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Langsam uppgang efter hostens ras

Den konjunkturella kélhalningen i slutet av férra
aret slar hart mot den globala ekonomin. BNP
faller blytungt i de flesta lander i ar. Under 2010
och 2011 kryper tillvaxten Over vattenlinjen men
uppgéngen blir svag trots massiva stimulanser.
Penningpolitiken kommer att vara mycket latt
under lang tid men de langa rantorna borjar stiga

redan i ar.

Raset i konjunkturen under fjarde kvartalet forra aret i
kreditkrisens spar medfor att BNP faller i de flesta
lander i &r. Aven med en viss aterhdmtning under de
kommande kvartalen, s& ar det negativa 6verhanget
fran 2008 sé& stort att BNP minskar. | och med att
kreditkrisen slar globalt blir nedgéngen i den interna-
tionella ekonomiska aktiviteten mycket kraftig. For
OECD-omradet som helhet handlar det om ett fall i
BNP i &r med cirka 2,5 procent. Aven den kinesiska
ekonomin tappar fart fran de tvasiffriga tillvaxttal vi
varit vana vid.

Férsorjningsbalans, procentuell volymférandring
2008 2009 2010 2011

USA 1,1 -2,9 1,7 25
Japan -0,7 -4.5 1,8 1,9
Tyskland 1,3 -2,7 038 1,9
Frankrike 0,7 -15 0,8 1,7
Euroomradet 0,7 -22 1,1 2,0
Storbritannien 0,7 -3,0 0,6 2,2
Sverige -0,2 -1,4 1,5 2,6
OECD, totalt 09 -2,4 1,4 1,8
Kina 9,0 7,0 8,0 9,0

De flesta lander har pa olika satt forsokt att norma-
lisera laget p& kreditmarknaden. Den ekonomiska
politiken har ocksé inriktats pa att mildra de negativa
effekterna pa konjunkturen genom en expansiv fi-
nanspolitik och en extremt I&tt penningpolitik. Var
prognos om en positiv tillvaxt internationellt under
nasta ar baseras pa att de vidtagna atgarderna gradvis
far effekt. Aterhamtningen vantas emellertid ga lang-
samt och aven for 2011 n&r BNP-tillvaxten i OECD-
omradet bara upp till cirka 2 procent.

Nér det géller penningpolitiken raknar vi med att

den kommer att behdva vara mycket Iatt under lang tid.

Det &r forst under andra halvéret nésta &r som central-
bankerna forsiktigt bérjar héja styrrantorna.

Styrréntor i euroomradet, Sverige och USA
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Réntorna pé statsobligationer har under kreditkri-
sen pressats ner till mycket l&ga nivaer. Nar krisen
klingar av och konjunkturen forbattras raknar vi med
att de langa rantorna kommer att stiga betydligt. Fem-
ariga statsobligationsrantor i euroomrédet, Sverige och
USA, som nu ligger kring 2 procent, tror vi kommer att
dras upp till 3,6-4 procent till slutet av nasta &r med
den storsta uppgangen fér amerikanska langréantor.

Révarupriserna har fallit kraftigt sedan férra som-
maren néar kreditkrisen bérjade bli akut. De senaste
manaderna har emellertid prisfallet planat ut for
manga ravaror. For oljepriset, som &r centralt for infla-
tionsutvecklingen, raknar vi med att det har natt botten
och kommer att stiga framéver (se faktarutan). Den
djupa konjunkturnedgéangen talar dock for att inflatio-
nen dnda kommer att vara mycket l&g framéver.

Det finns givetvis stora risker for betydligt morkare
konjunkturscenarier. Osakerheten i prognosen har
sallan varit s& stor som nu.

Prognosen avslutades den 11 mars 2009

Internationella forutséttningar

Oljepriset, Brent, antas vara 50 dollar per fat i slu-
tet av 2009 och sedan stiga till 60 och 80 dollar per
fat till slutet av 2010 respektive 2011.

Véxelkursen for dollarn férutsatts under prognos-
perioden ligga i intervallet 1,25-1,30 mot euron. Kro-
nan antas gradvis forstarkas mot euron till 10,60 i
slutet av 2009, till 9,60 i slutet av 2010 och till 9,40 i
slutet av 201 1. Detta ger en véxelkurs mot dollarn pa
cirka 7,80 under 2010 och 7,40 under 2011.

