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Ny Nordic Outlook: Kreditoro dampar tillvixt och mjukar upp
centralbanker

Virldsekonomin undgar inte spridningseffekterna fran USA:s boldnekris, som
vdntas paga ytterligare minst ett halvar. Den globala tillvixten bromsar in, men
ligger fortsatt 6ver trend. Flera ar av starkt uppsving ger nu tendenser till inflation
pa manga hall. Centralbankerna ska vaga dessa cykliska inflationsrisker mot 6kade
tillvaxtrisker i kreditorons spar. Det 6kade kostnadstrycket dr sarskilt tydligt i
Norden, dir arbetslosheten sjunker till historiskt laga nivaer. Stark inhemsk
efterfragan gor att BNP i Sverige vixer med 3% respektive 3 procent i r och nasta ar.
Arbetslosheten faller ned mot 3%z procent 2008 och 16nedkningstakten vaxlar upp.
Riksbanken fortsdtter dirmed att hoja rantan, trots osikrare omvarldsbild. I mitten
av 2008 ar reporantan 4,50 procent.

Problemen i den amerikanska bostadssektorn gor att USA-svackan blir relativt
utdragen. BNP-tillvaxten stannar vid 2 procent saval i ar som 2008, det vill sidga klart
under trend. Krisen pa bolanemarknaden bidrar till att Fed skiftar fokus fran
kvardrdjande inflationsrisker till 6kad osakerhet kring tillvéxten. Rantesankningarna
inleds i september och nar 4,0 procent vid halvarsskiftet 2008.

Europa och Asien paverkas ocksa av den globala kreditoron. Vi raknar med att den
negativa tillvaxteffekten av finansiell smitta och lagre amerikansk efterfragan uppgar till
Y4 procentenhet for Vasteuropa. Stark investeringskonjunktur och en robust
arbetsmarknad utgor viktiga motkrafter. BNP i Euro-zonen vaxer éver trend saval i ar
som 2008. ECB hojer refirantan till 4,25 procent, men en allt starkare euro talar emot
ytterligare hojningar. Pa ett ars sikt starks euron till 1,44 mot dollarn.
Obligationsrantorna i USA ror sig langsamt nedat det narmaste aret nar Fed sanker,
medan rorelsen for tyska langrantan blir liten nar ECB:s styrranta planar ut.

Svensk ekonomi vaxer med 3,6 procent i ar och 3 procent 2008. Exporten mattas en del
till foljd av en nagot svagare internationell konjunktur, men styrkan i den inhemska
ekonomin bestar. Hogt kapacitetsutnyttjande driver pa investeringarna samtidigt som
kraftigt Okad kopkraft och stark arbetsmarknad lyfter konsumtionen. Sysselséttningen
fortsatter upp. | ar tillkommer 100 000 jobb och néasta ar 60 000. Arbetslosheten faller
ytterligare och bristen pa arbetskraft tilltar. Kostnadstrycket okar nar 1onedkningstakten



vaxlar upp och produktiviteten bromsar in. Den underliggande inflationen stiger darmed
och i slutet av 2008 ligger den déver 2 procent.

Den finansiella oron och osakrare omvarld gor Riksbankens dvervaganden svarare.
Dessa faktorer ar dock inte tillrackliga for att en normalisering av reporantan ska brytas i
ett lage med stigande resursutnyttjande och 6kat kostnadstryck. Riksbanken fortsatter
darmed att hoja reporantan till 4,0 procent vid arets slut och i mitten av 2008 toppar
den pé 4,5 procent. De fortsatta hojningarna i Sverige, samtidigt som Fed sanker och
ECB stannar pa 4,25 procent, ger stod at kronan som starks till 8,85 mot euron och 6,30
mot dollarn i slutet av 2008.

De offentliga finanserna fortsatter att forbattras i snabb takt och dverstiger med god
marginal 6verskottsmalet pa 1 procent av BNP. Trycket pa ytterligare skattesankningar
och/eller utgiftsokningar lar darfor 6ka och finanspolitiken blir gradvis mer expansiv
ju narmare valet 2010 vi kommer.

Nyckeltal i svensk ekonomi
Arlig procentuell forandring

2006 2007 2008 2009
BNP, dagkorrigerad 45 3,6 3,0 2,5
Arbetsloshet (%) 54 4,3 3,7 3,5
UND21X-inflation 0,8 1,2 1,1 1,7
Offentligt saldo (% av BNP) 2,4 2,2 2,2 2,1
Reporénta (dec) 3,00 4,00 4,50 4,50
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,04 9,20 8,85 8,80
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