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Langsam aterhamtning

Risken for en ny djup internationell ekonomisk
kris har avtagit. Centralbankerna har spelat en
viktig roll for att stabilisera konjunkturen och
minska osakerheten péa finansmarknaden.
Manga problem aterstar dock och aterhamtning-
en blir langsam.

Vart huvudscenario i den forra prognosen, fran de-
cember, var att vi var pa vag mot en lagkonjunktur
men att vi inte stod infér en ny djup recession och inte
heller infér en japansk situation med svag tillvaxt och
Iag inflation under mycket lang tid. Den bedémningen
tycker vi fortfarande haller. Risken for en ny djup
lagkonjunktur, som 2008-2009, framstar som mindre
nu an for tre manader sedan. Har har den europeiska
centralbankens stora langfristiga Ian till europeiska
banker, LTRO, spelat en viktig roll.

Trots budgetproblem har den amerikanska eko-
nomin éverraskat positivt och BNP-prognosen har
justerats upp med en kvarts procentenhet for i ar och
nasta ar. Daremot har aterverkningarna av den stats-
finansiella krisen i euroomradet blivit allvarligare an vi
tidigare raknat med. BNP-prognosen for euroomradet
2012 och 2013 har reviderats ner med 0,6 respektive
0,2 procentenheter. De motverkande féréandringarna
gd6r att prognosen for OECD-landernas BNP &r i stort
sett oférandrad. Kinas sankta mal for tillvaxten, fran 8
till 7,5 procent, bidrar till att vi justerar ner prognosen
men beddmer att utfallet fortsatter att dvertraffa malet.

Utsikterna for den svenska ekonomin ser ocksa
stabilare ut an tidigare. Prognosen om en BNP-tillvaxt
pé 1 procent i ar har inte dndrats men prognosen for
nasta ar har reviderats upp med 0,3 procentenheter
till 2,3 procent.

Forsodrjningsbalans, procentuell volymférandring

2010 2011 2012 2013

USA 3,0 1,7 2,4 3,3
Japan 4.5 -0,7 2,4 2,0

Tyskland 3,7 3,0 0,6 1,5

Frankrike 1,4 1,7 0,4 1.1
Euroomradet 1,9 1,4 -0,1 1,0
Storbritannien 21 0,9 0,5 1,8
Sverige 6,1 3,9 1,0 2,3
OECD, totalt 3,1 1,7 1,6 2,4
Kina 10,4 9,2 8,0 8,5

Latt penningpolitik de ndrmaste aren

Lagt resursutnyttjande i utgangslaget och svag tillvaxt
ger ett lagt inflationstryck internationellt. Penningpoli-
tiken kommer darfor att vara latt under lang tid. Vi
réknar med att varken den amerikanska eller den
europeiska centralbanken bérjar héja styrrantan for-
réan 2014. Riksbanken antas sénka styrrantan till 1
procent till sommaren for att sedan halla den oférand-
rad till slutet av 2013.

De nedpressade langrantorna vantas stiga nar ris-
ken for en ny djup kris gradvis blir mindre. Centralban-
kernas okonventionella metoder for att hélla nere
l&angrantorna gor dock att det ar osakert nar ranteupp-
gangen kommer.

Oljepris, Brent, i dollar och kronor
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Det saknas inte risker som kan férsamra konjunk-
turutsikterna: Greklands problem ar langtifran 16sta,
negativa aterverkningar till andra eurolander ar tank-
bara, I&get kring Iran ar spant och oljepriset ar hogt.
Osakerheten ar stor men har &nda minskat de senas-
te manaderna. De stora centralbankerna har bidragit
till stabiliteten och Iar sattas pa nya prov framéver.

Prognosen avslutades den 14 mars 2012

Internationella forutsattningar

Oljepriset, Brent, antas vara 110 dollar per fat i slutet
av aret 105 dollar per fat i slutet av nasta ar.
Vaxelkursen for dollarn antas under prognosperioden
starkas till cirka 1,25 mot euron. Kronans vaxelkurs
mot euron antas vara 8,90 i slutet av 2012 och 9,00 i
slutet av 2013. Det ger en vaxelkurs mot dollarn pa
6,85 kronor i slutet av 2012 och 7,15 i slutet av 2013.
Kronans nominella effektiva vaxelkurs, méatt med
TCW-index, férsvagas med cirka 2 procent till 125 i
slutet av prognosperioden.
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Sista rantesankningen ar inte gjord

Vi raknar fortfarande med att Riksbanken sanker
styrrantan till 1 procent och att korta borantor
ocksa sjunker. Risken for att snkningarna ute-
blir har dock 6kat vilket starker argumenten for
en forsiktig strategi dar atminstone delar av bo-
lanet fordelas pa langre bindningstider.