Kronans nominella effektiva vaxelkurs, matt med
TCW-index, forstarks kraftigt fran nuvarande rekord-
svaga niva pa cirka 150 och narmar sig det langsiktiga
medelvardet pa 126 i slutet av prognosperioden.
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Lag styrranta under lang tid

Riksbanken sanker styrrantan en sista gang fran
1 till 0,5 procent i april. Det drojer till andra halv-
aret nasta ar innan styrrantan forsiktigt borjar
hojas. Den kortaste bundna borantan pa tre ma-
nader nar botten pa 2 procent i &r innan den
foljer med styrrantan upp. De langre bundna bo-
rantorna har redan natt sin lagsta niva och upp-
gangen framover kan bli kraftig. Prognosen ar att
kortast méjliga bindningstid ar fordelaktigast.

Raset i konjunkturen i kreditkrisens spar har fatt cen-
tralbankerna varlden over att snabbt sanka styrrantor-
na till extremt laga nivéer. Inflationshotet, som sé& sent
som forra sommaren beddémdes vara dverhangande,
har ersatts av risken for fallande priser, deflation. Riks-
bankens sankning av styrrantan pa bara fyra manader
fran 4,75 till 1 procent visar p& dramatiken i forloppet.
Signalerna fran Riksbanken i protokoll och tal visar
pé en beredskap att sanka styrrantan mer &n med den
kvarts procentenhet som ar huvudscenariot i den se-
naste penningpolitiska rapporten. Riksbankens dis-
kussion av penningpolitik vid nollranta understryker
allvaret i situationen. Vi raknar med att den anemiska
konjunkturen och fallande inflationen far Riksbanken
att sanka styrrantan en sista gang fran 1 till 0,5 pro-
cent redan vid nasta penningpolitiska méte i april.

Riksbankens och SBAB:s prognos av styrrantan
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Var bedémning &r, precis som Riksbankens, att
styrrantan kommer att vara l&g under lang tid. Progno-
sen ar att det drojer till andra halvaret 2010 innan
rantan borjar héjas forsiktigt och att den bara nar upp
till 2,25 procent i slutet av prognosperioden. Det inne-
bar att det tar &nnu langre tid innan styrrantan kommer
tillbaka till det intervall p& 3,5-5,0 procent som Riks-
banken tidigare bedémt vara normalt.
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Hoégre langa réntor i sikte

De langa statsobligationsrantorna har ocksa fallit
kraftigt nar centralbankerna lattat p& penningpolitiken.
Okad efterfragan pa sikra placeringar har gett en
extra skjuts nedat. De stora finanspolitiska satsningar-
na internationellt och i Sverige for att mildra krisen ger
emellertid ett mycket stort finansieringsbehov fram-
dver, som riskerar att pressa upp langrantorna. An s&
lange hélls obligationsréantorna nere av den akuta
krisen men under prognosperioden réknar vi med
stigande langrantor. Rénteuppgéngen férutses bli
kraftigast i USA, dar finansieringsbehovet ar storst,
men uppgangen blir rejal aven i Tyskland och Sverige.

Réantor pa femariga statsobligationer
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Det ar svart att forutsédga exakt nér uppgéngen i
l&ngréntorna inleds och det ar mojligt att det kan bli en
mer utdragen period av laga obligationsrantor an vad vi
raknar med. Kvantitativ penningpolitisk lattnad, genom
att centralbankerna képer statspapper eller andra
rantebarande rantepapper, kan vara en atgard som
fordréjer uppgangen i langrantorna. A andra sidan &r
det ocksa mojligt att vi underskattar kraften i rante-
uppgéngen néar den val borjar.

Minskade riskpremier gynnar boréntorna
Kreditkrisen har medfért att skillnaden mellan borén-
torna och de underliggande marknadsrantorna har
varit storre an normalt. Skillnaden mellan treméanaders
interbankranta och statsskuldvaxelranta, som normalt
brukar vara 0,2 procentenheter, 6kade till mer an 2
procentenheter nar krisen var som varst férra hosten.
Sedan dess har laget forbattrats och ranteskillnaden
har krympt till ungeféar 0,7 procentenheter.

Skillnaden mellan réntan pa bostadsobligationer
och statsobligationer har ocksa gatt isar. Denna rante-
skillnad, som normalt brukar vara 0,5 procentenheter
for feméariga papper, lag pa 2 procentenheter nar kre-
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ditkrisen var som vérst forra hésten men har nu sjunkit
till cirka 1,25 procentenheter.

