalsomraden. Darmed talar
det mesta for att timlénerna i hela ekonomin kommer att
O0ka med knappt 4 procent béde i &r och nésta ar. Arbets-
kraftskostnaderna 6kar dock betydligt mer i &r pa grund av
hojda premier till de avtalsreglerade trygghetssystemen.

Lonedkningstakten har under de senaste fem éren legat
strax under 4 procent. Arbetskraftskostnaden har 6kat nagot
mer, med drygt 4 procent. Fran inflationssynpunkt har detta
inte varit ndgot stort problem eftersom produktivitetsok-
ningen samtidigt varit mycket hég och i genomsnitt uppgatt
till 2,4 procent. Arbetskraftskostnaden per producerad enhet

Timlon, produktivitet och inflationstakt
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(ULC), som &r en indikator pa den underliggande inflations-
takten, har saledes under denna period 6kat i en takt som
ligger néra Riksbankens inflationsmél pa 2 procent.

Svarigheten att forena Ionedkningar pa cirka 4 procent med
inflationsmalet pa 2 procent blir givetvis stérre om produkti-
vitetsokningen &r lagre. Under de senaste 20 aren uppgick
produktivitetstillvaxten till 1,7 procent, vilket med nuvaran-
de okningstakt for arbetskraftskostnaderna skulle motsvara
en underliggande inflationstakt pa cirka 2,5 procent. Att
foljsamheten under de tva senaste aren inte ar storre mellan
den underliggande inflationstakten, UND1X, och arbets-
kraftskostnaden per producerad enhet beror till stor del pa
att mat- och energipriser tillfalligt drivit upp inflationstakten.
I &r réknar vi med att arbetskraftskostnaden per producerad
enhet 6kar med 2,5 procent for att nasta ar dampas till cirka
2 procent.

Inflationstakten normaliseras

| &r drivs bade KPI-takten och den underliggande inflations-
takten upp av hojda energipriser. Med mer normala elpriser
och ett oljepris pa 24-25 dollar per fat réknar vi med att
bade KPI-takten och den underliggande inflationstakten
sjunker till cirka 1,5 procent under nasta ar. Detta ger en
Ooppning for Riksbanken att sanka styrrantan men inte med
mer a@n en kvarts procentenhet, eftersom inflationsnedgéng-
en ar tillfallig och prisdkningstakten ar pa vag upp igen un-
der 2005.

Nyckeltal, procentuell férdndring om ej annat anges
2001 2002 2003 2004

Timlon 4,3 4,0 3,8 3,9
KPI, arssnitt 2,6 2,4 2,5 1,7
UND1X, arssnitt 2,8 2,5 2,4 1,4
Real disponibel inkomst 2,5 4,7 1,3 1,6
Sparkvot?, niva 5,2 8,2 7,4 7,0
Sysselsattning, antal 1,9 0,1 -0,2 0,3
Arbetsloshet, procent 4,0 4,0 4,4 4,3
Industriproduktion -1,1 -0,6 1,3 51

1) Inkluderar sparande i avtalspension



SBABs KONJUNKTURBREV NR 2 « 28 APRIL 2003 11

| FOKUS — PRISERNA PA VILLOR OCH BOSTADSRATTER

Liten risk for ras i huspriserna

Den tidigare prisuppgdngen pd smdhus, stigande rédntor och
svagare inkomstutveckling framéver reser frégan om vi stdr
infér ett stort prisfall pa villamarknaden. Vdar bedémning dr att
villapriserna visserligen kan falla ndgot men att det inte rér sig
om ett ras som i bérjan av 90-talet.

Den kraftiga nedgangen pa aktiemarknaden sedan toppen i
mars 2000 fick inte den negativa effekt pa den ekonomiska
aktiviteten som manga befarat. Aven om de flesta studier
visar att effekten fran den finansiella formdgenheten pa
hushallens konsumtion ar mycket liten, sa skulle borsfall av
den storleksordning vi nu sett kunna ge patagliga effekter.
Vad ar det da som motverkat aktierasets negativa paverkan
pa ekonomin? Tva samverkande faktorer brukar framhallas:
lagre réantor och uppgéangen i priserna pa villor och bostads-
ratter.