De senaste tre aren har Riksbankens ranteméten
karakteriserats av att en eller tva av de sex direktions-
ledaméterna velat ha antingen lagre styrranta eller
lagre prognos for styrrantan (lagre rantebana) an vad
majoriteten velat. Ibland har minoriteten velat ha bade
lagre ranta och lagre ranteprognos. Sa var det vid det
senaste rantebeslutet den 15 februari. D& sanktes
styrrantan fran 1,75 till 1,50 procent och den nya
rantebanan signalerade oférandrad styrrénta fram till
mitten av 2013 da en hdjningsperiod vantas borja.

Vi tror att Riksbanksminoriteten kommer att f& mer
gehor for sin syn framéver och att det darfér kommer
tva rantesankningar till. Trots tecknen pa stabilisering
sa ar omvarldskonjunkturen fortfarande svag, inte
minst i euroldnderna. Den svenska BNP-tillvaxten har
bromsat in snabbt under 2011 och kapacitetsutnytt-
jandet ar lagt, vilket syns pa att arbetsmarknadslaget
borjat forsdmras. Inflationen ligger under inflationsma-
let pa 2 procent och vantas stanna under malet bade i
ar och nasta ar. Det ar ocksa svart att se nagot fram-
vaxande inflationshot fran I6nebildningen eller fran
vaxelkursutveckling och omvarldspriser.

Prognoser av styrrantan
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Forskjutning av riskerna

Sammantaget tror vi fortfarande att det kommer att
finnas en majoritet fér rantesankningar vid de kom-
mande rantemétena i april och juli. Efter julimétet
raknar vi med att styrrantan ligger kvar pa 1 procent
ett tag innan det fram mot hdsten 2013 bdérjar bli dags

for rantehojningar. Till skillnad fran vad priserna pa
rantemarknaden signalerar, sa raknar vi med att rén-
tehdjningarna kommer ganska tatt under 2014.

Aven om vi inte &ndrat var prognos for styrréntan
sa har det skett en viktig forskjutning nar det galler
riskerna och osakerheten i den. Tidigare lag oséker-
heten mer pa nedsidan; det fanns en storre sannolik-
het for att styrréntan skulle ligga under var prognos an
over. Nu ar forhallandet det omvanda. De atgarder
som vidtagits for att komma till ratta med den europe-
iska skuldkrisen har minskat riskerna for ett stérre
internationellt sammanbrott. Darigenom har ocksa
riskbilden for den svenska styrrantan forskjutits mot
en 6kad sannolikhet for att det inte blir nagra fler
rantesankningar.

Uppat for obligationsrantorna

| takt med att marknadsaktorerna aterfatt en del av sin
aptit pa riskabla investeringar sa har langa obliga-
tionsrantorna borjat réra sig uppat i lander med hog
kreditvardighet, daribland Sverige.

Rantor pa femariga statsobligationer
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Vi raknar med att denna uppgang kommer att fort-
satta. Hur snabb den blir &r dock svarbedémt efter-
som det hanger ihop med hur snabbt eurokrisen bla-
ser Over, vilket i sin tur ar kopplat till svarférutsagbara
politiska férhandlingar. Var bild av att vi kommer att fa
se langa statsobligationsrantor som stiger med 1
procentenhet om aret, kanske &nnu snabbare, har
dock starkts av den senaste tidens utveckling. Bo-
stadsobligationsrantorna, som &r viktiga da de direkt
paverkar bankernas finansieringskostnader for bolan,
vantas ocksa stiga framover. Takten i uppgangen blir
dock inte sa snabb som for statsobligationsrantorna
da bostadsobligationerna gynnas en del av sjunkande
riskpremier.
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Rantor pa bostadsobligationer
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Lagre riskpremier gynnar bolaneradntorna
Olika riskpremier pa rantemarknaden paverkar bola-
nerantorna, direkt eller indirekt, via upplaningskostna-
den for bostadsfinansiering. Vi raknar med att dessa
riskpremier kommer att ga ned nagot nar den interna-
tionella finansoron avtar och osakerheten kring bank-
systemen har lagt sig. Andrade regelverk och &ndra-
de installningar hos investerare och placerare innebar
dock att riskpremierna inte kommer att sjunka énda
tillbaka till de nivaer de lag pa innan finanskrisen.

