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Sammanfattning
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Globalt: Kreditatstramning hammar tillvaxt — sankt ranta aven i Europa
= Kreditkrisens grepp om vérldsekonomin hardnar. USA:s bolanekris fordjupas medan finans-
sektorn tvingas till ytterligare nedskrivningar av kreditportféljer. Foljden blir en tstramning
som tillsammans med hdga energipriser, svag dollar och vikande huspriser hdmmar den
ekonomiska aktiviteten. Inget land slipper undan, men en robust styrka i snabbvéxande

ekonomier i framst Asien stottar den globala tillvaxten.

= Inflationen pressas upp av stigande priser pa ravaror och livsmedel samt higre arbets-
kraftskostnader, men kulminerar varen 2008. Dérefter gor inbromsningen att inflations-
trycket dampas efterhand.

= USA-tillvaxten hamnar 2008 under 2 procent. Bostadsbyggandet fortsatter att falla kraftigt
och konsumtion och investeringar ddmpas medan dollarfallet stimulerar exporten. Fed
fortsatter att sanka rantan beslutsamt. Styrrantan star i 3,50 procent i mitten av nasta ar.

= BNP-tillvaxten i Vasteuropa blir 1,8 procent 2008. ECB sénker rantan till 3,50 procent.
Andra centralbanker lagger ocksa om penningpolitiken. Bank of England genomfor en forsta
sankning nu i december. Obligationsrantorna fortsatter nedat ytterligare en bit.

= Dollarns forsvagning fortsatter och nar 1,55 mot euron varen 2008. Darefter aterhamtar sig
dollarn nagot nar fokus hamnar pa europeisk avmattning och ECB-sankningar. De asiatiska
valutorna forblir Iagt varderade, trots att Kinas yuan tillats starkas snabbare.

Sverige

= Ekonomin saktar in gradvis. BNP-tillvaxten stannar pa 2,3 procent nasta ar och 2,0 procent
2009. Exporten har saktat in betydligt och efter hand ddmpas ocksa investeringarna. Fortsatt
hdgt sparande gor att den potentiella konsumtionsboomen uteblir.

= Arbetsmarknaden forblir stark ytterligare nagot ar. Sysselsattningen stiger och arbetslos-
heten faller under en stor del av 2008. Under 2009 vénder arbetsldsheten upp. Stora
offentliga 6verskott och mindre anstrangt resursléage 6ppnar for ytterligare finanspolitiska
stimulanser infor riksdagsvalet 2010.

= Inflationen stiger nar hogre enhetsarbetskostnader forstarks av stigande priser pa energi och
livsmedel. Riksbanken kan hoja en gang till, men nar tillvéxten mattas under 2008 sanks
reporantan till 3,75 procent i slutet av aret.

Ovriga Norden och Baltikum

= Danmark: Den konsumtionsdrivna inbromsningen fortsatter trots regeringens inkomst-
skattelattnader. BNP-tillvaxten sjunker en bit under trenden 2 procent. Bostadsmarknaden
fortsatter att forsvagas, med fallande huspriser nésta ar.

= Norge: Tillvaxten kulminerar i ar pa 6ver 5 procent. Ett anstrangt resurslage och vissa
effekter fran tidigare ranteh6jningar gor att ekonomin bromsar in 2008. Norges Bank hojer
till 5,50 procent det narmaste halvaret, innan en sankningscykel inleds 2009.

= Finland: Tillvéxttoppen har passerats. Exporten dampas av svagare global tillvaxt och
starkare euro, men inhemsk efterfragan haller emot hyggligt. BNP-tillvaxten hamnar runt 3
procent 2008 och 2009.

s Baltikum préglas av stora obalanser. Tillvaxten bromsar nu in en del, framfor allt i Estland.
Problemen med hdg inflation och stora underskott i bytesbalansen bestar.

3 SEB
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| kreditkrisens grepp

Kreditatstramning hammar tillvéxten

= Asien stdr emot battre an Vasteuropa
Centralbanker sanker under neutral niva
s Dollarn foérsvagas ytterligare

Kreditkrisen satter tydliga spar i den internationella
ekonomin. Problemen pa den amerikanska bolane-
marknaden har spridit sig till férluster i det globala
finansiella systemet. Detta kommer att leda till en
kreditatstramning som hammar tillvaxten. Dampning-
en i tillvaxt forstarks av den snabba uppgangen i ener-
gipriserna.

| forra Nordic Outlook fran augusti utgjordes vart
huvudscenario av det s k ranteanpassningsscenariot.
Vi bedomde redan da kreditoron som sa allvarlig att
den skulle foranleda en viss omprévning av rantepoliti-
ken i vastvérlden. Krisens varaktighet och breddning
gor nu att vi gar ett steg langre. Tillvéaxten revideras
ned ytterligare och var BNP-prognos for Europa och
USA ligger under konsensusbilden. Vi rdknar nu med
att centralbankerna, med Federal Reserve i spetsen,
kommer att agera for att stétta ekonomierna och
sénka rantorna under neutral niva.

Men det finns ocksa andra stabiliserande krafter i
varldsekonomin. Globaliseringen fortsétter och den
inhemska tillvaxtkraften i nya ekonomier forblir hog.
Samtidigt ar féretagens balansrakningar i OECD-
omradet generellt fortfarande starka. Mattligt vardera-
de borskurser samt ett hittills ganska forsiktigt inves-
teringsbeteende hos foretagen utgor ocksa stdd.
Dessa faktorer tillsammans med centralbankernas
rantesankningar gor att varldsekonomin inte gar in i
recession.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
2006 2007 2008 2009

USA 2,9 2,1 1,8 2,4
Japan 2,2 2,0 1,7 1,8
Kina 11,1 11,5 10,0 9,0
Euro-zonen 2,9 2,6 1,8 1,8
Storbritannien 2,8 3,1 1,8 2,0
Norden 3,8 3,1 2,5 2,1
OECD 3,1 2,6 2,1 2,2
Varlden 54 51 4,5 4,5

Kallor: OECD, SEB

Varldsekonomin praglas av snabb tillvéxt i lander som
Kina, Indien och Ryssland, medan inbromsningen blir
tydlig i OECD. Matt i kdpkraftskorrigerade termer blir
dampningen av den globala ekonomin darfor mattlig.
BNP-tillvaxten minskar gradvis fran 5,4 procent topp-
aret 2006 till 4,5 procent 2008 och 2009. Som fram-
gar av analysen pa sid 6 ger dock detta sétt att mata
global tillvaxt en alltfor ljus bild i viktiga avseenden.

Nordic Outlook - November 2007

Kreditkrisen inte dver

Sedan det mest akuta skedet i likviditetskrisen passe-
rats i augusti har de finansiella forhallandena visserli-
gen forbattrats i nagra avseenden, men manga pro-
blem och spanningar i det finansiella systemet kvar-
star. Fortroendebrister mellan aktérerna pa finans-
marknaden blir till grus i det finansiella systemets
funktionssatt samtidigt som jakten fortgar pa kort-
och medelfristig likviditet. Att priset pa pengar ar
fortsatt onormalt hogt i jamforelse med t ex en stats-
pappersranta illustrerar likviditets- och fortroendepro-
blematiken. VVéxande orealiserade forluster och ned-
skrivningar av finansiella tillgangar har drabbat fram-
for allt amerikanska banker under de senaste veckor-
na. Tendensen &r att det nu ocksa kommer att ske en
uppgradering av de potentiella forlusternas storlek
aven i Europa och pa andra hall i vérlden.

Statsskuldvéaxlar och interbankranta
Skillnad i %, 3-manaders loptid

2,25 2,25
2,00 2,00
1,75 1,75
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Euro-zonen —— Storbritannien —— USA
Kélla: Reuters EcoWin

Fran borjan tog sig krisen i forsta hand uttryck i likvi-
ditetsbrister, som berodde pa ett plotsligt forsvagat
fortroende mellan finansiella aktérer utlost av proble-
men pa USA:s bolanemarknad. Efter hand har proces-
sen Overgatt i en kreditkris dar forlusterna visat sig bli
allt storre, vilket lett till nedvardering av en rad till-
gangar, som skapat ytterligare hal i resultat- och
balansrakningar. | den meningen ar atminstone den
amerikanska ekonomin redan inne i en s k credit
crunch-process dar allt storre forsiktighet i kreditgiv-
ningen iakttas.

Vagen tillbaka till balans kommer formodligen att ge
upphov till en negativ spiral. Kreditatstramning leder
till fortsatta fall i bostadspriser och investeringar,
vilket sedan i sin tur genererar ytterligare kreditforlus-
ter. Denna spiral innebér en recessionsrisk for den
amerikanska ekonomin. Kraftfulla rantesankningar och
en svag dollar bidrar dock till att stétta ekonomin.
Starka balansrékningar i foretagssektorn, en ganska
lag borsvardering samt alternativa draglok pa den
globala scenen &r ocksa faktorer som skiljer sig fran
recessionsperioder. Sammantaget ser vi darfor ett
huvudscenario med en utdragen svacka i den ameri-
kanska ekonomin men ingen recession.

SEB
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Europa dampas, Asien star emot battre
Det senaste aret har kannetecknats av en tydlig sar-
koppling mellan olika delar av varldsekonomin. Till-
véxten i Europa och Asien har i stort hallits uppe trots
den amerikanska avmattningen. Vi har tidigare pekat
pa faktorer som bidragit till att minska spridningsef-
fekterna fran den amerikanska inbromsningen; t ex att
omvarldens beroende av handel med USA minskat och
att den amerikanska avmattningen framst rort sektorer
med lagt importinnehall.