Var bedémning ar att nar laget pa kreditmarknaden
gradvis blir mer normalt s& kommer ocksa dessa risk-
premier att bli mer normala, vilket d& héller nere boran-
torna. Det dréjer dock till slutet av prognosperioden
innan riskpremierna narmar sig det langsiktiga medel-
vardet.

Riskpremier p4 svenska réntemarknaden
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Den kortaste bundna borantan har inte natt botten
annu utan kommer att dras ner ytterligare av Riksban-
kens sénkning av styrrantan till 0,5 procent. Sankning-
en av styrrantan ar till stor del redan intecknad i de
korta marknadsrantorna men vi réknar anda med att
den bundna tremanaders borantan kommer ner till 2
procent. Nar Riksbanken borjar hdja styrrantan under
senare delen av prognosperioden féljer den bundna
tremanaders borantan med upp. Uppgangen fér den
kortaste bundna boréntan blir dock ndgot mindre nar
riskpremien krymper.

Prognos for SBAB:s borantor, olika bindningstider

12 mars Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011
2009
3 man 235 200(-0,15) 230(-0,30) 3,40
2 ar 286 290(-025) 3,75 (-0,50) 4,90
bar 432  420(-020) 4,90 (-0,10) 5,30

Anm: Féréandringen i prognosen fran Boréntenytt 18 februari anges inom parentes.

De bundna borantorna pa 2 och b ar ligger, enligt
var bedémning, for narvarande nara sitt bottenlage.
Effekten pa boréntorna av uppgéngen i statsobliga-
tionsrantorna hélls i &r tillbaka av att skillnaden mellan
rantan pé& bostadsobligationer och statsobligationer
krymper. Under 2010 och 2011 slar emellertid den
stigande rantetrenden igenom och de bundna boran-
torna p& 2 och 5 ar borjar stiga. Uppgangen blir storre
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for den tvdariga bundna boréntan, som paverkas mer
av den stigande styrrantan, an fér den femériga bund-
na borantan.

Férdel fér kort bunden borénta

Den kortaste bundna boréntan péa tre ménader kom-
mer séledes att borja stiga under de kommande tva
aren. P& langre sikt raknar vi med att den fortsatter
upp till en normal nivé pa drygt 5 procent, vilket mot-
svarar en styrranta pa drygt 4 procent. Trots den vén-
tade uppgéngen visar prognosen att den genomsnittli-
ga rantan blir betydligt Iagre med treménaders bind-
ningstid &n med nuvarande bundna borantor p& 2 och
5 ar. Bortsett frdn bunden boranta pa 1 ar, dar det
vager jamnt, ar fordelen fér treméanaders bindningstid
0,7-1,2 procentenheter beroende pa bindningstid.

Bundna boréntor och beraknad bunden tremanaders-
ranta under bindningstiden
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For den som anda foredrar langre bindningstider,
pa till exempel 2 eller b &r, géller det att inte vanta for
lange s& att rantelaget hinner stiga. Var prognos ar att
det drojer till nésta &r innan de langre bundna borén-
torna borjar klattra uppat men helt séker pa nér upp-
gangen borjar kan man inte vara.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Vandningen drojer i USA

Den amerikanska ekonomin ar inne i den krafti-
gaste nedgéngen sedan slutet av andra varlds-
kriget. Arbetslosheten stiger snabbt samtidigt
som priser och I6ner pressas ned. Stora politiska
stimulanser bor medféra att ekonomin borjar vaxa
nagot nésta ar, men de groper ocksé djupa hél i
de offentliga finanserna. Rantorna pressas upp
av det skenande budgetunderskottet men hélls

nere av risken for ihallande deflation.

Finanskrisen gar snart in pa sitt tredje &r i USA. Vad
som startade sommaren 2007, som problem p& en
begransad del av bolanemarknaden, har vuxit sig stor-
re an vad nadgon anade. Den amerikanska ekonomin
har darmed drivits in i den stérsta konjunkturnedgang-
en sedan slutet av andra véarldskriget. BNP 6kade med
1,1 procent under 2008, tack vare stora finanspolitiska
stimulanser och rantesankningar fran centralbanken.
Under 2009 vantas BNP-tillvaxten landa pa -2,9 pro-
cent, den lagsta tillvaxten sedan 1946. Vi raknar med
att BNP kommer att falla fem kvartal i rad, fran andra
kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2009, med samman-
lagt 3,7 procent.

