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Ny Nordic Outlook:

Stark tillvixt med ekonomisk-politiska risker

Den globala tillvéxten &r starkare dn pd decennier. Tillvixten i vdrldsekonomin
kulminerar i 4r men fortsitter att ligga 6ver trenden de narmaste dren. Likval forblir
inflationen lag och ranteuppgangen mattlig. Sveriges ekonomi star infor flera goda ar
med en tillvaxt pa 3,4 procent i ar och kring 3 procent de kommande aren. De goda
tiderna till trots star den ekonomiska politiken infér utmaningar. Finanspolitiken
riskerar att bli for expansiv valaret 2006 och ddrmed tvinga fram onodigt stora
réntehojningar.

SEB-ekonomerna ger en tamligen ljus bild av varldsekonomin. Sommarens oro kring
den amerikanska konjunkturen var 6verdriven. De stora regionerna USA, Kina och
Japan bromsar alla in forsiktigt medan Euro-zonen okar farten. Det htga oljepriset
dampar tillvaxten men startar inte nagon bred inflationsvag. Stark
produktivitetstillviaxt och mattliga l16neskningar haller tillbaka inflationen.
Centralbankerna kan ddrmed genomfora sin gradvisa normalisering av styrrantorna i
lugnt tempo. Den amerikanska styrrantan hojs till 2 procent i slutet av 2004. I slutet av
2006 ar har styrrantan hojts till 4 procent. Dollarn starks nagot pé kort sikt ndar oron
over den amerikanska tillvaxten lattar. P4 langre sikt innebér de stora finansiella
underskotten att dollarn ater forsvagas.

Sveriges ekonomi véxer med 3,4 procent i ar. Ovantat stark export, god
konsumtionstillvaxt och tilltagande investeringar gor att efterfragan vaxer pa bred
front. Tillvéaxten haller i sig och hamnar kring 3 procent bade 2005 och 2006.
Arbetsmarknaden &r pa vig att bottna och i vinter vander sysselsdttningen upp.
Arbetslosheten faller sakta ned mot 42 procent i slutet av prognosperioden.

Lonedkningarna forblir méttliga, vilket i kombination med en god
produktivitetstillvaxt leder till fortsatt lagt underliggande inflationstryck. Dessutom
ddmpas prisckningarna av starkare krona. Nasta ar uppgdr inflationen, métt som
UND1X, till 1,4 procent. Likval borjar Riksbanken hoja rantan fore arsskiftet. Hogre
tillvéxt, stigande resursutnyttjande, snabb kreditexpansion och en inflation som ndrmar
sig inflationsmalet pa tva drs sikt utgor skal. I slutet av 2005 ar reporédntan 3,50 procent
och ett ar senare dr den 4,00 procent.

Finanspolitiken blir alltmer expansiv och budgetmalet for de offentliga finanserna
framstér som avldgset. En ekonomisk-politisk mix av sénkta skatter som stimulerar
arbetsutbud och en hogre ranta som kyler av kreditexpansionen passar bra i dagens



konjunkturlage. I férlangningen star dock den ekonomiska politiken infor risker. En
starkt procyklisk finanspolitik valdret 2006 - sent i hogkonjunkturen - skulle férsvara
Riksbankens uppgift och tvinga fram storre rantehojningar.

Nyckeltal i svensk ekonomi
Arlig procentuell forandring

2003 2004 2005 2006
BNP 1,6 3,4 3,2 2,9
Arbetsloshet (%) 49 5,6 5,3 4,8
UND1X 2,3 1,0 14 1,8
Offentligt saldo (% av BNP) 0,5 0,6 0,5 0,8
Reporédnta (dec) 2,75 2,25 3,50 4,00
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,03 9,00 8,60 8,70

SEB 4r en nordeuropeisk finansiell bankgrupp med tyngdpunkten pa stdrre
foretag, institutioner och privatpersoner.
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