De senaste manaderna har dock tydliga spridningsef-
fekter borjat na Vasteuropa. Kreditforhallandena har
blivit stramare genom forlusterna i finanssektorn, som
bl a orsakats av exponering mot den amerikanska

Hur hég ar den globala tillvaxten?

Den duala karaktéren av varldsekonomin ar tydlig.
Medan tillvaxtekonomierna med Kina i spetsen
fortsatter att vaxa snabbt, bromsar OECD-omradet in
till en BNP-tillvéxt runt 2 procent. Det numera vanli-
gaste sattet att berakna den globala BNP-tillvéxten
utgar fran s k kopkraftskorrigerade vikter (PPP -
Purchasing Power Parity). Det innebar att hansyn tas
till den ofta betydligt lagre prisnivan i de nyare ekono-
mierna. Matt pa detta satt star tillvaxtekonomierna for
mer &n halva den globala ekonomin. Tillvaxtmassigt
dominerar de helt. Nasta ar star t ex OECD-omradet
bara for en procentenhet av den globala tillvaxten.
Den Gvriga varlden star for 3% procentenheter, av vilka
Kina star for drygt halften.

Global BNP-tillvéxt
Prognos enligt SEB
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Kallor: IMF, SEB

Bidrag till BNP-tillvéxt 2008

Procentenheter

PPP Nom
USA 0,34 0,51
Japan 0,09 0,17
Euro-zonen 0,23 0,38
Storbritannien 0,05 0,10
Resten av OECD 0,31 0,23
OECD 1,01 1,39
Kina 1,91 0,58
Resten av varlden 1,65 0,88
Varlden 4.5 2,8

SEB

Industrindikatorer
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Kallor: ISM, NTC Economics Ltd

Utvecklingen av levnadsvillkoren i varlden speglas
bast av den PPP-justerade tillvaxten. Nar det galler
betydelsen fér den finansiella utvecklingen samt
internationella handelsstrommar och darmed olika
industrilanders exportutveckling ar dock OECD-
omradets betydelse betydligt stérre &n vad PPP-
viktningen antyder. Om varje lands vikt istéllet be-
stdms av dess faktiska BNP i gemensam valuta (t ex
USD) far man en battre bild av vad som driver den
finansiella utvecklingen och exportklimatet i olika
lander. Nivamassigt utgér OECD-ekonomierna da
fortfarande omkring 75 procent av varldsekonomin.
Ser man till betydelsen for den globala tillvaxten star
de gamla och nya ekonomierna fér ungefar lika stor
del.

Global BNP-tillvéxt
Prognos enligt SEB
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Den globala BNP-tillvaxten, méatt med nominella
vikter, dampas fran 3,8 procent 2006 till 2,8 procent
2008. Tillvaxten 2008 och 2009 ligger nagot under
genomsnittet de senaste 25 aren pa 3,0 procent.
Aven matt med nominella vikter bidrar de nya ekono-
mierna i hog grad till att den globala tillvaxten halls
uppe.



bostadslanemarknaden. Samtidigt pressar den starka
euron och stigande energipriser ned tillvaxten. |
manga lander sker ocksa en avkylning av bostads-
marknaden. Denna har dock inte sina rotter i USA,
utan ar i viss man snarare en féljd av att samma sorts
krafter som drivit den amerikanska upp- och nedgang-
en pa bostadsmarknaden ocksa verkar i vissa delar av
Europa. Dessa faktorer betyder att tillvaxten i Euro-
zonen avtar fran 2,6 procent i ar till 1,8 procent 2008.
For nasta ar innebar prognosen en betydande nedrevi-
dering.

I Asien (exkl. Japan) och andra snabbvéxande eko-
nomier rullar den snabba tillvaxten pa. Den inhem-
ska tillvaxtdynamiken &r i manga lander mycket stark.
Den interna handeln har ocksa blivit allt viktigare for
expansionen i Asien, vilket ger en positiv dynamik.
Dartill kommer att valutautvecklingen inte pressar
tillvaxten pa samma satt som i Vasteuropa. Den kine-
siska apprecieringen sker i mattlig takt och den japan-
ska yenen har forsvagats i effektiva termer, trots en
viss uppstuds mot dollarn under de senaste turbulenta
manaderna.

De nordiska ekonomierna kénnetecknas fortfarande
av god tillvaxt och hogt resursutnyttjande, men grad-
vis sker en dampning. Denna beror pa saval utbuds-

Oljan toppar pa rekordnivaer

Oljepriset har fortsatt mot nya hdjder och spotpriset
ligger nu runt 90 USD fatet (Brent) att jamféras med
bottennivan i borjan pa aret pa strax under 50 dollar.
En kombination av fortsatt stark efterfradgan, laga
lager och ovantat langsam produktionsokning ligger
bakom uppgangen. Till detta kan laggas den svaga
dollarn och férnyad oro i Mellandstern. Under senare
tid har de tropiska stormarna i Mexikanska golfen
dessutom lett till stora produktionsstorningar, vilket
ytterligare pressat upp oljepriset. De stigande
priserna har i sin tur lockat in spekulanter, som rider
pa rorelsen uppat.

Samtidigt har nu priset natt sadana nivaer att OPEC
uttryckt viss oro och uttalat att oljepriset ar pa vag att
na en ovre smartgrans. OPEC:s reservkapacitet ar
hogre an pa flera ar, vilket mojliggér hojda produk-
tionskvoter i stdrre utstrackning an tidigare. Stora
investeringar i ny produktionskapacitet och mer
effektiv energianvandning bland storférbrukare som
Kina talar ocksa for en dampning av oljepriset pa sikt.
Prissattningen pa terminsmarknaden indikerar ocksa
lagre priser framdver.

I det mycket korta perspektivet kvarstar emellertid
risker for tillfalliga utbudsstérningar och politiska
spanningar. Det rader ocksa stor osakerhet om hur
snabbt det gar att 6ka produktionskapaciteten. Aven
om incitamenten att bygga ut kapaciteten nu ar
starka, hammas utbyggnaden av brist pa utbildad
personal, oljeriggar och annan utrustning. Samtidigt
rader osékerhet om den framtida energi- och klimat-
politiken i manga OECD-lander. En annan osaker-
hetsfaktor ar hur producentlander utanfor OPEC, t ex

Nordic Outlook - November 2007

restriktioner som svagare internationell konjunktur. |
Danmark och Norge har arbetslésheten natt histo-
riskt mycket laga nivaer. Tillvaxtnedgangen i Sverige
och Finland &r tydligare orsakad av kérvare villkor

for exportindustrin.

Inflationen pa vag upp
Pa kort sikt 6kar nu inflationstrycket i varldsekonomin
av en rad skél:

Ravarupriserna stiger framst genom hojda
energipriser. Raoljepriset har rusat uppat den
senaste tiden driven av stark efterfragan och
osdkerheter pa utbudssidan Till detta kommer
starka spekulativa inslag (se ruta). Samtidigt stiger
elpriserna i manga lander. Bidraget till KPI-inflatio-
nen i OECD-omradet kommer det narmaste halvar-
et att ligga runt 1 procentenhet.

Livsmedelspriserna har trendmaéssigt stigit sedan
forra sommaren. Detta beror bl a pa att okad
produktion av biobrénsle samt 6kad kopkraft i
Asien har pressat upp den globala efterfragan
ovantat snabbt. Samtidigt har utbudet hallits tillbaka
av ogynsamma vaderomstandigheter. Prisuppgang-
en i konsumentledet vantas toppa runt 4 procent

Ryssland, kommer att agera. Forstatliganden och
mindre férmanliga villkor for investeringar har gjort att
produktionstillvaxten bromsat kraftigt de senaste
aren.

Vi utgar i denna prognos fran att oljepriset faller
tillbaka nagot mer an vad som foljer av prissattningen
pa terminsmarknaden. Detta innebar ett oljepris pa i
snitt 80 dollar/fat 2008, att jamféras med var forra
prognos i augusti pa 69 dollar/fat. Traditionella
tumregler sager att ett varaktig hogre oljepris pa 10
dollar ger en negativ BNP-effekt pa knappt en halv
procentenhet och marginellt mer pa inflationen i
OECD-omradet.

Erfarenheten séger dock att dessa tumregler — i alla
fall hittills — gett en 6verdriven bild av oljeprisets
betydelse. F6r manga lander i Europa har genomsla-
get mildrats av apprecierande valutor gentemot
dollarn. Dessutom har prisuppgangen skett gradvis
och ekonomierna har darmed hunnit stélla om till
mer energisnal produktion. Oljeprisuppgangen de
senaste aren har ocksa skett parallellt med, och
delvis som en foljd av, en stark utveckling fér den
globala ekonomin. Det senaste aret forklaras dock
prisuppgangen i forsta hand av kapacitetsrestriktio-
ner. Att OECD-omradet nu bromsar in samtidigt som
begransat utbud och stark kinesisk efterfrdgan haller
uppe oljepriset pa en hog niva okar riskerna for en
tydligare avmattning i varldsekonomin.

Vad géller centralbankernas agerande réknar vi med
att de negativa effekterna pa tillvaxten spelar en storre
roll for rantebesluten an effekterna av hogre inflation.