Laga rdantor ger 6kad utlaning

Nedgéangen pa aktiemarknaderna har sammanfallit med en
forsvagning av den internationella och svenska konjunktu-
ren, vilket fatt bade korta och langa nominella réntor att
falla kraftigt. Den faktiska och forvantade inflationstakten har
varit ganska stabil, bortsett fran energipriserna, och foljaktli-
gen har de reala rantorna ocksa sjunkit. Det laga ranteldget
har bidragit till en kraftig 6kning av utlaningen till hushalls-
sektorn. For bostadsinstituten, som svarar for cirka tva tred-
jedelar av utlaningen till hushallen, lag 6kningstakten under
forra aret pa cirka 9 procent.

| en situation med en stark 6kning av hushallens reala dispo-
nibla inkomster och laga reala rantor ar det inte sarskilt for-
vanande att villapriserna okat kraftigt. Efter en svacka under
2002 lag priserna pa permanenta smahus under fjarde kvar-
talet forra aret drygt 9 procent hégre @n under motsvarande
kvartal aret innan. SCB:s smahusbarometer visar att prisok-
ningen pa riksniva under forsta kvartalet i ar var cirka 7 pro-
cent. Kanske &r detta en indikation pa att prisokningstakten
for villor nu mattas av.

Utlaning till hushall

12

Procent 12 man
Totalt

Bostadsinstitut

N

— ; ; ; ; ; o

-2
jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03

Prisutvecklingen for permanenta smahus

Procent 4 kv

kv187 kv1 89 kv1 91 kv193 kv1 95 kv1 97 kv1 99 kv1 01 kv1 03

Stora prisokningar pa smahus

Fragan ar om prisékningarna pa smahus under de senaste
aren varit alltfor kraftiga och att det finns risk for ett prisfall
liknande det vi sett pa aktiemarknaden. Att dven villapriserna
kan rasa visas av prisfallet i borjan pa 90-talet da nedgangen
var drygt 20 procent (frdn tredje kvartalet 1991 till tredje
kvartalet 1993).

En analys fran IMF av olika lander under de senaste decen-
nierna visar att stora prisfall pa smahus ar mer sallsynta an
stora prisfall pa aktiemarknaden’. Prisfallen pa fastighets-
marknaden ar i genomsnitt mindre men brukar vara under
léngre tid an pé aktiemarknaden. Genomsnittet for stora fall
pa aktiemarknaden var en nedgang pa 45 procent fran topp
till botten med en varaktighet pa 10 kvartal. Motsvarande
siffror fér smahus var 27 procent och 16 kvartal. Aven om de
stora prisfallen for sméahus var betydligt mindre an for aktier,
sa var de negativa konsekvenserna for den reala ekonomin
dubbelt sa stora av kraftiga prisfall pa villamarknaden som
pa aktiemarknaden.

Hushallens rantekinslighet

Hur ser da situationen ut for de svenska hushallen fran ett
bostadsperspektiv? Ser vi till rdntenettot, det vill sdga skillna-
den mellan ranteinkomster och ranteutgifter, sa har dess
andel av hushallens disponibla inkomster stabiliserats kring
fem procent sedan mitten av 90-talet.

Vér prognos med en mattlig rdanteuppgang ér att andelen
fortsatter att ligga kvar kring 5 procent aven i ar och néasta
ar. Att rantenettot inte forandras sa mycket nar rantelaget
forandras beror pa att en stor del av lanen ar bundna och att
det tar tid innan rénteforandringar slar igenom pa hela lane-
stocken.

For att testa hushallens langsiktiga rantekanslighet har vi
berdknat hur mycket rantenettot forandras om rantorna
stiger med 1 procentenhet. Hushdllen hade i slutet av febru-
ari, enligt Riksbankens statistik, lanat 1139 miljarder. Banker-
nas inlaning fran hushallen var 505 miljarder, vilket ger en

' "When Bubbles Burst”, Kapitel 2, IMF, World Economic Outlook april
2003. En stor prisférandring upp eller ner (boom or bust) har definierats
som att den ska tillhéra den 6vre kvartilen av alla prisférandringar.
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Hushallens rantenetto som andel av disponibel inkomst

