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Grekland skapar osakerhet men ger ingen ny finanskris

Greklandskrisen far en 16sning som minskar oron pa finansmarknaden, oljepriset
sjunker och de senaste manadernas internationella konjunkturférsvagning ar tillfallig.
BNP-tillvaxten i den svenska ekonomin blir 4,2 procent i &r och 3,2 procent nasta ar.
Riksbanken hojer styrrantan till 2,25 procent till slutet av det har aret och till 3 procent
till slutet av nasta ar. Riskerna for en samre utveckling ar dock stora.

Vi raknar med att Grekland far ytterligare 1an och att det nas en éverenskommelse om
andrade villkor pa statsskulden, som kan verkstallas under ordnade former. Var bedémning
ar ocksa att forsvagningen i den internationella konjunkturen under de senaste manaderna &r
tillfallig och delvis beror pa aterverkningar av naturkatastrofen i Japan. Aven om riskerna for
en samre utveckling ar stora, sa ar huvudscenariot att den internationella tillvaxten tar fart.

— Var bedomning ar att aterhamtningen i omvarlden fortsatter i hyfsad takt, att marknadsoron
blaser dver och att rantorna borjar stiga igen. Det saknas dock sannerligen inte osakerhets-
och riskfaktorer i denna bedémning, sager Tor Borg ranteanalytiker pA SBAB Bank.

BNP-tillvaxten i den svenska ekonomin blir 4,2 procent i ar och 3,2 procent nasta ar.
Prognosen har bara andrats marginellt fran konjunkturbedémningen i mars. Den 6ppna
arbetslésheten narmar sig 6 procent i slutet av nasta ar och lénedkningarna stiger till 3,5
procent 2012. Hogre produktivitet bidrar till att den underliggande inflationen anda ligger nara
inflationsmalet pa 2 procent.

Riksbanken hojer styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,00 procent vid rantemétet i juli
men levererar sedan bara en ytterligare hojning i ar sa att styrrantan ligger pa 2,25 procent
vid arets slut. Prognosen for styrrantan i slutet av nasta ar har reviderats ner fran 3,25 till
3,00 procent. Var bedémning av nivan for en normal ranteniva, som styrrantan vantas na
under 2013, har ocksa reviderats ner fran 4,0 till 3,5 procent.

— Riksbanken maste borja ta hansyn till att skillnaden mellan styrrantan och de rantor som
hushall och foretag méter ar betydligt stérre nu an fore finanskrisen. Riksbanken ligger darfor
for hogt nar man rdknar med en normal styrranta i intervallet 3,5-4,5 procent, séger Tomas
Pousette, chefsekonom pa SBAB Bank.

Trots ytterligare hojningar av styrrantan vager det jamt mellan nuvarande boréntor med
bindningstider pa 1-5 ar och prognosen fér tremanaders boranta under motsvarande tid.
Borantorna stiger till 5-6 procent under nasta ar, vilket &r betydligt hogre an under de senaste
tva aren men pa ungefar samma niva som under perioden 1998-2002.

Prognosen av borantorna ar mer osaker an vanligt och dven om det inte &ar vart
huvudscenario gar det inte att utesluta att Greklandskrisen kan ge stora rérelser i borantorna
framdover.
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Nyckeltal, arlig procentuell forandring respektive procent

2009 2010 2011 2012

BNP

USA -2,6 2,9 2,7 3,5

Euroomradet 4,1 1,7 2,1 1,9

Sverige -5,3 5,7 42 3,2
Hushallens ekonomi

Konsumtion -0,4 3.4 2,8 3,2

Disponibel inkomst 1,6 1,4 2,5 3,6

Sparkvot, niva 12,9 10,8 10,7 11,0
Kostnadslage, kalenderkorrigerat

Timldn 3,4 2,5 2,7 3,5

Produktivitet -2,7 3,5 2,4 2,1

Enhetsarbetskostnad 4.6 -2,6 0,4 1,6
Priser

KPI -0,5 1,2 3,2 2,4

KPIF 1,7 2,0 1,8 2,0
Arbetsmarknad,
forandring tusental personer

Sysselsattning -95 46 100 65

Arbetskraftsutbud 9 54 54 29

Oppen arbetsloshet 105 8 -46 -36

Oppen arbetsloshet, procent 8,3 8,4 7.4 6,6
Rantor, slutet av respektive ar

Riksbankens styrrénta 0,25 1,25 2,25 3,00

Bunden boréanta 3 manader 1,54 3,21 4,35 4,80

Bunden boranta 2 ar 2,45 3,73 5,00 5,40

Bunden boréanta 5 ar 4,20 4,83 5,80 6,10

Konjunkturbrevet nummer 2 2011 finns i sin helhet pa SBAB:s hemsida www.sbab.se.
En kortare direktsand genomgang av konjunkturbrevet gérs av Tomas Pousette, den 21 juni
kl. 9.00 pa http://www.sbab.se/veckansutblick Sandningen kan dven ses i efterhand.
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