SEB



Internationell 6versikt
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och darmed ge ett bidrag till KPI pa ca % procent-
enhet.

= Den globala prispressen pa konsumtionsvaror
tycks ha avtagit nagot. Detta kan bero pa en rad
skal sasom stigande kostnadsniva i Kina, stark
internationell efterfragan samt tidiga tecken pa att
okade miljokrav borjar paverka bl a via skatte-
politiken.

s Enhetsarbetskostnaderna stiger. Stigande resurs-
utnyttjande i de flesta l&nder innebér hogre 16ne-
tryck. Samtidigt har produktiviteten mattats pa
manga hall, vilket pa kort sikt forstarker kostnads-
trycket.

= Stora valutasvangningar paverkar dartill inflatio-
nen pa olika satt. | Europa dampas inflationen av att
importen av konsumtionsvaror blir billigare. Samti-
digt blir 6kningarna i ravarupriser inte sa stora nar
de nominella 6kningstalen i USD réknas om till euro
och andra europeiska valutor. I USA innebér
daremot valutaforsvagningen en uppatpress pa
inflationen.

Trots de inflationskrafter som nu verkar ser vi risker-
na som relativt sma att radande laginflationsmiljo hotas
pa ett varaktigt satt. Kéarninflationen har forblivit 1ag i
de flesta regioner och Gverraskat pa nedsidan i saval
USA som Japan. Den globala inflationen vander nedat
nar effekterna av stigande energi- och livsmedelspriser
kulminerar i borjan pa nasta ar. Mot slutet av 2008
borjar cykliska inflationsddmpande krafter gora sig
géllande, framfor allt i USA.

Centralbanker sanker pa bred front
Déampade tillvaxtutsikter i kombination med stigande
inflation innebdr ett dilemma for rantepolitiken. Att de
flesta centralbanker normaliserat rantenivan de senaste
aren underlattar dock situationen. Detta har i hog grad
gjorts for att stavja inflationstendenser i férebyggande
syfte. Centralbankerna har dérigenom stérkt sin tro-
vardighet i inflationsbekampningen. Aven om infla-
tionsforvantningarna pa lite kortare sikt ar pa vag upp,
ar inte faran speciellt stor for att trovardigheten i
grunden hotas.

Styrrantor
Aktuell Dec 2008 Neutral

USA 4,50 3,50 4,25
Euro-zonen 4,00 3,50 4,00
Storbritannien 5,75 4,50 4,50
Sverige 4,00 3,75 4,25
Norge 5,00 5,50 5,00
Kalla: SEB

Stor trovérdighet samt fortsatt underliggande disinfla-
tionistiska krafter ger centralbankerna mojligheter att
bemota de hot om en kraftig inbromsning i konjunktu-
ren som nu foreligger. Vi tror darfor att centralban-

SEB

kerna i vastvarlden pa bred front kommer att sénka
rantorna framover.

Federal Reserve har redan sdnkt med 75 rantepunk-
ter. Aven om man undvikit att tydligt signalera att man
kommer att ga vidare, tror vi att konjunkturbilden
kommer att forsvagas tillrackligt mycket for att Fed
ska sdnka styrrantan med ytterligare 100 punkter till
3,50 procent i mitten pa nasta ar.

Styrrantor
Procent
7 USA Prognos 7
EB
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4 = 4
Euro-zonen a
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Kallor: ECB, Fed, SEB

ECB har efter sommaren avbrutit sin vag uppat med
refirantan. Signalerna om svagare tillvéxt och eurons
styrka ar nu tillrackliga for att ECB ska avsta fran att
ateruppta hojningarna. Daremot kommer en hdg och
stigande inflation det narmaste halvaret att fordréja
sénkningar. Vi rdknar med att ECB véntar till mitten av
nasta ar innan styrrantan sanks till 3,50 i tva steg.
Bank of England paborjar sankningarna i december.
Inflationen har ddmpats och husmarknaden foérsvagas
nu snabbt. Under loppet av 2008 fortsatter rantan ned
till 4,50 procent, dvs neutral niva.

Stark ekonomi stéller de nordiska centralbankerna
infor ett &nnu skarpare dilemma &n de stora central-
bankerna i Europa. Norges Bank slass mot allt tydli-
gare Overhettningstendenser och hojer rantan ytterliga-
re till 5,50 procent; sankningar pabdrjas forst i borjan
av 2009. Sveriges ekonomi paverkas normalt i hogre
grad av internationella svangningar. Inhemska motiv
far Riksbanken att hoja en sista gang. Under hosten
2008 raknar vi dock med att avmattningen i ekonomin
ar tillrackligt tydlig for att Riksbanken ska vara mogen
for rantesédnkningar. Mot slutet av 2008 ligger repo-
rantan pa 3,75 procent.

| Asien fortsatter rantehdjningarna. | Kina kraver
Overhettningsrisken fortsatta ekonomisk-politiska
atstramningar, som bl a innefattar rantehéjningar.
Bank of Japan hojer styrréantan i mycket forsiktig
takt. Deflationshotet har fatt fornyad aktualitet, men
en viss aterhamtning mojliggor anda vissa rantehoj-
ningar. Vi raknar med att styrrantan hojs till 1,0 pro-
cent under prognosperioden.
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Langrantorna faller ytterligare

De langa obligationsrantorna har fallit tillbaka de se-
naste manaderna i takt med att tillvaxthoten blivit
uppenbara och centralbankerna pa olika sétt mjuknat.
Stigande inflation har saledes inte formatt bryta ut-
vecklingen vilket resulterat i en betydande nedgang i
realrantan.

Var prognos avseende konjunktur och centralbanks-
respons innebar ytterligare potential for fallande obli-
gationsrantor. Detta ar tydligast for USA, dar vi raknar
med att den 10-ariga statsobligationen sjunker till 3,80
procent under varen. Feds kraftfulla rantesankningar
kommer ocksa att leda till att skillnaden mellan 10-
arsranta och styrranta ater blir positiv, efter en rekord-
Iang period med negativ avkastningskurva.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
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Kallor: Reuters EcoWin, SEB

| Tyskland blir nedgangen i obligationsrantor lite mer
dampad och stannar vid 3,90 procent. Det innebdr att
den tyska 10-arsrantan under en tid ligger éver den
amerikanska for forsta gangen sedan 2004. Den
svenska obligationsrantan kommer att ligga 15-20
punkter over den tyska, framst som en f6ljd av nagot
hogre styrranta. Overhettningstendenserna i Norge
gor att langrantorna ligger hela 65 punkter 6ver tysk
niva. De narmaste aren minskar skillnaden nagot, men
i slutet av 2009 &r spreaden fortfarande 50 punkter.

Mattlig borsvardering, men 6kade risker
Borsutvecklingen kommer att praglas av fortsatt oro.
Kreditatstramningen tynger genom direkta forluster i
banksektorn och genom spridningseffekter via en
dampad konjunkturutveckling.

Samtidigt finns det ocksa flera positiva borsfaktorer.
Vinsterna holls uppe relativt val under tredje kvartalet
och vinstprognoserna tyder pa en hyfsat stark utveck-
ling 2008. Manga foretag pa den globala scenen har
mojlighet att dra fordel av den fortsatt starka efterfra-
gan i olika delar av varlden. Vérderingen pa aktiemark-
naden &r generellt sett ganska lag. Efter den senaste
tidens sattning har P/E-talen kommit ned ytterligare.
Givet att konjunkturnedgangen inte blir djupare an vi
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forutspar torde det finnas forutsattningar for en hyf-
sad borsutveckling pa lite langre sikt. De storsta ris-
kerna for ett globalt borsfall ligger i att den amerikan-
ska ekonomin gar in i en recession som via ytterligare
dollarfall sprider sig globalt. I lander med
apprecierande valutor pressas marginalerna extra
mycket.

USA: Borsindex och véardering
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Kallor: Standard & Poor's, Reuters

Dollarbotten kan skdnjas

Det senaste aret har var valutaanalys framst styrts av
kortréntedifferenser. Dessa har drivit ett flode till
valutor med hdgre ranteavkastning (carry trade).
Sedan den finansiella oron bérjade har minskad risk-
aptit lett till avveckling av carry-trade positioner,
vilket starkt valutorna i typiska lagrantelander som
Japan och Schweiz.

Vaxelkurser under kreditoron
Index 23 juli = 100
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Kaélla: Reuters Ecowin

I linje med det historiska monstret i orostider starktes
dollarn i borjan av krisen. Efter hand som oron for
den amerikanska konjunkturutvecklingen tilltagit och
Fed borjat sénka rantan har dollarfallet tagit ny fart. Vi
raknar med att dollarn fortsatter nedat gentemot de
europeiska valutorna ytterligare en tid. Feds sankning-
ar under forsta halvaret gor att styrrantan blir lagre i
USA én i Euro-zonen i mitten pa nasta ar. Samtidigt
pressar fortsatt stora underskott i bytesbalansen.
Psykologiska och tekniska faktorer pa valutamarkna-

SEB
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Obalanser skapar maktpolitiska
spanningar

De globala obalanserna medverkar just nu till en
snabb omférdelning och déarmed forskjutning av
ekonomisk och politisk makt; fran underskottslander
till lander med kapitaloverskott; fran vast till ost.