Riskpremer pa réantemarknaden
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Korta borantor ned, langa borantor upp
Foérandringarna i borénteprognosen ar sma, jamfort
med den senaste bedémningen i Borantenytt fran den
22 februari. Riksbankens sankningar av styrrantan
och minskade riskpremier bidrar till att den kortaste
borantan med en bindningstid pa 3 manader sjunker
till 3,50 procent till slutet av nasta ar. Nar styrrantan
borjar hojas i slutet av 2013 dras ocksa tremanaders
boranta upp.

Prognos fér SBAB:s borantor, olika bindningstider

15 mar Jun 2012 Dec 2012 Dec 2013
2012

3 man 4,15 3,80 3,50 3,80

2ar 3,83 3,60 3,90 4,80

5ar 4,22 4,20 (+0,10) 4,50 (-0,20) 5,60

Anm: Férandringen i prognosen fran Borantenytt 22 februari anges

inom parentes.

Den tvaariga borantan sjunker marginellt under varen
och sommaren men borjar sedan stiga och ligger
omkring 1 procentenhet hégre i slutet av 2013 an vad
den gor idag. Borantan med femarig bindningstid dras
upp av stigande statsobligationsrantor men dampas
av den minskade skillnaden mellan bostads- och
statsobligationsrantor. Sammantaget blir effekten att
femarsrantan stiger ganska langsamt under 2012 och
lite snabbare under 2013. | slutet av 2013 vantas den
ligga nastan 1,5 procentenhet hégre &én i dag.

Det vager jamnt mellan bindningstiderna

For att kunna jamféra nuvarande bundna borantor pa
1-5 ar med den kortaste borantan har prognosen for
tremanadersrantan forlangts till 2016. Styrrantan
antas stiga till en normal niva, som vi bedomer ar 3,5
procent, under 2015 dar den sedan ligger kvar. Detta
ger en langsiktig tremanaders boranta pa cirka 5,5
procent.

Var bedémning ar att det for narvarande ar férdel-
aktigt att valja den kortaste borantan med en bind-
ningstid pa 3 manader, om man jamfor med ett- till
treariga bindningstider. Om man daremot jamfér med
bindningstider pa fyra ar och uppat sa framstar inte
den kortaste borantan som sarskilt férdelaktig. Da bor
man valja de langa bindningstiderna istallet. Samtliga
beraknade skillnader ar ganska marginella i férhallan-
de till osékerheten i ranteprognosen.

Bundna borantor och berdknad bunden tremanaders-
ranta under bindningstiden

5:5
B SBAB:s bundna borénta Procent

@ SBAB:s prognos av bunden treménaders boranta

Ranteprognoser ar alltid osékra och den senaste
tiden har det varit mer svarbedémt &n normalt. Aven
om risken for en djupare ekonomisk kris inte kan
uteslutas sa beddémer vi den som mindre i dag an vad
den var for ett par manader sedan. Det innebéar att
risken for kraftiga rantenedgangar ocksa ar mindre
och att det finns en viss sannolikhet for att den korta
borantan inte sjunker som vi raknar med. Att valja
olika bindningstider pa olika delar av bolanet ar alltid
en lamplig strategi for den forsiktige. | dagslaget kan
det ocksa vara klokt att se till att atminstone nagon
del har riktigt lang réntebindningstid.

Tor Borg
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Omvarlden pa vag mot fastare mark

Utsikterna for varldsekonomin har ljusnat lite
men manga lander har fortfarande en utdragen
period av langsam tillvaxt framfor sig. Osakerhe-
ten i prognosen ar stor men nedatriskerna ar
mindre an tidigare.

De globala konjunkturutsikterna har blivit nagot ljusa-
re de senaste manaderna. Centralbankerna runt om i
varlden har skickat nya stimulanser till varldsekono-
min de senaste manaderna, framst via extraordinara
atgarder som kop av vardepapper och féormanlig utla-
ning till bankerna. Finansmarknaderna har reagerat
positivt pa atgarderna med stigande borskurser och
sjunkande riskpremier. Ekonomiska indikatorer visar
ocksa i de flesta lander att inbromsningen under
sommaren och hdsten vants till en mindre uppgang
under vintern. Exempelvis var de globala inkdpschefs-
indexen tidigare under 2011 pa vag ned mot 50, som
signalerar gransen mellan tillvéxt och tillbakagang. De
senaste manaderna har de dock bérjat vanda uppat.