Arlig procentuell BNP-tillvaxt och arbetsloshet
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Mot slutet av 2009, néar alla stimulanser slar ige-
nom, ser vi att en forsiktig aterhamtning av den ameri-
kanska ekonomin inleds men troligtvis medfér de
fortsatta problemen pa finansmarknaderna att det
dréjer innan tillvaxten tar ordentlig fart. Vi raknar darfor
med att BNP-tillvaxten blir modest for det konjunktur-
lage som USA bér befinna sig i 2010 och 2011. For
2010 raknar vi med en tillvaxt pa 1,7 procent och for
2011 en tillvaxt p4 2,5 procent.

Svag privat konsumtion men stark offentlig
De amerikanska hushéllens konsumtion hélls uppe
under varen och sommaren i fjol av stora skatterabat-
ter. Under hosten och vintern har daremot konsumtio-
nen fallit i takt med att sysselsattningen minskat och
arbetsldsheten dkat. Vi rdknar med en viss fortsatt
nedgéng i hushallens konsumtion, men att skattelatt-
nader, dkade transfereringar och den laga inflationen
(framst det lagre bensinpriset) i kombination med
myndigheternas atgarder for att stddja kredit- och
bostadsmarknaderna medfér att en gradvis aterhamt-
ning av konsumtionen inleds under 2009, trots att det
sannolikt drgjer till 2010 innan arbetsldsheten stabili-
seras.

De stora offentliga satsningarna pa infrastruktur
och stod till delstater och kommuner innebér att den
offentliga konsumtionen och investeringstakten kom-
mer att vara hog och bidra till att hélla uppe BNP-
tillvaxten med en halv procentenhet bade 2009 och
2010.

Kraftig investeringsnedgang

Foretagens investeringstakt paverkas negativt av
fallande inhemsk efterfragan. Exportsektorn som ut-
vecklats starkt tidigare och darmed héllit uppe tillvax-
ten under stora delar av 2007 och 2008 verkar ha
gattin i vaggen i slutet av 2008. Svarigheter att f&
krediter och hardare lanevillkor véntas ocksé halla
tillbaka investeringarna. Bérsnedgangen, fallande
vinstnivaer, i vissa fall rena forluster, och ett stigande
antal foretagskonkurser starker inte heller invester-
ingsviljan.

Andel banker som stramar at lanevillkoren
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Sérskilt drabbade &r bostadsinvesteringarna, som i
kolvattnet av bostadsbubblan, fallit &nda sedan slutet
av 2000b. Troligen fortsatter dessa att falla aven under
2009 innan en viss stabilisering kan ske 2010. Aven
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investeringar i verktyg, maskiner, IT och lokaler vantas
falla under 2009 innan de stabiliseras 2010.

Stora statliga budgetunderskott

Regeringen och kongressen har kommit dverens om
ett stimulanspaket p& omkring 800 miljarder US-dollar
(6 procent av BNP). Paketet innehaller bade skatte-
sankningar och utgiftsdkningar. En fjardedel av pake-
tet trader i kraft i ar, halften 2010 och resterande
fiardedel 201 1. Sammantaget véntas det federala
budgetsunderskottet stiga fran 6 procent av BNP
2008 till 12 procent av BNP 2009.

Federalt budgetunderskott som andel av BNP
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De kraftiga budgetunderskotten medfor att stats-
skulden kommer att 6ka markant, fran 45 procent av
BNP 2008 till 65 procent av BNP 2011.

Risk for deflation

S& sent som i juli forra &ret var inflationstakten enligt
konsumentprisindex (KPI) uppe i 5,6 procent. | januari
var den nere i 0,0 procent. Frdmsta orsaken ar natur-
ligtvis att oljepriset fallit fran 140 US-dollar per fat till
40 US-dollar per fat Aven den underliggande inflatio-
nen, som exkluderar energi och livsmedel, har under
denna period fallit fran 2,5 till 1,6 procent.