Valutareserver i utvalda lander
Tusental miljarder dollar
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= Kina == Japan Ryssland

Kalla: Reuters Ecowin

| dagslaget vaxer Kinas valutareserv med 33 miljar-
der dollar per manad (+40% i arstakt). Samtidigt kan
Ryssland, som sa sent som i slutet pad 1990-talet
stod pa randen till statsfinansiell bankrutt, tack vare
oljeintédkterna uppvisa en annu snabbare 6kning av
valutareserven (+55% i arstakt). Detta gor Ryssland
och Kina till viktiga placerare pa den internationella
kapitalmarknaden. Underskottslanderna riskerar att
hamna i beroendeférhallande till dessa kapitalexpor-
torer.

Grogrunden for protektionism har inte varit speciellt
formanlig de senaste aren. Stigande efterfrdgan pa
varldsmarknaden, god vinstutveckling i féretagssek-
torn samt stigande global sysselsattning och relativt
stabila vaxelkurser har motverkat uppkomsten av
handelspolitiska konflikter. WTO-férhandlingar har
visserligen varit trdga, men motsattningarna har inte
eskalerat.

den kan forstarka nedgangen, bl a genom ett dkat
intresse for att valutasakra dollardenominerade till-
gangar. Vi raknar med att EUR/USD toppar runt 1,55
under varen 2008.

Dérefter ser vi skél for att trenden mot stigande EUR/
USD kan brytas. Fokus kommer gradvis att riktas mot
svagare konjunktur i Vasteuropa. ECB:s sankningar
kommer enligt var prognos nar Fed har avslutat sina
sénkningar och ljuset i tunneln for den amerikanska
konjunkturen gar att skonja. Samtidigt har nedgangen i
det amerikanska handelsunderskottet da kommit lang-
re. Dollarn aterhamtar sig darmed gradvis till 1,40 mot
euron mot slutet av 20009.

Den svenska kronan ror sig svagt uppat mot euron
med stod av ndgot hogre kortrantor &n i Euro-zonen

SEB 10

Aven om ett gynnsamt makroekonomiskt klimat
fortsatter att underlatta handelspolitiken ser vi
stigande risker. Snabbt vaxande férmogenheter i
Asien och i de oljeexporterande landerna utgor en
kalla till politiska spanningar. Ett skal ar att formdgen-
heterna byggs upp inom statligt kontrollerade fonder
(Sovereign Wealth Funds). Den typen av fonder finns
redan etablerade i t ex Mellandstern, Kina och
Ryssland. De tycks generellt ha ambitioner att bredda
sina tillgangar fran statsobligationer till t ex foretags-
obligationer, aktier, fastigheter eller utlandska foretag.

Forekomsten av dessa fonder kan ocksa kopplas
ihop med spanningar inom valutapolitiken. De kan
bidra till att halla valutan p& en svag niva som inte
kan motiveras av ekonomiska eller strukturella skal.
Darmed far den egna industrin konkurrensférdelar
samtidigt som landets vaxande férmdgenhet i
utlandsk valuta kan anvandas till att kdpa strategiskt
viktiga utlandska foretag, t ex ravaruproducenter.

Radslan for att statsfonder i de kapitalstarka lander-
na kommer att driva en politisk agenda har féranlett
EU-kommissionen och tyska férbundskanslern
Angela Merkel att dryfta idén att skapa s k gyllene
aktier, som innebar att staten ges vetoratt vid utland-
ska foretagsuppkop. Aven fran ryskt hall kommer
forslag till vetoratt nar det galler utlandska investe-
ringar i Ryssland. Sedan tidigare har amerikanska
myndigheter stoppat affarer som bedémts paverka
landets nationella sékerhet.

Finansiella obalanser kan skapa maktpolitiska
spanningar som hammar direktinvesteringar och
hjalper protektionismen att bygga muskler. Skulle
denna utveckling fa fotfaste forsamras utsikterna for
en stabil ekonomisk utveckling pa langre sikt.

Véaxelkurs EUR/USD
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och fortsatt stora bytesbalansoverskott. | slutet av Monstret att europeiska valutor far bara bordan av
2008 star EUR/SEK i 9,10. Mot dollarn forstarks den amerikanska anpassningen bestar alltsa. Yenen
kronan till nagot under 6 USD/SEK under varen. Vi haller sig visserligen runt 110 mot dollarn det narmaste
forutser relativt sma forandringar ocksa for den aret i en varld med ganska svag riskaptit, men forsva-
norska kronan. Valutan far den narmaste tiden stod gas mot euron. Med kvarvarande deflationsrisker i
fran ytterligare rantehojningar fran Norges Bank. Nar Japan kommer rantenivan att forbli mycket lag. P&
oljepriset faller tillbaka och kortrantestddet klingar av sikt faller yenen tillbaka till 118 mot dollarn

forsvagas kronen nagot. L . . . e
Vi forutspar inte heller nagon radikal forandring av den

Kina: Vaxelkurser kinesiska valutapolitiken. Ovilja och oférmaga forhin-
Index Januari 2005=100 drar att valutan skrivs upp till en mer fundamentalt

1025 1025 grundad vérdering. Apprecieringstakten mot USD har
100,0 100,0 visserligen hojts och 6kar i var prognos med 7-8
97.5 97.5 procent nasta ar. Men i effektiva termer eller gentemot
5.0 5.0 euron har den kinesiska valutan istallet forsvagats.
zzg zzg Detta bidrar till kvarstdende obalanser i varldsekono-
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Okade nedatrisker

Tillvaxt langt under trend néasta ar

= Bostadsmarknad utan bottenk&nning
Karninflationen sidledes

s Styrrantan sanks till 3,5 procent

Kreditkrisen l&gger en hdmsko éver den amerikanska
ekonomin och ddmpar BNP-utvecklingen det ndrmaste
aret. Fed tvingas stotta ekonomin med ytterligare
ranteséankningar. |1 mitten av 2008 ligger styrrantan
pa 3,5 procent; denna prognos ar nedjusterad med 50
punkter jamfort med NO i augusti. Darigenom kan en
recession troligen undvikas; den inhemska avmatt-
ningen mildras samtidigt som den svaga dollarn mdj-
liggor en snabb exportexpansion. Vi rdaknar med en
BNP-tillvaxt pa 1,8 procent nasta ar, vilket ar under
konsensusprognosen.

Den realekonomiska statistik som kommit de senaste
manaderna har i viktiga avseenden faktiskt Gverraskat
positivt. En stark tillvéxt tredje kvartalet gor att BNP-
tillvaxten pa arsbasis stigit fran 1,6 procent i borjan pa
aret till 2% procent. Signaler avseende arbetsmarknad
och hushallens kdpbenagenhet har ocksa i huvudsak
varit positiva.

Dessa ljusglimtar 6verskuggas dock av dystrare han-
delser. Forlusterna i det finansiella systemet ser ut att
bli storre &n vantat. En bred och ganska langvarig
atstramning pa kreditmarknaden ar darfor trolig. De
reala effekterna av detta &r &nnu i sin linda och kulmi-
nerar inte forrdn en bra bit in pa nasta ar. Det gor att
BNP-tillvéaxten nu aterigen dampas.

USA: BNP-tillvaxt
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Dual ekonomi

Den allt svagare dollarn sétter nu avtryck som ar
typiska for en “deprecieringsekonomi”. Nettoexpor-
tens bidrag till tillvaxten har de senaste kvartalen upp-
gatt till en procentenhet. Saval i ar som nasta ar spas
nettoexporten ge ett betydande positiva tillvéxtbidrag.
Det innebdr ett trendbrott for den tidigare sa inhemskt
drivna amerikanska ekonomin.

SEB

| kblvattnet av den starka nettoexporten har under-
skottet i bytesbalansen &ntligen minskat det senaste
halvaret. Till en del beror detta pa att importen mattats
i sparen av avtagande inhemsk aktivitet. Det &r ocksa
troligt att vi nu ser en omsvangning i ekonomin i
exportorienterad riktning. En sadan utveckling
bidrar till att mildra de globala obalanserna.

Bostadsmarknad utan bottenk&nning
Samtidigt star det klart att krisen i bostadssektorn blir
allt djupare. Problemen géller inte bara sub-primesek-
torn utan bostadsmarknaden ser nu ut att forlamas pa
bredare front. | nuldget ar det svart att se nagot slut
pa nedgangen varken nar det galler pris- eller volymsi-
dan.

USA: Bostadsbyggande
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Nivan pa bostadsbyggandet som andel av BNP ligger
nu nagot under det historiska genomsnittet. Kredit-
situationen och indikatorer pa bostadsmarknaden tyder
pa att nedgangen mycket val kan fortsétta mot histo-
riska bottennivaer. Att den tidigare byggboomen var sa
kraftig 6kar ocksa sannolikheten for en djupare an-
passning nedat. Bostadsbyggandet fortsatter troli-
gen att falla kraftigt under hela nasta ar.

USA: Huspriser
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Pa prissidan ar det annu svarare att se nar botten kan
nas. Att nominella prisfall pa nationell niva hittills inte



forekommit anférdes lange som ett argument mot en
prisnedgang. An sa lange har inte den nationella kvar-
talsstatistiken (enligt OFHEO) registrerat nagra fall i
huspriserna men 6kningstakten har stadigt avtagit. Det
uppmaéarksammade S&P Case-Shiller-indexet for hus-
priser visar nu pa ett fall pa ca 3 procent, och infor-
mation baserad pa maklarstatistik pekar ocksa pa
minustal. Var bedémning i nulaget ar att prisnivan mot
slutet av 2008 har fallit med atminstone 10 pro-
cent.