Globala inkdpschefsindex
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Ljusare konjunktursignaler
Inbromsningen av tillvaxten under sommaren och
hdésten 2011 kan troligtvis kopplas till den osakerhet
som den europeiska skuldkrisen gett upphov till. Detta
i kombination med andra faktorer som den japanska
jordbavningen och karnkraftsolyckorna och den poli-
tiska oron i Mellandstern ledde till att hushall och
foretag blev mer pessimistiska om framtiden och
bromsade manga stérre konsumtions- och invester-
ingsbeslut. Efterhand som en del av osékerheten
avtagit de senaste manaderna sa har ocksa en del av
konsumtions- och investeringsviljan atervant.

Matt pa den globala aktiviteten avseende varu-
handel och industriproduktion visar att aktiviteten okat
lite snabbare under slutet av 2011 efter den tidigare

inbromsningen. Framfor allt ar det i tillvaxtlanderna
som handel och produktion stiger.

Global varuhandel och industriproduktion
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Mindre risker pa finansmarknaderna
Finansmarknaderna har de senaste manader praglats
av att investerare och placerare fatt tillbaka en del av
sin vilja att investera i mer riskabla investeringar.
Detta har resulterat i stigande borskurser och mins-
kade riskpremier. Globalt borsindex har stigit omkring
10 procent sedan mitten av december samtidigt som
ranteskillnaderna mellan olika I&nders statsobligatio-
ner har minskat. Osakerheten kring skuldkrisen i
eurolanderna kvarstar. De atgarder som vidtagits av
politiker och myndigheter den senaste tiden verkar
dock ha minskat sannolikheterna for de allra varsta
scenariona med statsfinansiella hardsmaltor, bankfal-
lisemang, eurons undergang, europeiska unionens
upplésning osv.

Ranteskillnad mellan staten och interbankmarknaden
(3 manaders lan)
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Europeiska Centralbanken (ECB) har i tva omgangar,
de senaste veckorna, lanat ut drygt 1000 miljarder
euro (motsvarande 11% av BNP) till de europeiska
bankerna i trearslan till 1 procents fast ranta. Detta
har sannolikt bidragit starkt till att olika riskpremier
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sjunkit. Ett exempel ar ranteskillnaden mellan statens
och bankernas kortsiktiga upplaning, aven kallad
TED-spread. Denna ranteskillnad kan sagas vara ett
grovt matt pa fortroendet for banksystemets kortsikti-
ga betalningsférmaga. Under andra halvan av 2011
steg ranteskillnaden i bade Tyskland och Sverige
snabbt fran 0,5 procentenheter till 1,5 procentenheter,
da oron for en grekisk statsbankrutt och eventuella
foljder for andra utsatta lander och banksystem eska-
lerade. Sedan man under vintern férhandlat fram
atstramnings- och stédatgarder har dock fértroendet
borjat atervanda och ranteskillnaden bérjat dala ned
mot mer normala nivaer.

Huvudscenariot star sig
Vart tidigare huvudscenario byggde pa att det skulle
tas fram krislésningar som sa smaningom &évertygade
finansmarknaderna om att euron och EMU skulle
Overleva. Vi bedomer att det har tagits en del steg at
ratt hall aven om laget fortfarande ar svarbedémt och
osakert. Riskerna for ett konjunkturscenario liknande
det efter Lehman-kraschen hésten 2009 har minskat
markant. Detta innebar inte att det saknas politiska
utmaningar. Framdéver handlar det dock mer om att
hitta ratt vag nar det galler besparingar i de offentliga
finanserna, utjamning av bytesbalanserna och tillvaxt-
framjande reformer och mindre om akut krishantering.
| vastvarlden kommer de svaga offentliga finan-
serna att halla tillbaka tillvaxten under lang tid fram-
over. | manga lander kommer detta att hdAmma privat
konsumtion och investeringar, dels via en atstraman-
de finanspolitik och dels via hdga rantor.