Inflation och underliggande inflation
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Det finns en risk att ekonomin hamnar i en defla-
tionsspiral, dar lagre priser/Iéner framkallar sjunkande
efterfragan vilket i sin tur spader pa prisnedgéngen

ytterligare osv. Vi réknar dock med att de politiska
stodatgarderna fran regering och centralbank ar till-
réckliga for att bryta sddana tendenser. Bedémningen
ar darfor att den underliggande inflationen kommer att
ligga pa nivaer kring 1 procent under hela prognospe-
rioden. Vi tror ocksé att oljepriset pressats ned tillfalligt
av den globala tillvaxtnedgéngen och att ett rimligt pris
bor ligga kring 80 US-dollar per fat. Det bér dock droja
till slutet av 2011 innan vi nér dit. Sammantaget med-
for detta att inflationstakten bottnar kring — 2 procent
under hosten och sedan stiger snabbt, for att n& nivaer
kring 2-3 procent fran 2010 och framover.

Olika krafter paverkar réntenivaerna
Amerikanska centralbanken sankte i december sin
styrranta till 0,25 procent. Vi rdknar med att denna nivé
kommer att behallas under en langre tid. En forsta
rantehdjning kan mojligen komma i slutet av 2010 d&
deflationsrisken tydligt &r borta, finanskrisen under
kontroll och tillvaxtutsikterna har stabiliserats

Amerikanska réntor
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De langre rantorna, har exemplifierat av en tioarig
statsobligationsranta, paverkas av flera olika faktorer.
De krafter som verkar nedat pa langa rantor ar i nula-
get ldga kortrantor, l&g inflation, 1&g tillvaxt och en
mycket lag riskaptit bland investerare. Den kraft som
verkar uppat pa réntorna ar utsikterna for statsfinan-
serna. Var syn ar att de faktorer som héller nere réntan
kommer att tappa i styrka medan uppéatkraften kom-
mer att vinna i styrka.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Ojamn aterhamtning i svensk ekonomi

Trots att konjunkturen forbattras mot slutet av
aret ger raset i hostas ett kraftigt fall i BNP i ar.
Aterhamtningen av konjunkturen gar langsamt
och ojamnt. BNP-tillvaxten blir 1,5 procent 2010
och 2,6 procent 2011 men arbetslésheten fort-
satter att stiga till dver 10 procent i slutet av pro-

gnosperioden.

Den stora osékerhet som praglar konjunkturutveck-
lingen for narvarande gor att framtidsbedémningar mer
far karaktar av scenario an prognos. Var bedémning av
den svenska ekonomin baseras pé att det kraftiga
fallet under fjarde kvartalet forra aret inte fortsétter.
Aven med en aterhamtning under de kommande kvar-
talen s& blir BNP-tillvaxten for 2009 kraftigt negativ pa
grund av raset i slutet av forra aret. Vi raknar med att
BNP i &r minskar med 1,4 procent, vilket &r jamforbart
med fallet i BNP under kriséren i borjan av 90-talet.

BNP-utveckling
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Den stora nedgangen i BNP under fjarde kvartalet
forra aret ger ett betydande negativt 6verhang, som
innebar att om BNP skulle ligga kvar pa fjarde kvarta-
lets niva under hela 2009 sa minskar BNP med 2,4
procent. Varje prognos dar fallet i BNP &r mindre an
2,4 procent i &r bygger séledes pa en uppgéng under
loppet av &ret. Den &terhamtning som inleds i &r ger en
BNP-tillvaxt p4 1,6 procent under nasta &r. Detta kan i
dagslaget tyckas vara mycket optimistiskt men innebar
bara att BNP da ar tillbaka p& 2007 ars niva. Under
2011 raknar vi med att konjunkturuppgéngen for-
starks, sa att BNP-tillvaxten accelererar till 2,6 pro-
cent.

Forsorjningsbalans, procentuell volymféréndring
2008 2009 2010 2011

Hushallens konsumtion -0,2 0,5 1,5 2,1
Offentlig konsumtion 1,3 0,6 1,2 1,4
Fasta investeringar 356 -6,2 -0,8 3,3
Lagerinvesteringar 1) -0,7 -0,6 0,2 02
Export 1,7 -5,0 39 5,5
Import 30 -58 3,6 5,5
BNP -02 -1,4 1,6 2,6
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -1,2 1,3 2,7

1) Bidrag till BNP-férandringen, procentenheter.