Konsumtionen mattas

An sé lange har hushéllens konsumtion hallits uppe
val, trots nedgangen pa bostadsmarknaden. Den arliga
okningstakten ligger fortfarande runt 3 procent. Som
diskuterades i forra Nordic Outlook &r detta delvis en
foljd av att nedgangen i bostadssektorn i hogre grad
an tidigare varit isolerad fran den allmanna ekonomis-
ka utvecklingen. Det historiskt normala monstret har
varit att bostadsbyggandet varit starkare kopplat till

t ex arbetsmarknad och boérsutveckling.

Var konsumtionsmodell, som inkluderar en rad variab-
ler, visar dock att inte heller motverkande krafter fran
stigande aktieférmdgenhet och en stark arbetsmark-
nad racker for att forklara varfor konsumtionen hallits
uppe sa val. Drygt ¥ procentenhet av konsumtionstill-
vaxten forblir oforklarad enligt denna modellansats.
Det &r en indikation pa att nedatriskerna i konsum-
tionsutvecklingen ar patagliga.

Sammantaget innebar var prognos att konsumtionstill-
vaxten dampas fran 2,9 procent 2007 till knappt till
1,7 procent 2008, for att darefter ater véxa nagot
snabbare 2009. Det innebdr en viss anpassning av
det laga sparandet, som nar upp till 2% procent av
inkomsterna mot slutet av prognosperioden.

Forsiktigt investeringsbeteende
Investeringarna utanfor bostadssektorn har den senas-
te tiden uppvisat varierande utveckling. Tillvaxten i
manga tjanstesektorer, inte minst inom handeln, har
inneburit en snabb ¢kning av byggandet av kommersi-
ella lokaler. Att produktionsresurser frigjorts fran
bostadssektorn har sakert spelat en roll for uppgangen
i det 6vriga byggandet. Investeringsbesluten pa indu-
strisidan har préglats av stérre forsiktighet, men en
okad aktivitet har kunnat sparas de senaste kvartalen.

Stigande investeringar kan utgora en viss motkraft till
svagare konsumtion framover. Investeringsnivan &r
historiskt sett lag, samtidigt som kapacitetsutnyttjan-
det &r hogt. Manga foretag uppvisar ocksa fortsatt
starka balansrakningar och god lénsamhet. Kreditkri-
sen har dock Okat osdkerheten och nedatrisken be-
tankligt. Det géller framfor allt det kommersiella byg-
gandet utanfor bostadssektorn, som redan kanner av
stramare kreditvillkor.
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USA: Kreditforhallanden

Nettoandel som rapporterar stramare villkor
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Kaélla: Federal Reserve Senior Loan Officer Opinion Survey

Sammantaget blir var slutsats att nedgangen i den
inhemska efterfragan blir djupare an vad som ligger i
konsensushilden. Aven om riskerna har ékat, ar det
dock fortfarande troligt att lagre rantor och stigan-
de export kan bidra till att en recession kan und-
vikas.

Arbetsmarknaden forsvagas
Forsvagningen av arbetsmarknaden har hittills varit
liten. Sysselsattningstillvaxten har hallits uppe pa ett
genomsnitt 6ver 100 000 per manad. Arbetslosheten
har glidit upp med bara nagon kvarts procentenhet,
och har de senaste manaderna legat pa 4,7 procent;
ganska nara ekonomins jamviktsniva. De senaste
kvartalens uppstuds i BNP-tillvéxten forklarar i stor
utstrackning motstandskraften pa arbetsmarknaden.
De senaste siffrorna visar ocksa att produktivitets-
dampningen inte varit sa kraftig som tidigare tecken
indikerat.

Med en fornyad tillvéxtsforsvagning ter sig en avmatt-
ning av sysselséttningen dock trolig. Det historiska
sambandet tyder pa att den tillvaxt runt 1% till 2 pro-
cent som vi forutser for nasta ar skulle vara forenlig
med 30 000 till 50 000 nya jobb i manaden. Arbets-
l6sheten beréaknas da stiga till runt 5% procent.

Tendenserna till en forsvagning av den trendmaéssiga
tillvéxten i arbetsutbudet har samtidigt blivit alltmer
tydliga. Forsvagningen av arbetsutbudet innebdr att
den potentiella tillvaxten i USA har fallit. Var
uppfattning &r att den potentiella tillvaxten i USA har
sjunkit fran ca 3% procent under 1990-talet till under
3 procent i dag.

Karninflationen ror sig sidledes

Inflationen uppvisar motstridiga tendenser. KPI &r nu
pa vag upp i snabb takt. | borjan pa nasta ar nar KPI
en topp pa dver 4 procent driven av energi- och mat-
priser. Aven om inflationen sedan faller tillbaka relativt
snabbt innebar var prognos att KPI-inflationen nasta
ar for tredje aret i rad ligger nara 3 procent.

SEB
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Karninflationen har daremot visat en nedatgaende
trend det senaste aret. Vi ser en marginell uppgang den
narmaste tiden, som en foljd av att ett fortsatt hogt
resursutnyttjande innebar mojligheter till 6vervéltring
av hoga insatsvarukostnader pa konsumentledet. Dol-
larns forsvagning bidrar ocksa till inflationsimpulsen.

USA: Inflation
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En avgorande fraga framover &r i vilken grad karnin-
flationen kommer att reagera pa avmattningen i ekono-
min. Det historiska sambandet pekar pa att karninfla-
tionen reagerar pa en forandring i arbetslésheten
med ca ett ars efterslapning. Av det skalet raknar vi
inte med nagon starkare cyklisk inflationsnedgang
nasta ar. Att Feds rantesankningar i denna cykel kom-
mit ovanligt tidigt i forhallande till arbetsmarknadsléaget
skulle méjligen kunna paskynda nedgangen i karninfla-
tionen. Detta beror pa att bostadskomponenten (shel-
terkomponenten) i karninflationen tycks reagera pa
réntesénkningar.

USA: Inflation och arbetsloshet
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Sammantaget innebar var prognos darfor att karninfla-
tionen ligger kvar ndgot dver 2 procent som genom-
snitt for 2008, for att darefter falla ned ytterligare
2009. Feds favoritmatt, karninflationen i den privata
konsumtionsdeflatorn, ligger trendmassigt lite 1agre &n
karn-KPlI, varfor det ar troligt att denna hamnar runt
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1% procent som genomsnitt for 2008, mitt i det av
Fed identifierade "malintervallet” pa 1-2 procent.

Réantesankningarna fortsatter

Fed har agerat snabbt for att stotta ekonomin. Efter
att ha svéngt om i bedémningen av kreditkrisens eko-
nomiska risker i augusti har Fed funds-rantan sénkts
med sammantaget 0,75 procentenheter i september
och oktober. Att dessa sdnkningar levererats samtidigt
som tillvaxten dverraskat positivt och prisuppgangen
pa energi och livsmedel drivit upp KPI-inflationen har
lett till fragetecken om Fed har haft alltfor brattom att
agera. Fed har ocksa undvikit att ge besked om huru-
vida man nu har pabérjat en langre fas av rantesank-
ningar.

Vi ser det som naturligt att Fed i dagslaget inte vill
binda sig vid en forutbestdmd bana for réntepolitiken.
Situationen avseende saval inflation som tillvaxt inne-
haller tillrackligt manga osakerhetsmoment for att man
vill invanta inkommande statistik i sa hog grad som
mojligt. Vi raknar dock med att kreditkrisens negativa
effekter pa tillvaxt och arbetsmarknad gradvis kom-
mer att bli allt tydligare. Fed tvingas darfor att fortsat-
ta sanka rantan. Var prognos &r att Fed funds-rantan
sanks med ytterligare 100 punkter till 3,50 pro-
cent i mitten av nasta ar.

Den amerikanska ekonomin har det senaste decenniet
praglats av en aterkommande dramatik i samspelet
mellan rantepolitik, risktagande och tillgangspriser.
Den spruckna bors- och investeringsbubblan foljdes
av en extremt latt penningpolitik som lyckades ddmpa
konjunkturnedgangen i borjan pa 2000-talet. Priset var
dock uppenbarligen den kredit- och bostadsbubbla
som nu &r pa vag att spricka. De realekonomiska
konsekvenserna av detta tycks nu sa allvarliga att Fed
maéste fortsatta att stotta ekonomin, aven om det inne-
bér vissa risker for nya typer av obalanser och att
nédvandiga anpassningsprocesser senarelaggs.



Inbromsning med nedatrisker

= Trevande konsumtionsuppgang
s Sega deflationskrafter
= Langsam rantenormalisering

Tillvaxten i Japan mattas nagot jamfort med utveck-
lingen de senaste aren. Export och foretagsinveste-
ringar, som hittills i hdg grad drivit tillvéxten, dampas
nagot nar den internationella konjunkturen bromsar in.
Samtidigt aterhamtar sig konsumtionen bara langsamt
och gradvis. Sammantaget dampas tillvaxten fran 2
procent i ar till drygt 1% procent de kommande aren;
nara trendtillvaxten.