Procent

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

nettoskuld pa 633 miljarder. Stiger réantan pa denna skuld
med en procentenhet 6kar rantenettot med drygt 6 miljar-
der, vilket motsvarar en halv procent av hushallens disponi-
bla inkomster i I16pande priser. En storre ranteuppgang med
tva procentenheter skulle minska de disponibla inkomsterna
med cirka en procentenhet, det vill siga 6ka rantenettots
andel av de disponibla inkomsterna fran 5 till 6 procent.
Med tanke pa att det tar lang tid innan ranteuppgéngen helt
slar igenom forefaller risken for en stor nedgang i villapriser-
na fran en ranteuppgang vara liten.

Liten risk for stort fall i villapriserna

Slutsatsen ar att det skulle behdvas en betydligt storre rante-
uppgéng an den vi nu férutser for att sanka villapriserna. For
att fa riktigt genomslag pa villapriserna skulle rantedkningen
dessutom behdva sammanfalla med en usel utveckling av de
disponibla inkomsterna, nagot som vi inte heller prognosti-
serar.

Risken pa villamarknaden &r darfor inte framst att inkomster
och réantor skulle utvecklas extremt ogynnsamt, utan att
priserna av olika skal skulle ha drivits upp till en ohallbar niva
under de senaste aren. IMF visar i sin studie att sannolikhe-
ten for en kraftig nedgéng av huspriserna efter en kraftig
uppgang ar stor. | cirka 40 procent av de studerade fallen i
olika lander foljdes en stor uppgéng av huspriserna av en
kraftig nedgang. Studier som gjorts av den svenska smahus-
marknaden visar att det finns en viss 6vervardering av villa-
priserna men att det for hela landet bara ror sig om cirka 5
procentenheter.

Priserna pa bostadsritter i storstaderna

Tusental kr/kvm Tusental kr/kvm

Stockholm

Goteborg (va)

Malmé (va)

PaR

I I I I I I I I
+ + + + + + + + + + + + + + + +
kv1 99 kv1 00 kv1 01 kv1 02 kv1 03

Kalla: Maklarsamfundet

Splittrad bild for bostadsrattspriserna

Risken for ett stort ras i villapriserna, liknande det i borjan av
90-talet, verkar saledes vara liten. Nar det galler priserna pa
bostadsréatter ar situationen mer svarbedomd pa grund av
bristen pa samlad prisstatistik. Méklarsamfundets statistik
visar att priserna i Stockholms stad féll med néstan 15 pro-
cent i slutet av forra aret men att de under forsta kvartalet i
ar aterhamtat cirka en tredjedel av prisfallet. | Géteborg och
Malmé har bostadsrattspriserna fortsatt att stiga under forra
aret och forsta kvartalet i ar.

Tendensen é&r saledes att bostadsrattspriserna i Stockholm
redan fallit patagligt men att prisuppgangen fortsatt i Gote-
borg och Malmé. Aven om prisskillnaderna mellan storstads-
omradena reducerats &r fortfarande prisnivan péa bostadsrét-
ter i Stockholm, med cirka 25 000 kronor per kvadratmeter,
betydligt hogre @n priset pa 12-13 000 i Goteborg och cirka
8 000 i Malmo.

Att prisnedgangen pa bostadsratter i Stockholm verkar ha
stannat av tyder pa att fallhdjden i bostadsréttspriserna troli-
gen inte &r sa stor. Prisuppgéngen i Goteborg och Malmé
har skett fran laga nivaer och behéver darfor inte visa pa en
overvardering. Bristen pa samlad statistik gor dock att slut-
satsen for bostadsrattspriserna blir mer osaker an for villapri-
serna.

STATENS BOSTADSFINANSIERINGSAKTIEBOLAG, SBAB

Konjunktur & rdntor har sammanstéllts av SBABs Ekonomiska Sekretariat.
Det har baserats pa kallor som Sekretariatet bedomer som tillforlitliga.
Dokumentet ar inte gjort for att utgora det enda redskapet vid enskilda beslut om lan och investeringar.
SBAB patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust till foljd av beslut grundade pa detta dokument.
Citera gdrna Konjunktur & rantor men ange alltid kélla.