Hushallen gar forst

Dynamiken i ekonomins olika delar skiljer sig at betyd-
ligt. Det som vi faster stérst hopp till &r hushallens
konsumtion. Hushallen har reagerat positivt p& Riks-
bankens kraftiga sénkningar av styrrantan. Konjunktur-
institutets enkéter visar att hushéllens fértroendeindi-
kator fortfarande ar mycket lag men att den stigit fran
bottennivan i slutet av forra &ret. Detaljhandeln i janua-
ri visar ocksé pa en battre efterfragan an under de
féregaende ménaderna. Ljusningen p& bostadsmark-
naden &r ett annat tecken pa att hushéllen paverkas
positivt av ldga borantor och sankta skatter.

Hushallens konsumtion och fasta investeringar
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Vi rdknar med att de positiva faktorerna vager
tyngre an den 6kande arbetsldsheten och att hushal-
lens konsumtion okar med 0,56 procent i &r. Botten for
hushallens konsumtion, matt som férandring fran
motsvarande kvartal féregéende ar, skulle d& redan ha
passerats under fjarde kvartalet i fjol. Under 2010 och
2011 fortsatter hushallens konsumtion att dka med
1,5 respektive 2,1 procent. Sparkvoten, sparandet i
relation till hushallens disponibla inkomst, nar en topp
pé& 15 procent under 2010 for att sedan falla tillbaka
under 2011,
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Regeringens aviserade satsningar p4 kommunerna
bér bidra till att den offentliga konsumtionen halls
uppe. Vi réknar med att den offentliga konsumtionen
Okar med 0,6 procent i &r och med 1-1,5 procent un-
der de tvd kommande aren.

Osékerheten om utvecklingen av investeringarna
ar betydligt storre &n for konsumtionen. Vi bedémer att
den stérsta negativa férandringen kommer att ligga
under andra kvartalet i &r. Perioden av fallande inve-
steringar blir betydligt langre an for hushallens kon-
sumtion (se diagrammet féregaende sida). Fér hushal-
lens konsumtion handlar det om tre kvartal med nega-
tiv tillvaxt medan det tar sju kvartal innan det vander
for investeringarna.

Viraknar med att den stérsta nedgéngen ligger pa
bostadsbyggandet (-15 procent) och industrins inve-
steringar (-19 procent) medan évriga naringslivets
investeringar inte faller lika mycket och de offentliga
investeringarna okar.

Importen foljer exporten

Profilen fér investeringarna baseras pé att den interna-
tionella efterfragan inte fortsatter att forsvagas. For
exporten réknar vi med att tillvaxttakten kommer att
vara som mest negativ under forsta kvartalet i &r. Det
drojer sedan till fjarde kvartalet innan tillvaxttakten ater
blir positiv. Forst under 2011 uppvisar exporten en
mer normal 6kning pé drygt & procent. Importen fljer i
stort sett samma monster som exporten.

Export och import av varor och tjanster
15 150
— Export (vanster)
Import (vanster)
— TCW-index T 145

1140

-+ 135

+ 125

Procent 4 kvartal TCW-index 1992-11-18 = 100
-10 120

kv1 07 kvl 08 kvl 09 kvl 10 kvl 11

| prognosen for utrikeshandeln har vi inte lagt in
nagra stora volymeffekter av kronans férsvagning vare
sig for exporten eller fér importen. Kronan antas suc-
cessivt komma att forstarkas nar forhéllandena pa
kreditmarknaden normaliseras. Matt med TCW-index
narmar sig kronan det langsiktiga genomsnittet pa
cirka 126 i slutet av prognosperioden.
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Bekymmersamt pa arbetsmarknaden

Det omrade som ser mest bekymmersamt ut &r ar-
betsmarknaden. Langsiktigt maste BNP-tillvéxten vara
drygt 2 procent for att sysselsattningen ska oka. Det
innebar att det &ar forst under 2011 som farten i eko-
nomin ar tillrackligt hog for att oka sysselsattningen.
Efter tva &r med fallande arbetsproduktivitet, 2007 och
2008, finns emellertid ett starkt behov att forbattra
produktiviteten. Det ar darfor rimligt att utgé frén att
effektiviseringarna kommer att bli kraftiga, framfor allt
nar konjunkturen vander upp under 2010 och 2011,
Vi raknar darfor med att sysselsattningen kommer att
minska inte bara i &r och nasta ar, utan aven 2011.
Sammantaget under de tre aren rér det sig om en
nedgéng i sysselsattningen med cirka 170 000 per-
soner.