Ekonomin uppvisade en tillvaxtsvacka under varen
och sommaren, men tredje kvartalet skedde en viss
aterhamtning. Optimismen &r fortsatt stor inom ex-
portindustrin. Konkurrenskraften har starkts patagligt
under senare ar som en féljd av saval lyckosamma
omstruktureringar som en svagare valuta. | kombina-
tion med fortsatt stark efterfragan fran det asiatiska
naromradet ger detta mojligheter till fortsatt hygglig
exporttillvaxt trots en nedgang i USA-exporten. Kina
har nu passerat USA som Japans viktigaste marknad,
vilket illustrerar véxande sjalvstandig dynamik i Asiens
handelsmdnster.

Japan: Export till Kina och USA
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Samtidigt som optimismen ar fortsatt hdg inom ex-
portindustrin har humdoret inom mindre och mer hem-
mamarknadsinriktade foretag forsamrats. Aven hus-
hallen har blivit mer pessimistiska. Tudelningen mel-
lan en blomstrande exportsektor och en inhemsk
ekonomi som fortfarande inte riktigt vill ta fart bestar
saledes. | viss man ar pessimismen bland hushallen en
spegelbild av en fortsatt omstrukturering i foretags-
sektorn. Arbetsmarknaden har blivit mer flexibel med
Okat inslag av tillfalliga anstallningar och deltidsarbe-
ten. Det har ocksa blivit allt vanligare att pensionerad
arbetskraft i hogre aldrar ateranstalls till lagre loner.
Denna utveckling pa arbetsmarknaden bidrar till att
Oka sysselséttningen och motverka Japans negativa
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demografiska utveckling. Samtidigt bidrar den till att
pressa ned lénerna och minska anstéllningstryggheten,
vilket haller tillbaka hushallens koplust. Till detta ska
laggas att tidigare finanspolitiska stimulanser ater-
stéllts.

Den strukturella nedatpressen pa lonerna ska vagas
mot en tilltagande cyklisk uppatpress i takt med att
arbetslosheten fortsatter att sjunka. Arbetsldsheten ar
nu lagre an den varit pa ett decennium. Den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden bor efter hand sla
igenom pé konsumtionen. Aterhamtningen pa fastig-
hetsmarknaden verkar i samma riktning. Trots detta
tycks konsumtionsuppgangen dréja langre an vi tidiga-
re forvantat.

Stark produktivitetstillvaxt och strukturell [6nepress
har bidragit till att inflationen ligger kvar strax un-
der noll-strecket. Den langa deflationsperioden har
ocksa forankrat inflationsforvantningarna pa en lag,
om &n nagot stigande, niva. Pa kort sikt kommer
inflationen att 6ka nagot till foljd av stigande priser pa
energi och livsmedel. | ett ndgot langre perspektiv
bidrar ocksa den allt stramare arbetsmarknaden till
okat kostnadstryck. Uppgangen blir dock mycket
mattlig och prisokningstakten kommer knappast att na
upp till en procent som Bank of Japan (BoJ) anger
som forenligt med prisstabilitet.

BoJ stravar efter att hoja rantan till en "normal” niva i
takt med att ekonomin normaliseras. En sadan niva
torde ligga kring 2% procent, givet en trendtillvéaxt pa
1% procent och inflation kring 1 procent. Den ovéantat
laga inflationen och héstens finansiella turbulens har
dock medfort att BoJ inte hojt rantan sedan i februari.
Under forutséttning att kreditoron inte forvarras rék-
nar vi med att BoJ hojer nasta gang efter arsskiftet
men att rédntan sedan ligger still under resten av 2008.
I slutet av 2009 &r styrrantan 1 procent. Uppgangen &r
inte tillracklig for att ge stod at yenen som efterhand
ater pressas av strukturella fléden nar den globala
kreditoron lagger sig.

Samtidigt som penningpolitiken langsamt blir nagot
mindre expansiv har konsolideringsambitionerna
for de offentliga finanserna minskat. Underskottet i
de offentliga finanserna har visserligen gatt ner fran 8
procent av BNP till under 3 procent de senaste fem
aren, men om de finanspolitiska malen ska uppnas,
kravs fler atgarder. Den nye premidarministern Yasuo
Fukuda har utlovat genomgripande reformer av skat-
tesystemet. Nagra detaljer kring hur dessa skulle kun-
na se ut har dock inte presenterats, men en hdjning av
konsumtionsskatten ligger troligen i korten tillsam-
mans med en breddning av skattebaserna. Med tanke
pa LDP:s forsvagade stallning ar det dock hogst osé-
kert om och nar sadana reformer kan komma till
stand.
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Obalanserad tillvaxt

m Trog véxling mot mer konsumtion
= Livsmedel driver inflationen
= Omvarldspress och obalanser stéarker valutan

Kinas ekonomi fortsatter att rusa, trots myndigheter-
nas bromsatgarder. Under det tredje kvartalet okade
BNP med 11,5 procent i arstakt. Det var bara margi-
nellt lagre an andra kvartalets 11,9 procent och langt
over det langsiktiga malet pa 7-8 procent. Investering-
ar och export var sasom tidigare de centrala drivkraf-
terna, aven om exportboomen dampades nagot.

Vi réknar med en fortsatt positiv men obalanserad
utveckling. Att Kina framodver vantas hoja apprecie-
ringstakten samt fortsétta att hoja rantan bidrar dock i
viss man till en battre balans saval externt som internt.
Konsumtionstillvaxten drivs av snabba I6nedkningar
men ger forhallandevis sma bidrag till tillvaxten dven
de kommande aren. Avmattningen i véstvarlden inne-
bér bara en mindre ddmpning av den totala exporttill-
vaxten eftersom intrahandel i Asien trendmassigt blivit
allt viktigare. BNP-tillvéxten hamnar uppemot 11%
procent i ar och sjunker gradvis till 9 procent 2009.

Kina: Export
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Exporten har i ar fortsatt att 6ka med runt 25 procent
i arstakt. Det har lett till att handelséverskottet nu
natt rekordhoga 9 procent av BNP. Detta ar ett teck-
en pa att den kinesiska valutan ar undervarderad.
Savil det senaste G7-motet som IMF-uttalanden har i
allt tydligare ordalag patalat detta. Det externa trycket
pa en snabbare uppskrivning av valutan lar tillta i takt
med en svagare konjunktur i vastvarlden.

For Kinas del finns saval externa som interna skal att
agera. Den undervarderade valutan skapar stora span-
ningar med handelspartners och kan leda till protektio-
nistiska motatgarder. Att hittills genomférda rantehoj-
ningar inte lett till onskvard avkylning pekar ocksa pa
behovet av att anvanda valutapolitiken som instrument
for att stabilisera ekonomin.
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Med starka vinster och ett stabilare finansiellt system,
understott av nérvaron av utléndska banker och in-
tressen, tror vi nu att myndigheterna ar villiga att 6ka
apprecieringstakten mot USD. Sedan i somras har
arstakten legat pa 5-6 procent; vi tror att den kommer
att uppga till 7-8 procent det narmaste aret.

Sedan den fasta dollarkopplingen slapptes i juli 2005
har apprecieringen gentemot USD sammantaget upp-
gatt till narmare 10 procent. Den handelsvagda appre-
cieringen uppvisar ett annorlunda monster. Dar skedde
en snabb appreciering pa narmare 8-9 procent under
ar 2005, i huvudsak driven av dollarns uppgang gente-
mot andra valutor. Fran slutet av 2005 har renminbin
handelsvagt inte uppvisat nagot forstarkningstrend
alls. Uppskrivningen gentemot USD har neutraliserats
av dollarns svaghet gentemot andra valutor.

Kina: Effektiv vaxelkurs och USD/CNY
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Kaéllor: J.P. Morgan, Reuters Ecowin

Inflationstakten har stigit kraftigt, fran cirka 2
procent i borjan av aret till 6,5 procent i host. Detta ar
inte kopplat till I1dnekostnadsinflation. Praktiskt taget
hela uppgangen forklaras av stigande livsmedelspri-
ser, som i sin tur i hog grad ar utbudsrelaterade rorel-
ser. Rensat for livsmedel har inflationstakten i stort
sett legat parkerad vid 1 procent anda sedan slutet av
2004. Pa kort sikt kommer dock &ven stigande energi-
priser att addera till den livsmedelsdrivna inflationen.

Den ekonomiska politiken inriktas pa att dampa infla-
tionen och nd en mer hallbar tillvaxt. Styrréantorna —
in- och utlaningsrantorna — hojs mer; den ettariga
inlaningsrantan har i tata steg hojts fran 2,5 till 3,9
procent i ar. Valutan tillats appreciera snabbare.
Dessutom sker en viss liberalisering i handelspoliti-
ken. Var bedomning &r dock att atgarderna bara ger
mindre ddmpande inflations- och tillvaxteffekter under
var prognoshorisont.



Euro-zonen

Motstandskraften forsvagas

Tillvaxten under 2 procent nasta ar

» Kreditdtstramning pressar investeringarna
Inflationen upp - och ned

= ECB sanker refirantan i mitten pa 2008

Svagare USA-tillvaxt, stramare kreditforhallanden,
hdga energipriser och en urstark valuta medfér nu en
tydlig ddmpning av BNP-tillvaxten i Euro-zonen. Vi
raknar med att BNP-tillvaxten dampas fran 2,6
procent i ar till 1,8 procent 2008. BNP-tillvéxten
planar sedan ut pa en niva nagot under trend 2009.