Statskuld som andel av BNP*

— Utvecklade l&nder
— Tillvaxtlander
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* Kalla : IMF World Economic Outlook

Vérldsekonomin dr kanslig for stérningar
Med anstréangda statsfinanser och centralbanksrantor
som ligger nara noll sa finns det i manga lander nas-
tan inga mdéjligheter att bedriva en mer stimulerande
ekonomisk politik om det skulle behévas. En ovantad
storning skulle darmed kunna fa stora konsekvenser.
En oroskalla i detta sammanhang ar ravaruprisutveck-
lingen. Sedan mitten av december har dessa priser

stigit med 10-15 procent drivet av bade ljusare kon-
junktursignaler, mindre finansoro och, nar det galler
oljepriset, en stegrad geopolitisk oro till foljd av ut-
vecklingen i Iran.

Ravarupriser (Index 2008=100)
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Global tillvaxt hégre a4n genomsnittet
Utvecklingen i den globala ekonomin har till stora
delar varit tudelad sedan finanskrisen 2008/09, med
en trog aterhamtning i manga av de hogt skuldsatta
vastlanderna och en relativt snabb tillvaxt i Iagt skuld-
satta tillvaxtlander. Vi réknar med att denna tudelning
kommer att besta pa kort sikt dd manga vastliander
fortsatter brottas med skuldanpassningen samtidigt
som tillvaxtlanderna kan dra nytta av laga rantor och
andra stimulanser. Tillvaxtsiffrorna kommer sannolikt
att uppvisa stor spridning fran land till land. Samman-
taget vantas den globala ekonomin vaxa med 3,5
procent under 2012 och 4,2 procent under 2013,
vilket &r nagot dver det historiska genomsnittet for de
senaste 20 aren.

Global BNP-tillvaxt

Genomsnitt

Procent
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Bade upp- och nedrevideringar

Under 2012 vantas den amerikanska ekonomin vaxa
med 2,4 procent och under 2013 blir tillvaxten 3,3
procent. Detta ar sma upprevideringar for bada aren
jamfért med decemberprognosen. Amerikanerna
haller hart i planboken. Konsumtionen véntas 6ka,
men i ganska maklig takt. Investeringar och utrikes-
handel bidrar dock till att dra upp tillvaxten till ganska
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hyggliga nivaer. Arbetsmarknaden fortsatter att ater-
hamta sig och arbetslésheten sjunker fran dagens
niva pa drygt 8 procent till drygt 7 procent i slutet av
2013.

| EMU vantas BNP falla marginellt under 2012 och
sedan vaxa med 1 procent under 2013. Detta ar en
nedskrivning sedan december med drygt 0,5 procent-
enheter for 2012 och nagot mindre f6r 2013. Bade
konsumtion och investeringar vantas ga svagt medan
nettoexporten ger ett svagt positivt bidrag till tillvax-
ten. | de vérst drabbade landerna, Grekland och Por-
tugal, vantas BNP falla med sammantaget uppemot 5
procent under de bada aren.

Internationell tillvaxt (arlig 6kningstakt, BNP)
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| Japan vantas BNP vaxa med 2,4 procent under
2012 och 2,0 procent 2013, vilket &r ungefar samma
bedémning som i férra prognosen. Lageruppbyggnad
och infrastrukturinvesteringar ligger bakom en del av
tillvaxten men aven privat konsumtion bidrar.

| Kina vantas BNP-tillvaxten ligga pa 8 procent
under 2012 och pa 8,5 procent under 2013, vilket kan
jdmféras med en genomsnittlig tillvaxt pa drygt 10
procent under de senaste tio aren. Prognosen, som ar
nedreviderad med 0,5 procentenheter for bada aren
sedan december, innebar en évergang fran den tidi-
gare investerings- och exportdrivna tillvaxten till ett
Okat inslag av konsumtion.

Lag internationell inflation
De senaste arens langsamma aterhdmtning innebar
att det fortfarande finns mycket ledig produktionska-
pacitet i manga lander och att arbetsldsheten fortfa-
rande ar hog. Det ar darfor svart att se nagot storre
globalt inflationstryck framdver. Vissa orosmoment
finns dock, i form av exempelvis stigande ravarupri-
ser. Det ar ocksa osakert vad de stora penningpolitis-
ka stimulanserna far for langsiktiga effekter pa prisut-
vecklingen. Under 2012 och 2013 raknar vi dock med
en fortsatt lag inflation.

| USA vantas inflationen fortsatta avta och plana
ut pa nivaer mellan 1,5 och 2 procent. Samma sak
vantas ske i EMU. Den japanska inflationen véntas

strax kravla sig over nollstrecket och darefter ligga
kring 0,5 procent under resten av 2012 och 2013. |
Kina var inflationstakten uppe och vande pa éver 6
procent, framst drivet av kraftiga uppgangar i livsme-
delspriserna. De senaste manaderna har inflationen
dock mattas ganska snabbt och vi réknar med att den
ligger kvar kring dagens niva kring 3 procent under
bade 2012 och 2013.

