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Sammanfattning

e Sveriges ekonomi utvecklades starkt under férsta halvan av 2012, vilket var i linje med den
prognos Fastighetsdgarna presenterade tidigt i varas. Till skillnad fran de flesta andra bed6-
mare av den svenska konjunkturen reviderar vi darfor inte var prognos for BNP under inneva-
rande ar. Den ligger fast pa 1,5 procent.

e Tecken pa att den svenska ekonomin har tappat fart blev dock allt tydligare under somma-
ren. Det ar knappast forvanande med tanke pa den svaga utvecklingen i var omvarld. Just nu
dampas tillvaxten i samtliga varldens ekonomiskt tunga regioner; USA, Japan, eurozonen och
de stora tillvéxtlanderna.

e ECB har lanserat ett nytt program foér kop av de krisande euroldandernas obligationer. Effek-
ten har, atminstone initialt, varit positiv och tryckt ned rantorna pa italienska och spanska
statsobligationer. Nagon l6sning pa krislandernas problem &r det dock inte. De stora utma-
ningarna med de krisande landernas bristande konkurrenskraft kvarstar och pa den punkten
saknas det mesta. Problemen forvarras av den svaga globala tillvaxten.

e Risken for en samre ekonomisk utveckling ar stor. Utan politiska beslut i USA kommer finans-
politiken att bli kraftigt atstramande néasta ar. Det skulle fa stor betydelse for den globala
ekonomin. Risken for ett sammanbrott av det europeiska valutasamarbetet ar allt annat an
negligerbart. Ytterligare en risk finner vi i det uppskruvade tonldget mellan Israel och Iran,
som kan leda till att redan hoga oljepriser blir annu hogre.

e FoOr svensk del innebér utvecklingen i var omvarld att de svaghetstecken som nu syns fordju-
pas. Darfor raknar vi med att tillvaxten blir svag dven 2013 da vi spar att BNP vaxer med 1,5
procent, precis som i ar. Det &r en bra bit under potentiell tillvaxt, vilket innebar att arbets-
I6sheten biter sig fast pa hog niva och att inflationen forblir Iag. Det innebar ocksa att Riks-
banken férvantas sdnka rantan fran nuvarande 1,25 procent till 1 procent senare i host. Pa
den nivan ligger rantan kvar under storre delen av 2013.

e Trots den relativt svaga utvecklingen i svensk ekonomi, rdknar vi med att fastighetssektorn
kommer att karaktariseras av stabilitet under hésten och nasta ar. Det beror pa kombinatio-
nen av laga rantor och en relativt stabil sysselsattningsutveckling. Att arbetslésheten stiger
beror framst pa att arbetskraften vaxer.

Sverige (procentuella forandringar) 2012 2013
BNP 1,5 1,5
KPI (arsgenomsnitt) 1,1 1,2
Arbetslosheten, % 7,6 8,0
Reporantan, december 1,0 1,25



Sverige tappar fart

Den faktiska utvecklingen i den svenska eko-
nomin slog forvéntningar med rage under for-
sta halvan av 2012. Infér SCB:s snabbversion
av BNP-utvecklingen for arets andra kvartal
lag forvintningarna pa mycket mattliga 0,8
procent pa arsbasis. Utfallet blev 2,3 procent
(kalenderkorrigerat, figur 1). Aven om vi rik-
nar med att siffran kommer att revideras ned
nédgot, ger den stdd at den prognos vi la tidigt i
varas. Da raknade vi, till skillnad fran de flesta
andra bedomare av den svenska konjunkturen,
med en ganska stark utveckling av nettoexpor-
ten. Ddrmed ser vi inte ndgon anledning att
revidera var prognos avseende BNP-tillvixten
for innevarande ar. Den ligger fast pa 1,5 pro-
cent. De flesta 6vriga bedomare hade riknat
med en mycket svagare utveckling, vilket in-
neburit att ménga tvingats till stora revidering-
ar. Konsensus ligger ddrmed i linje med var

prognos.