Prognosen innebér en nedrevidering sedan augusti-
prognosen, speciellt for 2008. Den sarkoppling av
tillvaxten som préaglade 2007, dar Euro-zonens tillvaxt
gradvis reviderades uppat trots besvikelser i USA,
kommer inte att fortsatta. Smittoeffekterna fran den
amerikanska ekonomin gor sig gradvis mer uppenba-
ra, inte minst via finansiella kanaler.

Euro-zonen: Inkdpschefsindex
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Samtidigt finns skal till att tillvéxten i Euro-zonen kan
héllas uppe relativt val. Underliggande faktorer talar
for en viss uppvéaxling i den privata konsumtionen
samtidigt som exporten till snabbvéxande marknader i
ostra Europa och Asien stimulerar industrin.

Asien och Osteuropa allt viktigare
Euro-zonen paverkas nu av en bredare nedgang i den
amerikanska importefterfragan. Den allt starkare eu-
ron satter dartill ytterligare press pa exporten.

Samtidigt mildras effekterna av fordndringar i Euro-
zonens exportstruktur. Exportandelen till USA har
minskat gradvis; fran 17 procent vid millennieskiftet
till dagens 13 procent. Andelen till snabbvéaxande eko-
nomier har i stallet 6kat. Mest pataglig 4r uppgangen
till Ryssland och Centraleuropa (CEE4-landerna Polen,
Slovakien, Tjeckien och Ungern). Exportandelen till
denna region har 6kat fran 9 procent 1999 till 16
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procent. Exportandelen till Asien har samtidigt 6kat
fran knappt 18 procent till nastan 20 procent. Export
till oljeproducerande lander i Mellandstern har stigit
sarskilt snabbt de senaste aren, stimulerad av det hoga
oljepriset.

Euro-zonen: Exportandelar
Procent
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Konsumtionen haller emot

Den privata konsumtionen har fortsatt att ge upphov
till besvikelser, framfor allt i Tyskland. FOrbattringen
av arbetsmarknaden har hittills inte gett konsumtionen
luft under vingarna. Vi rdknar dock med att stigande
realinkomster och ett relativt hogt sparande gor att
konsumtionen framdver kommer att utgéra en motvikt
till svagare export och investeringar.

Euro-zonen: Detaljhandel och fértroende
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Kéllor: DG ECFIN, Eurostat
Den privata konsumtionen i Euro-zonen vantas darfor
stiga fran 1,3 procent 2007 till 1,5 procent 2008.
Forutsattningarna for en mer markant uppgang ser
dock ut att undergravas av ett vikande konsumentfor-
troende i sparen av den internationella avmattningen.

Arbetslosheten planar snart ut
Arbetsmarknaden har forbattrats patagligt de senaste
aren. Sedan 2005 har arbetsl6sheten fallit med 2-3
procentenheter i de storsta Eurolanderna. Att tillvéxt-
toppen nu har passerats talar for att vi ar néra slutet
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av den langa perioden med fallande arbetsloshet. Som
arsgenomsnitt raknar vi dock med att arbetslosheten —
matt enligt den harmoniserade ILO-standarden —
fortsatter att falla fran 7,4 procent 2007 till 7,2 pro-
cent 2008, for att sedan stiga nagot 2009.

Euro-zonen: Bristtal och kapacitetsutnyttjande
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Kalla: DG ECFIN

Arbetsldsheten har fallit snabbt ned mot OECD:s
traditionella matt pa jamviktsarbetslosheten
(NAIRU) — den niva som ar forenlig med stabil infla-
tion. Detta innebar risker for sencykliskt 16ne-driven
inflation. Olika matt pa produktionsgap, bristtal och
kapacitetsutnyttjande pekar i samma riktning. I t ex
Tyskland kan vi se tendenser till stigande 16nedk-

Vikande bostadsmarknad aven

i Euro-zonen?

Hur stor ar egentligen risken for att bostadsmarkna-
den ar pa vag ned ocksa i Europa? IMF har varnat for
risken for snabbt forsamrade forhallanden pa flera
nationella marknader.

Att det finns en samvariation mellan amerikanska
huspriser och europeiska ar i sammanhanget
oroande.

IMF beraknar att ca 75 procent av prisuppgangen pa
bostader i OECD beror pa reala faktorer som stigan-
de borskurser, hogre inkomster, starkare arbets-
marknad och lagre réantor. Resterande 25 procent ar
drivna av spekulation. Enligt denna studie ar skillna-
den i spekulationsgrad liten mellan Euro-zonen som
helhet och USA.

Skillnaderna mellan olika lander i Euro-zonen ar
dock betydande. Lander som Spanien, Nederlédnder-
na och Irland har alla haft en lang period av snabb
Okning i huspriserna.

| speciellt Spanien har det spekulativa inslaget varit
stort. De spanska huspriserna ar nu pa vag ned efter
att tidigare ha drivits upp till ohallbara nivaer av bl a
utlandska kopare. Byggsektorns stora betydelse ékar
risken for en hardlandning for spansk ekonomi.

Kreditférluster som i grunden harrér fran den ameri-
kanska marknaden har redan gjort europeiska ban-
ker och bolaneinstitut forsiktigare ocksa pa hemma-
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ningar. IG Metall och metallarbetsgivarna skrev i varas
avtal som innebéar l6nedkningar pa ca 4 procent i ar
och anstéallda i stalbranschen, liksom inom jarnvags-
sektorn, har fatt de hogsta I6neavtalen pa tio ar.

Euro-zonen: Arbetsproduktivitet och BNP
Arlig procentuell férandring
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| bredare I6nematt syns dock inga tydliga spar av
detta. Okningstakten av enhetsarbetskostnaden ligger
fortfarande sa lagt som 1 procent. Det &r mojligt att
positiva forandringar pa ekonomins utbudssida innebar
att de traditionella jamviktsmatten 6verdriver faran for
I6neinflation. En starkare produktivitetstrend har ocksa
bidragit till att pressa enhetsarbetskostnaden. Nedgang
i tillvéxttakten det andra kvartalet illustrerade dock

plan, vilket riskerar att forstarka nedgangen i och med
att finansieringen till manga bostadskoép forsvaras.
Det finns dock vissa skal att anda inte vara for
pessimistisk om bostadsmarknaden i Euro-zonen
som helhet:

= Det finns inte nagon direkt motsvarighet till
subprimemarknad i Euro-zonen. Detta har
medfort att den direkta utlaningen till hushallen
har varit mer restriktiv &n i USA.

= Att husprisutvecklingen i Tyskland statt helt stilla i
snart ett decennium innebér att den genomsnittli-
ga prisuppgangen i Euro-zonen varit langsam-
mare an i USA, trots att flera enskilda lander i
Euro-zonen haft en betydligt mer dramatisk

uppgang.

= Bostadsbyggandet har p& senare ar legat pa en
lagre niva i Euro-zonen an i USA, vilket minskar
fallnojden pa volymsidan.

Var sammantagna slutsats ar att manga lander i
Europa nu star infor en nedgang pa bostadsmarkna-
den. Kreditgivningen kommer att bli stramare och
priser och volymer kommer att mattas. De totala
pafrestningarna pa makroekonomin och det finansiel-
la systemet kommer dock inte att bli lika dramatiska
som i USA.



risker for ett cykliskt bakslag néar tillvaxten nu dam-
pas.

Inflationen upp —och ned

Stigande energi- och matpriser gor nu att inflationen
snabbt drar sig uppat det narmaste halvaret. HIKP-
inflationen beréknas stiga fran 1,7 procent i slutet pa
sommaren till 2,9 vid arsskiftet. Bensinpriserna bidrar
under vintern med hela 0,8 procentenheter, innan
baseffekter dampar effekten under andra kvartalet.
Aven livsmedelspriserna 6kar snabbt framover. Ok-
ningstakten toppar pa 5 procent i mitten av nasta ar,
vilket ar i paritet med rekordnoteringen 2001. Mot
slutet av 2008 raknar vi med att matprisékningarna
dampats till 2% procent. Att den tyska momshojningen
faller ur 12-manaderstalen bidrar till att inflationen
dampas i borjan pa nasta ar.

Euro-zonen: Inflation
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Trots det hdga resursutnyttjandet har I6neinflationen
varit dverraskande lag. En viss press uppat lar dock
uppsta den narmaste tiden i takt med en sencyklisk
avmattning av produktiviteten. Samtidigt fortsétter den
globala prispressen pa konsumtionsvaror. Aven om
denna tenderar att forsvagas nagot kommer effekten
av den starka euron att halla tillbaka priserna pa im-
porterade varor i Euro-zonen aven pa lite langre sikt.

Sarkozy underfinansierar budgeten

Den franske presidenten Nicolas Sarkozy noterar ett
halvar efter sin valseger de hdgsta popularitetssiffror-
na som skadats sedan general de Gaulles tid.
Populariteten beror dock knappast pa infriade l6ften
om en rivstart av den franska ekonomin. | sjalva
verket har Sarkozy haft svart att fa fart pa sin politik.
Planerna pa att andra de formanliga pensionsregler-
na for offentliganstallda har motts med strejker. Han
har ocksa tvingats backa fran sitt valléfte att varannan
statsanstalld som gar i pension inte ska erséttas.