Internationell inflation (arlig 6kningstakt, KPI)

Prognos

USA
EMU
Japan
Kina
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Laga styrrantor under lang tid

De stora centralbankerna har, i dagslaget, styrrantor-
na sa laga som det 6verhuvudtaget gar. Manga av
dem har ocksa tagit till extraordinara atgarder for att
stimulera ekonomierna ytterligare. Detta har gjorts
antingen genom kop av olika vardepapper (for det
mesta obligationer) eller genom utlaning till banker pa
férmanliga villkor. Nagra centralbanker har ocksa
intervenerat pa valutamarknaderna for att halla nere
vardet pa sin vaxelkurs. Vi ser inte i dagslaget nagot
behov av ytterligare stédatgarder. S& smaningom
kommer de tvartemot att rullas tillbaka. Svag tillvaxt,
Iag inflation, behov av stora statsfinansiella atstram-
ningar i manga lander och kvarvarande risker for
odnskad finansiell instabilitet gér dock att det knap-
past blir aktuellt med rantehdjningar forran under
2014.

Centralbankernas styrrantor

4,5

Prognos
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EMU
Japan 35
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Tor Borg
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Ljusning i sikte for svensk ekonomi

Vi haller fast vid prognosen att den svenska
BNP-tillvaxten blir 1,0 procent i &r men progno-
sen for nasta ar justeras upp fran 2,0 till 2,3
procent. Inflationstrycket fortsatter dock att vara
lagt och sysselsattningsgraden minskar. Indu-
striavtalet haller som riktmarke for I6nedkningar-
na inom andra avtalsomraden.

Den svenska ekonomin bromsade in kraftigt under
slutet av forra aret. Fran tredje till fjarde kvartalet
minskade BNP med 1,1 procent och jamfért med
fiarde kvartalet 2010 var tillvaxten bara 1,1 procent.
Utfallet blev ungefar som vi hade réknat med dven om
revideringar av statistiken férandrade profilen for BNP
en hel del. Nedgangen under fjarde kvartalet ger ett
negativt dverhang for BNP i ar pa 0,2 procentenheter.
Statistiken hittills for forsta kvartalet har varit blandad
men ger oss an sa lange inte anledning att &ndra
prognosen om en BNP-tillvaxt pa 1 procent for 2012.
Vi raknar med en svag internationell efterfragan som
dampar féretagens investeringar och bidrar till att
hushallen &r forsiktiga med konsumtionen.

Inkdpschefsindex for industri och tjanstesektor

70
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Aven om konjunkturlaget fortfarande ar osakert sa
har, enligt var bedémning, osakerheten om konjunk-
turutvecklingen avtagit. Detta avspeglas i att vi revide-
rar upp BNP-prognosen fér 2013 med 0,3 procenten-
heter till 2,3 procent. Aterhamtningen &r fortfarande
langsam men den inhemska efterfragan vantas bli
nagot starkare an vi tidigare prognostiserat.

Den svaga konjunkturen, framfor allt i ar, bidrar till
ett Iagt inflationstryck och vi rédknar med att Riksban-
ken sanker styrrantan till 1 procent. Det drojer sedan
till hésten 2013 innan styrréantan borjar héjas. Finans-
politiken forutsatts vara fortsatt forsiktig for att inte
riskera att skapa misstroende pa kreditmarknaden

med hdgre obligationsrantor som féljd. Vi rdknar med
begrénsade nya stimulanser till hushallen pa cirka 5
miljarder under nasta ar.

Forsorjningsbalans, procentuell volymférandring

2010 2011 2012 2013

Hushallens konsumtion 3,7 2,1 1,5 2,0
Offentlig konsumtion 1,9 1,8 0,9 1,0
Fasta investeringar 7,7 5,8 0,6 21
Lagerinvesteringar 1) 21 0,7 -0,5 0,2
Export 11,7 6,8 2,8 4,8
Import 12,7 6,1 2,3 4,4
BNP 6,1 3,9 1,0 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 59 4,0 1,3 2,2

1) Bidrag till BNP-férandringen, procentenheter.