Figur 1. Starkt svenskt 2:a kvartal, % pa arsbasis
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Nar vi blickar framat hopar sig dock svaghets-
tecknen, vilket dven blir tydligt vid en ndrmare
granskning av andra kvartalets starka BNP-
siffra. Nettoexporten utgjorde den viktigaste
drivkraften bakom tillvixten. Den 6kningen
berodde tyvirr delvis pa att importvardet
minskade. Firskare statistik vittnar om att ex-
portmotorn borjat hacka beténkligt, atminstone
pa varusidan. I juli minskade varuexporten och
-importen i virde med 5 respektive 1 procent
jamfort med samma ménad 2011. Det kan ock-
sé noteras att en tredjedel av Sveriges export

gar till lander vars BNP krympte eller var ofor-
andrad under arets andra kvartal (jamfort med
samma kvartal 2011).

Aven de svenska konsumenterna tvekar. Under
andra kvartalet 6kade privatkonsumtionen med
0,8 procent. Med tanke pé att inkomsterna
normalt 6kar med drygt 2 procent, har dirmed
hushallen fortsatt att bygga upp sitt sparande.

Férsk produktionsstatistik r ytterligare ett
tecken pa att den svenska ekonomin nu tappar
fart. Under juni 6kade industri- och tjanstepro-
duktionen med mycket mattliga 1 procent pa
arsbasis. Det finns med andra ord skl att tro
att andra kvartalets starka BNP-siffra kommer
att revideras ned i takt med att mer statistik blir
tillgénglig'.

Dérmed har vi en bild som é&r enklare att jimka
samman med olika konfidensindikatorer som
mater foretags och hushélls uppfattning om det
ekonomiska ldget. Konjunkturinstitutets baro-
meterindikator foll under det historiska ge-
nomsnittet (100) i maj och har legat kvar dér
sedan dess (figur 2).

Figur 2. KI-barometern under historiska snittet
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Ink&dpschefsindex har lange pendlat kring 50,
vilket dr den niva som utgdr brytpunkten mel-
lan ekonomisk expansion och kontraktion. I

! BNP-siffran som varje ar presenteras i slutet av
juli ar mindre omfattande dn Ovriga publiceringar
under aret. Skélet till att den tas fram ar for att ge
regeringen ett underlag infor budgetarbetet. Revi-
deringarna kan darfor vara ganska omfattande nar
mer kunskap kommer fram om den faktiska ut-
vecklingen.



augusti f6ll indexet till 45,2. Det dr den lagsta
nivén sedan 2009 figur 3).

Figur 3. Svenska inkdpschefer deppar
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Slutsatsen dr dédrmed att Sverige gar bra, men
endast i relation till den mycket svaga utveck-
lingen i omvérlden, och det dr den utveckling-
en som kommer att avgéra den svenska tillvax-
ten under 2013.

Synkron avmattning i omvérlden

Ekonomin tappar fart pa de flesta héll i vérl-
den. I vart ndromréde &r det bara Norge som ar
den enda egentliga ljuspunkten. Det dr i och
for sig viktigt med tanke pé att landet tar emot
cirka 10 procent av var export och dirmed &r
var storsta exportmarknad tillsammans med
Tyskland. Men det ricker inte for att viga upp
de fundamentala svagheterna pa andra hall.
Bland vara viktiga exportmarknader befinner
sig savil Storbritannien, Danmark som Finland
i recession. Det géller ocksé eurozonen i stort.
Aven om vir direkta exponering mot valuta-
unionens krisande periferi ar relativt liten, pa-
verkar den oss genom att den drar ned tillvéx-
ten i lainder som Tyskland och Frankrike. En-
ligt den senaste statistiken noterade Frankrike
nolltillvéxt under andra kvartalet, medan Tysk-
land med n6d och ndppe lyckades uppvisa
positiv tillvixt. Sdvél hushéll som stater kom-
mer att behdva fortsétta saneringen av sina
finanser och det kommer att tynga tillvédxten i
Europa under ménga ar framover.

Med allt tydligare tecken pé att tillvixten inte
kommer igang i eurozonen i kombination med
att viktiga lander som Spanien och Italien kné-
ar under skyhdga réntor (figur 4), lanserade

ECB den 6 september dnnu en férkortning att
lagga pa minnet, OMT (Outright Monetary
Transactions).