Sysselsattning och arbetsléshet

— Sysselsattning (vanster)
— Arbetsléshet

Procent 4 kvartal

kv1 2007 kv1 2008 kv1 2009 kv1 2010 kvl 2011

Den 6ppna arbetslésheten kommer darmed att 6ka
kraftigt. Stérsta delen av uppgéangen i arbetsldsheten
sker i &r och nasta ar men toppen ligger 2011 med en
dppen arbetsldshet pa drygt 10 procent. Vandningen
pé arbetsmarknaden ligger séledes betydligt senare
an vandningen i BNP-tillvaxten.

Nedvaxling av I6ner och inflation

Forsamringen p& arbetsmarknaden kommer att dampa
|6nedkningarna bade genom Sverenskommelser om
ledighet mot lagre 16n och genom att léneglidningen
blir betydligt lagre. Vi raknar med att |6nedkningstak-
ten i hela ekonomin dampas fran 4,2 procent férra aret
till 3,6 procent i ar.

Avtalsrérelsen 2010 kommer att féras mot bak-
grund av en mycket hog arbetsléshet. Var prognos ar
att lonedkningarna 2010 och 2011 hamnar pé cirka 3
procent. Nedvaxlingen av I16nedkningstakten och lyftet
for produktiviteten innebar att enhetsarbetskostnaden,
arbetskraftskostnaden per producerad enhet, ddmpas
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rejalt under de tvd kommande &ren. For inflationen
motverkas detta av kronans férsvagning, som ger en
inflationsimpuls framfér allt i ar. Inflationsprognosen
styrs ocksé upp av vart antagande att oljepriset stiger
fran 50 dollar per fat i slutet av 2009 till 60 dollar per
fat i slutet av 2010 och 80 dollar per fat i slutet av
2011,

Inflation (KPI) och underliggande inflation (KPIX)

— Inflation (KPI) Prognos
— Underliggande inflation (KPIX)
— Inflationsmal

i L
T W\/ &)

Procent 12 man

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Profilen for inflationstakten, matt med KPI, paver-
kas i hog grad av ranteutvecklingen som drar ner KPI-
takten kraftigt i &r och ger ett negativt bidrag aven
nasta ar for att sedan sl& om och ge ett positivt bidrag
2011. Den underliggande inflationstakten, matt med
KPIX, ger en battre bild av inflationsutvecklingen. Trots
Riksbankens stora sankningar av styrréntan till rekord-
lag niv4, sa ligger den underliggande inflationstakten
en bra bit under 2 procent éven i slutet av prognospe-
rioden.

Lagkonjunkturen i den svenska ekonomin blir s&-
ledes betydligt djupare &n efter millennieskiftet men
inte lika allvarlig som i bérjan av 90-talet. Penningpoli-
tiken och finanspolitiken ger ett battre stod till kon-
junkturen den har gdngen an under 90-talskrisen.

Nyckeltal, procentuell féréndring om inte annat anges
2008 2009 2010 2011

Timlén 42 3,6 29 3,1
Produktivitet -16 1,0 2,5 32
Enhetsarbetskostnad 5,6 25 0,6 0,1
KPI, arsgenomsnitt 35 -0,4 0,3 1,6
KPIX, arsgenomsnitt 25 1,2 1,0 11
Real disponibel inkomst 33 3,4 19 0,6
Sparkvot, niva 1) 119 14,4 15,0 139
Sysselsattning 12 -2,0 -1,4 -0,4
Arbetsloshet, procent 6,2 8,1 9,6 10,5
Industriproduktion -3,5 -6,0 20 3,0

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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SBAB:s konjunkturbrev &r ett nyhetsbrev fran SBAB.
Konjunktur & réntor har sammanstéllts av SBAB:s Ekonomiska Sekretariat.
Ansvariga fér brevet: Tomas Pousette, tfn 08-614 43 88 = Tor Borg, tfn 08-614 38 84
Det har baserats pa kéllor som Sekretariatet bedémer som tillforlitliga.
Dokumentet &r inte gjort fér att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om lan och investeringar.
SBAB patar sig inte nagot ansvar f6r direkt eller indirekt férlust till foljd av beslut grundade pé detta dokument.
Citera gérna Konjunktur & réntor men uppge alltid kélla.
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