Antaganden om den ekonomiska politiken
Penningpolitiken. Styrrantan sanks till 1,00 procent
vid de tvd kommande réantemoétena i april och juli.
Hosten 2013 borjar styrréntan hojas sa att den ligger
pa 1,50 procent i slutet av aret.

Finanspolitiken. Vi raknar inte med nagra nya fi-
nanspolitiska stimulanser i ar. Under 2013 raknar vi
med ofinansierade atgarder riktade till hushallen pa
cirka 5 miljarder.

Arbetsmarknadspolitiken. Antalet personer i ar-
betsmarknadspolitiska atgarder antas ligga kvar pa
nuvarande niva av cirka 175 000 under prognosperio-
den. Till det kommer nystartsjobb som beraknas om-
fatta cirka 45 000 personer.

Hushallen fortsatter att spara
Hushallen var férsiktiga och héll igen pa konsumtio-
nen under forra aret. Konsumtionen 6kade visserligen
med 2,1 procent men mer an halften av tillvaxten
berodde pa ett positivt 6verhang fran uppgangen
under 2010. Hushallens reala disponibla inkomst
Okade anda med 3,3 procent, vilket innebar att spar-
kvoten steg igen efter att ha dragits ner under 2010.
Vi bedomer att hushéllen fortsatter att vara forsik-
tiga och haller uppe sparandet i &r, s& att konsumtio-
nen vaxer i takt med disponibla inkomsten pa cirka 1,5
procent. Under nésta &r réknar vi med att finanspoliti-
ken bidrar till att hushéllens reala disponibla inkomst
okar snabbare, med cirka 2,6 procent, och att konsum-
tionen d& ékar med 2 procent. Prognosen innebar att
sparkvoten ligger kvar pé& cirka 10 procent, vilket ar
betydligt hogre &n genomsnittet for perioden 1993-
2011 pa drygt 6 procent.

SBAB BANK * KONJUNKTUR OCH RANTOR 9 NUMMER 1 « 15 MARS 2012



Hushallens konsumtion och disponibla inkomst

_| | = Disponibel inkomst (vénster) EH Konsumtion (vinster) — Sparkvot| |

Procent Procent
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Bostidder svag del av investeringarna
Investeringarna i industrin och dvriga naringslivet
hélls uppe battre an vantat under fjarde kvartalet férra
aret. Nedgangen lag, som forvantat, pa bostadsinve-
steringar men ocksa pa offentliga investeringar. Den
senaste investeringsenkaten visar pa en svag 6kning
av industrins investeringar i ar och en blandad utveck-
ling for branscherna i évriga naringslivet.

Den nya informationen sedan konjunkturprogno-
sen i december och var bedémning att konjunkturut-
sikterna nu ter sig mindre osakra har bidragit till att
prognosen for investeringarna i &r och nésta ar juste-
rats upp med 1,2 respektive 0,4 procentenheter.

Bostadsinvesteringar, nybyggnad och ombyggnad

Miljarder kronor, fast pris

@ Nybyggnation

B Ombyggnation

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Vi raknar fortfarande med att bostadsinvestering-
arna kommer att minska i ar och bara 6ka svagt nasta
ar. Prognosen baseras pa att investeringarna i ny-
byggda bostader minskar bade i ar och nasta ar me-
dan ombyggnadsinvesteringarna fortsatter att 6ka.
Nasta ar bedomer vi att ombyggnadsinvesteringarna
svarar for nastan 60 procent av de totala bostadsin-
vesteringarna, vilket ar den hdgsta andelen under de
senaste 20 aren.

Importen foljer exporten

Exporten avslutade forra aret med en djupdykning.
Januari var dock en dverraskande stark manad for
exporten och industrins orderingang fran exportmark-
naden okade kraftigt i december. Trots dessa ljus-
punkter raknar vi med att den svaga internationella

efterfragan kommer att pragla exporten i ar och att
den bara 6ka med cirka 3 procent. Under nasta ar
forbattras den internationella konjunkturen och expor-
ten far da battre fart och vaxer med cirka 5 procent.
Den svenska exporten antas halla sina marknadsan-
delar och Oka i takt med den internationella efterfra-
gan. Prognosen baseras pa att kronan férsvagas
nagot fran de senaste manadernas niva pa TCW-
index pa 122 till ett index pa 125 i slutet av nasta ar.