Figur 4. Ett ohallbart réntegap, 10-arsranta
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Det ar ett nytt stodprogram for krisldndernas
statsobligationer. Programmet dppnar for mer
eller mindre obegrinsade kop av statsobliga-
tioner pa sekundarmarknaden. Képen ska kon-
centreras till korare 16ptider (1- 3 ar). Till
skillnad fran tidigare program, maste ett land
som vill ha OMT-stod inga avtal med EU:s
stodfonder EFSF/ESM och accepterat de re-
formkrav som da stélls.

Spanska och italienska obligationsréntor foll
efter ECB:s utspel. Det dr sjédlvfallet positivt
om programmet minskar krisldndernas rénte-
kostnader, men det 16ser inte det langsiktiga
problemet med deras svaga konkurrenskraft.
Sedan eurons inférande har de nuvarande kris-
landernas konkurrenskraft successivt urholkats
av hogre inflation och 16nedkningstakt jamfort
med framfor allt Tyskland (figur 5). De stora
utmaningarna kvarstar alltjamt.

Figur 5. Enhetsarbetskraftskostnad, %
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Ett steg i positiv riktning togs den 12 septem-
ber da den tyska forfattningsdomstolen beslu-
tade att inrédttandet av den permanenta stodfon-
den ESM inte star i strid med den tyska grund-
lagen. Ett nej hade varit forddande for euron
eftersom Tyskland ska st for cirka en fjarde-
del av stodfondens totala volym pa 700 miljar-
der euro. Det &r ett steg, manga aterstér.

Det viktigaste &r sjdlvfallet att krislandernas
tillvixt kommer igng. Det ar tyvérr inte bara
den svaga konkurrenskraften som &r ett hinder
utan ocksé det faktum att draghjdlpen fran den
globala ekonomins dvriga stora block &r klart
begransad. USA gér trogt, med fortsatt hog
arbetsloshet och svag, om dn négot stabilare,
bostadsmarknad. Under arets andra kvartal
okade BNP med 1,7 procent i uppréknad érs-
takt. Aven om den senaste tidens statistik talar
for att risken for en recession har minskat,
finns det inget som pekar pa att tillvixten dr pa
vig att lyfta. Eurokrisen, arbetsldsheten, osé-
kerhet angéende landets framtida finanspolitik,
centralbankens svérigheter att stimulera eko-
nomin och hoga oljepriser haller tillbaka hus-
hallens konsumtionsvilja och foretagens inve-
steringsefterfragan. Krympande industripro-
duktion i Japan ér ytterligare ett tecken pa den
globala ekonomins svaghet.

Den anemiska tillvixten i de mogna ekonomi-
erna har, inte forvanande, satt sina spar hos
tillvaxtldnderna. Under andra kvartalet mins-
kade tillvaxttakten i den kinesiska ekonomin
for sjatte kvartalet i rad. Ekonomin vixte da
med en arstakt pa 7,2 procent. Motsvarande
tillvaxttakt i Indien ligger pa 5 procent. For
bada dessa tillvéaxtjittar ar detta en relativt
kraftig avmattning. [ Brasilien har fallit varit
dnnu mer markant. Samtidigt har inflationen
avklingat, vilket ger ett 6kat utrymme for eko-
nomisk-politiska stimulanser, vilket den kine-
siska ledningen ténker utnyttja. Ett stimulans-
paket, med omfattande satsningar pé infra-
struktur, lanserades nyligen.

Den sammantagna bilden ar ddrmed att tillvax-
ten i virldsekonomins stora block nu mattas av
samtidigt (figur 6). [ augusti lag inkdpschefer-

nas index under den kritiska 50-nivéan i saval
USA som Eurozonen och Kina. For svensk del
innebdr den synkrona avmattningen i omvarl-
den att tillvéxten blir svag under resten av
2012 och 2013. Vi rdknar darfor med att Sve-
riges BNP 2013 véxer i ungefar samma takt
som 2012, d.v.s. med 1,5 procent, vilket &r en
bra bit under den potentiella nivan. Det innebér
1 sin tur att arbetsldsheten biter sig fast p hog
niva (runt 8 procent) samtidigt som inflationen
forblir 1ag.
Figur 6. Varlden bromsar, % uppriaknad arstakt
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Betydande risker for samre utfall

Riskerna for ett simre utfall &r betydande. |
USA ér de politiska l&sningarna avseende fi-
nanspolitiken djupgéende. Det finns en risk att
de temporéra satsningarna, som inférdes under
president Bushs tid och utdkades dérefter, inte
forlangs efter arsskiftet. Det skulle innebéra en
betydande finanspolitisk atstramning, som
sannolikt skulle leda till en kraftig recession i
landet. Véar beddmning ar dock att storre delen
av de tempordra satsningarna kommer att for-
langas. Men nagra storre satsningar dérutdver
blir det troligen inte. Med en stor och vixande
statsskuld kommer det politiska trycket for en
statsfinansiell sanering sannolikt att vara stort,
dven om de mycket laga réntorna pa ameri-
kanska statsobligationer egentligen skulle moj-
liggora ytterligare finanspolitiska satsningar.

Den storsta risken finns dock i eurozonen. Det
scenario som tecknats ovan bygger pa att euro-
ledarna fattar de beslut som krivs for att ridda
valutaunionen. Det finns naturligtvis en up-



penbar risk att de inte lyckas med det. ECB:s
lansering av ett stodkopsprogram (OMT) har
visserligen goda forutséttningar att pressa ned
krisldndernas riantor pa kortare 16ptider. Men
det &r uppenbart att det inte dr ndgon enkel
medicin att svélja for de lander som behover
stodet. Savil Italien som Spanien har uttryckt
en tydlig ovilja att utnyttja stodet. Férutom det
allménna politiska spelet att inte erkénna att
det finns ett stodbehov, sitter det naturligtvis
lang inne att behdva acceptera att EU och/eller
ECB ska vara med och detaljstyra hur landet
ska hantera sina statsfinanser. Det dr ndmligen
det som blir f6ljden av det faktum att OMT-
stodet &r villkorat med att landet ska ha ett
avtal med EU:s stodfonder.

Oavsett den problematiken, innebar ECB:s
stodkop inte att de underliggande problemen
har 16sts. Krislinderna maste fé igang tillvax-
ten och det kan bara ske genom 6kad konkur-
renskraft. Den vdg som valts ar att via hog
arbetsloshet pressa ned lonekostnaderna. Det &r
en farlig vig med stora risker for de demokra-
tiska systemen. ECB:s beslut har férhopp-
ningsvis kopt de politiska ledarna tid att fatta
beslut som kan ta valutaunionen framét. Alter-
nativet, en uppbrytning av valutasamarbetet,
skulle med all sannolikhet f& mycket kraftiga
negativa effekter pa finansmarknaderna och
den ekonomiska tillvixten. For Sverige, som
ett litet exportberoende land, skulle ett sddant
scenario vara mycket negativt.

Ytterligare en risk finns i Mellanostern, dér de
hotfulla tongangarna mellan Israel och Iran
kanske utgdr den storsta risken mot den globa-
la ekonomin. Redan hdga oljepriser riskerar att
stiga ytterligare.

Fortsatt 1dga réntor

Den svenska inflationen &r for narvarande
mycket 1ag (KPI uppmaittes till 0,7 procent i
juli), vilket till stor del ar en f6ljd av de senaste
arens mattliga 16nedkningar och en lag om-
vérldsinflation, som genom kronans forstéark-
ning mildras ytterligare for svensk del. Med
det scenario som tecknats ovan kommer infla-

tionen att vara fortsatt 1dg. Vi raknar med att
Riksbanken, som nyligen sidnkte reporéntan till
1,25 procent, kommer att sidnka réntan ytterli-
gare en gang i ar till 1 procent for att halla
uppe inflationen och stddja utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Sdnkningen underléttas av
att okningen 1 hushdllens skuldséttning ddm-
pats avsevirt, samtidigt som prisutvecklingen
pa bostadsmarknaden kommit av sig. Vi ridknar
med att reporédntan kommer att ligga kvar pa 1
procent under storre delen av 2013 (figur 7).

Figur 7. Riksbanken sanker igen
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Riksbankens sédnkningar, i kombination med
Sveriges starka statsfinanser, gor att statsran-
torna kommer att vara fortsatt mycket lga.
Foretag och hushéll far dock fortsitta att rdkna
med att bankerna ligger pé en relativt hog
marginal med fortsatt hdnvisning till tuffare
kapitaltdckningsregler och finansiell oro i eu-
rozonen.