Export och import av varor och tjanster

20

B Export av varor och tjanster

b -15

B Import av varor och tjdnster Procent

-20
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Importen antas félja den inhemska efterfrdgan och
har en liknande profil som exporten, med en botten i
ar och en hogre tillvaxt nasta ar. Nettot av utrikeshan-
deln fortsatter darmed att ge ett bidrag med ungefar
en halv procentenhet till BNP-tillvaxten under pro-
gnosperioden.

Sysselsattningsgraden minskar
Arbetsmarknaden har annu inte paverkats sa mycket
av konjunkturférsvagningen. Arbetsférmedlingens
veckostatistik visar att antalet anmalda arbetsldsa i
bdrjan av mars i ar var obetydligt fler an motsvarande
vecka forra aret och att antalet nyanmalda lediga
platser var pa ungefér samma niva som i fjol.

Oppet arbetsldsa, Arbetsformedlingen

~=2009 =2010

~——=2011 ~2012

Tusental personer

ecka1 Vecka8 Veckai5 Vecka22 Vecka29 Vecka36 Vecka43 Veckaso

Arbetsmarknaden ar emellertid ingen ledande in-
dikator och gradvis kommer den svaga ekonomiska
tillvéxten att sla igenom. Vi rdknar med att sysselsatt-
ningen bara 6kar marginellt i &r och nasta ar och inte
fullt ut kan motsvara det 6kade utbudet av arbetskraft.
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Den 6ppna arbetslésheten stiger darfor fran 7,5 pro-
cent 2011 till 7,7 procent 2012 och 7,9 procent 2013.

Sysselsattningsgraden

68

Procent

67

r 66

k65

b 64

L 63
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Sysselsattningsgraden, det vill sdga andelen av
befolkningen i aldern 15-74 ar som &r sysselsatt,
minskar fran 65,6 procent 2011 till 65,4 procent 2013.
Andelen sysselsatta ligger darmed pa i stort sett
samma niva som 2005.

Industriavtalet haller som riktmarke
Industriavtalet verkar bli det avsedda riktmarket for
Ovriga avtalsomraden. Det nyligen traffade I6neavtalet
for byggindustrin hamnade pa markets 2,6 procents
I6nedkningar i arstakt. Fortfarande aterstar stora
avtalsomraden, som handeln och kommunala sek-
torn, men det mesta talar for att man dven inom des-
sa omraden anpassar sig efter industriavtalet.

Aven om arbetslésheten inte stiger dramatiskt talar
det karvare laget p& arbetsmarknaden for att 16neglid-
ningen kommer att bli begrénsad. Vi raknar darfér med
att de totala I6nedkningarna i hela ekonomin stannar
vid 3,2 procent 2012 och 3,0 procent 2013.

Arbetskostnad, produktivitet och enhetsarbetskostnad

[ Arbetskostnad
B Produktivitet

— Enhetsarbetskostnad
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Den profil for produktivitetens 6kningstakt som vi
raknar med (se tabellen) innebar att enhetsarbets-
kostnaden, arbetskostnaden per producerad enhet,
Okar med 2,3 procent 2012 och med 1,4 procent
2013. Lénedkningarna kommer darmed inte att vara

nagot storre hot mot Riksbankens inflationsmal pa 2
procent.

Berg- och dalbana for inflationen

Inflationen dampas rejalt i ar till en takt pa cirka 1
procent. Den framsta orsaken till nedgangen ar att
bidraget fran rantorna till KPI, som var stort forra aret,
blir nara noll i ar. Oljepriset antas sjunka fran nuva-
rande niva pa drygt 120 dollar per fat till 110 dollar per
fat i slutet av 2012 och till 105 dollar per fat till slutet
av 2013. Under 2013 stiger inflationstakten och nar-
mar sig 2 procent nar konjunkturen gradvis forbattras.

Inflation, KPI, och underliggande inflation, KPIF

Prognos

o
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Den underliggande inflationen, KPIF, dar ranteef-
fekten réknas bort, ar betydligt mer stabil an KPI-
takten. Vi raknar med att den underliggande infla-
tionstakten stiger gradvis fran cirka 1 procent fér nar-
varande till 1,8 procent i slutet av 2013. Den underlig-
gande inflationstakten ligger saledes nara inflations-
malet pa 2 procent i slutet av prognosperioden. Infla-
tionsprognosen bygger pa att Riksbanken sanker
styrrantan till 1 procent till sommaren och att det dro-
jer till hésten 2013 innan styrrantan bérjar hjas.

Nyckeltal, procentuell férdndring om inte annat anges

2010 2011 2012 2013

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

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet

Tomas Pousette
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