Relativt stabilt fastighetsmarknaden

Stramare villkor fran bankernas sida har pa-
verkar transaktionsmarknaden for kommersiel-
la fastigheter och hyresbostadshus, framfor allt
avseende de olika kdparkategoriernas mark-
nadsandelar. Institutionerna, som inte ar bero-
ende av bankerna, har darfor 6kat sin andel av
transaktionerna. Betoningen av deras affarer
ligger pé kontors- och bostadsfastigheter 1 bétt-
re ldgen i landets expansiva regioner, vilket
syns i prisutvecklingen, framfor allt i Goteborg
och Stockholm. Hogkvalitativa fastigheter i
ritt ldge har under varen sélts till historiskt 14g
direktavkastning. Forséljningen av Kungsbro-



huset i centrala Stockholm ér ett tydligt exem-
pel pé detta. Direktavkastningen landade i det
fallet strax under 4,5 procent. Detta 4r natur-
ligtvis ocksé ett uttryck for att avkastningen pé
andra trygga placeringar har tryckts ned kraf-
tigt da vilja att ta risk har minskat under de
senaste drens kriser. Med dagens mycket laga
réntor pa svenska statsobligationer framstar
dérfor fastigheter i goda ldgen som en riktigt
bra placering.

Volymméssigt har transaktionsmarknaden sa
hér langt utvecklats i linje med de nivéer som
géllde under foregaende ér, &ven om en viss
forsvagning kunde noteras under senare delen
av varen. Det berodde framst p& minskat in-
tresse fran utlandska kopare. Forvérvsaktivite-
ten i landets expansiva regioner skulle sanno-
likt vara storre om inte kreditmarknaden hade
utgjort en sa tydlig begridnsning for manga
mindre fastighetsforetag (for institutionerna ar
det framst bristen pa hogkvalitativa objekt i
ratt lagen som begransar). Savil vakanser som
hyror har ndmligen utvecklats relativt bra un-
der det gdngna halvéret, med vissa svaghets-
tecken i Malmoregionen, vilket framgar av
Fastighetsigarnas senaste Sverigebarometer
(juli)’. Barometern vittnar ocksi om att fastig-
hetsédgarna rdknar med en fortsatt stabil utveck-
ling pé fastighetsmarknaden. Exempelvis rik-
nar var tredje fastighetsdgare med att kontors-
vakanserna kommer att minska ytterligare un-
der det kommande &ret. Det innebér i sin tur att
det inte finns nagot allmént tryck nedét pa
hyrorna, atminstone inte i landets expansiva
regioner.

Fastighetsidgarnas relativt ljusa bild av utveck-
lingen i den egna branschen kan tyckas mérk-
lig med tanke pa det ndgot mdrka scenario som
denna rapport tecknat avseende den svenska
ekonomin. Men det 4r delvis en skenbar mot-

2 Sverigebarometern baseras pa en enkat som tva
ganger per ar skickas till 500 av landets storre fas-
tighetsdgare. Rapporten kan ldsas pa:

sattning. En sdmre konjunktur kan mycket vl
paverka priserna i negativ riktning pa grund av
allmén osdkerhet om utvecklingen. Daremot
talar det mesta for att sysselsittningen kommer
att hallas uppe under 2013 (arbetslosheten dkar
dock da arbetskraften vixer) och det ar en av
de viktigaste faktorerna som driver vakansut-
vecklingen. En annan dr utbudet av lokaler och
pa den punkten kan man bara konstatera att det
byggts mycket lite pa spekulation i Sverige.
Den slutsats som fastighetsidgarna drar avseen-
de vakanser och hyror &r med andra ord fullt
realistisk. Tillsammans med ett fortsatt 1agt
ranteldge talar detta for fortsatt rimlig 16nsam-
het och stabilitet pa fastighetsmarknaden. Skul-
le sysselséttningen vika kraftigt, exempelvis
till f6ljd av en sonderdelning av eurozonen,
kommer fastighetssektorn naturligtvis att sta
infor en betydligt tuffare situation.

For mer information kontakta:
Tomas Ernhagen, chefekonom

telefon: 08-6177718, e-post:|to-
[mas.ernhagen@fastighetsagarna.se|

httE:"www.fastighetsagarna.se/aktue It-och-

opinion/rapporter/sverigebarometern
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