Trots en ganska god ekonomisk utveckling réknar
inte den franska regeringen med att nd balans i
budgeten forran ar 2012. Frankrike avviker ocksa fran
monstret i évriga Euro-zonen, dar budgetlaget
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Aven energipriserna slar efterhand om i inflationsdam-
pande riktning

Sammantaget innebar var inflationsprognos att HIKP-
inflationen ligger kvar pa hog niva storre delen av
2008, men att den faller kraftigt mot slutet av aret.
Kérninflationen, dar effekter av energi och matpriser
exkluderas, ror sig i huvudsak sidledes under prog-
nosperioden. Den genomsnittliga nivan pa karninflatio-
nen ligger nagot under 2 procent.

Det hoga resursutnyttjandet innebar en uppatrisk for
inflationen. Denna risk ska dock vagas mot en nedat-
risk for tillvaxten om den internationella nedgangen
fordjupas. Var bedémning ar att inflationsrisken ar
symmetrisk pa meddellang sikt.

Inflationsforvantningarna har stigit nagot de senaste
manaderna, och det ar troligt att hushallens forvant-
ningar stiger ytterligare nagot nar inflationen drivs
uppat av kannbara prishéjningar pa energi och mat.
Nagon storre risk for det medelfristiga fortroendet for
ECB:s inflationsmal &r dock svar att se.

Euro-zonen: Inflationsforvantningar
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ECB sanker nasta ar
ECB har under hosten gjort halt nar det galler fortsétta
réntehgjningar. Den avvaktande instéllningen till den

generellt forbattras ganska snabbt. Tyskland ser t ex
ut att kunna uppvisa en balanserad budget redan i ar.

Budgetprognoserna i Frankrike kan dartill vila pa for
optimistiska antaganden. BNP-prognosen fran
INSEE reviderades nyligen ned till 1,8 procent for
2007; en bra bit under regeringens officiella prognos.
Ekonomiska problem pd hemmaplan har bidragit till
att Sarkozy vidhallit Frankrikes kritik mot det ekono-
misk-politiska ramverket i Euro-zonen. Kritiken mot
ECB:s rantepolitik far darmed ny naring av den
hotande ekonomiska avmattningen och den rekord-
starka euron.
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framtida rantepolitiken har ocksa tagit sig uttryck i att
man har undvikit de tidigare kodorden om vaksamhet
(vigilance), samt att man nu inte langre beskriver den
radande rantenivan som stimulerande fér ekonomin.

Euro-zonen: Inflation och refiranta

Procent
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A andra sidan har man tonat ned effekterna av den
amerikanska avmattningen, samtidigt som uppatrisker-
na pa inflationssidan framhavts pa sedvanligt satt. Var
prognos innebar att ECB:s inflationsoro pa kort sikt
bekraftas. ECB kommer darmed i minst lika hog grad
som andra centralbanker att stéllas infor ett dilemma
dar inflationen pressas upp av utbudsfaktorer och
sencykliska krafter, samtidigt som ekonomin forsva-
gas i olika avseenden. Den splittring inom ECB:s be-
slutande organ som varit tydlig under hosten bestar
troligen den narmaste tiden. Bl a kommer olika hotbil-
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der pa bostadsmarknaden paverka ECB:s sammanvag-
dariskbild.

Vi raknar dock med att hoten fran tillvaxten gradvis
kommer att ta 6verhand. | en miljo dér Fed fortsétter
att sénka rantan kommer euron att pressas upp mot
nya rekordhgjder. Aven om de direkta inflationsdam-
pande effekterna av den starkare euron blir sma, kom-
mer ECB att fa allt svarare att forsvara fortsatta rante-
hojningar. Kreditatstramningen har redan bérjat satta
tydliga spar i féretagens lanemiljo, vilket ECB betonat i
sin manadsrapport.

Med en tillvaxt under trend och varierande grad av
avkylning pa husmarknaden ser vi en 6vervagande
sannolikhet for att nasta steg fran ECB blir en rénte-
sankning. Var prognos innebér att ECB sanker refiran-
tan till 3,5 procent under andra halvaret nasta ar. Vid
den tidpunkten star det tillrackligt klart att inflationen
har vant nedat, samtidigt som arbetsmarknaden har
borjat visa vissa svaghetstecken.

ECB:s retorik ar normalt i hog grad inriktad pa infla-
tionsutvecklingen. Samtidigt visar erfarenheterna fran
perioden 2001-2003 att ECB inte ar speciellt dogma-
tisk. Da séanktes refirantan gradvis fran 4,75 procent
till 2 procent, trots att inflationen hela tiden 1ag dver 2
procent. | en situation da de medelfristiga inflationsut-
sikterna ar under kontroll och inflationen dessutom
toppar redan i december i ar &r det troligt att ECB:s
agerande aven denna gang kommer att styras av utsik-
ter for tillvaxt och arbetsmarknad.



Storbritannien

Vikande huspriser bromsar

» Tillvaxt under trend de narmaste aren
= Svagare husmarknad ger sparanpassning
m FOrsta rantesankningen i december

Den brittiska ekonomin star infor en tydlig dampning.
En avkyIning av fastighetsmarknaden ar nu pa vag
som ett svar pa Bank of Englands (BoE) relativt skar-
pa penningpolitiska atstramning 2006-2007. Foljden
blir en langre period med svagare konsum-tionstill-
vaxt. Samtidigt halls exporten tillbaka av att den vikti-
ga USA-marknaden fortsétter att svikta nasta ar. Vi
raknar med att BNP-tillvaxten sjunker till 1,8 pro-
cent 2008, for att aterhamta sig marginellt till 2,0
procent 2009. Det innebdr en mindre nedjustering
jamfort med NO-rapporten i augusti beroende pa
svagare utsikter for USA och Euro-zonen.

Storbritannien: BNP och inflation
Arlig procentuell forandring
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Hittills har dock ekonomin i hdg grad behallit sin styr-
ka. BNP under tredje kvartalet 6kade med 3,3 procent
maétt i arstakt, padriven av en viss acceleration i tjans-
tesektorerna. Darmed har tillvaxten legat 6ver trenden
pa 2,5 procent under atta kvartal i foljd. De senaste
konjunkturbarometrarna andas fortsatt optimism.
Kreditoron har saledes hittills inte i nagon hogre grad
paverkat hushall och foretag.

Exporten har i host aterhamtat sig efter en svacka det
senaste aret, trots att exporten till USA faller pa arsba-
sis. Kvardrojande effekter fran tidigare pundstyrka
samt ddmpad global tillvaxt gor dock att exporten
utvecklas relativt svagt 2008-2009. Foretagens inves-
teringsplaner har pa senare tid blivit mindre expansiva,
bl a som en féljd av nagot lagre kapacitetsutnyttjande.
Investeringsaktiviteten mattas darfor gradvis fran hog
niva. Den privata konsumtionen &r annu stark, bl a har
detaljhandelstillvéxten vant uppat nagot sedan i som-
ras.
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Hushallen hoga konsumtionstakt har de senaste aren i
hog grad byggt pa stigande fastighetspriser och ékat
lantagande. Nu forandras gradvis forutsattningarna for
detta. Husprisokningarna ar pa vag att dampas
snabbt, bl a till foljd av stramare kreditforhallanden i
sparen av finansoron och bolaneinstitutet Northern
Rocks problem. Méklarnas prisférvantningar, matt
enligt RICS-enkaten, har fortsatt att ddmpas i host.
Flertalet respondenter &r nu instéllda pa fallande priser.
Dessa matningar &r en bra framatblickande indikator.
Vi réknar med att huspriserna nasta ar faller med 5-10
procent.

Konsumtionen bromsar in

Réntebordan okar genom att lan 16pande nu laggs om
till hogre rantor i sparen av centralbankens tidigare
rantehéjningar. Den higa skuldsattningen gor hushall-
en extra kénsliga for denna process. Att sparkvoten i
utgangslaget ar mycket lag och att arbetsmarknaden
nasta ar borjar forsvagas bidrar ocksa till att anpass-
ningen i sparande kan bli betydande. Vi raknar med
att hushallen borjar dra upp sitt sparande under forsta
halvaret 2008. Konsumtionen bromsar darigenom in
fran drygt 3 procent i ar till strax under 2 procent
2008.

Lonedkningarna har varit fortsatt mattliga, trots den
hittills strama arbetsmarknaden med en arbetsldshet
runt laga 5,5 procent. Forra vinterns kraftiga infla-
tionsuppgang brots i varas och inflationstakten har i
flera manader legat nagot under BoE-malet 2 procent.
Pa kort sikt stiger ater inflationen till f6ljd av dyrare
energi och livsmedel. Efterhand verkar dock den
kommande ekonomiska inbromsningen aterhallande pa
pristrycket och vi tror att inflationen hamnar nagot
under 2 procent saval 2008 som 2009.

Vaxande nedatrisker i ekonomin i kombination med
en stabilisering av den underliggande inflationsbilden
Oppnar dorren for rantesankningar. Reporantan
sanks, med start i december, fran 5,75 procent till
4,00 procent 2009. Det medfor i sin tur att pundet
fortsatter att depreciera mot euron och flera andra
europeiska valutor det narmaste aret.

Finanspolitiken gar fran att vara latt atstramande till att
pa sikt bli expansiv, efter ekonomins svacka och infor
nasta parlamentsval.
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God motstandskraft

= Fortsatt stark inhemsk efterfragan
s Okade inflationsrisker
= Baltikum bromsar — obalanserna bestar

Konjunkturen i Central- och Osteuropa uppvisar
motstandskraft mot den internationella finansoron och
en svagare global efterfragan. Orsakerna ar forbatt-
rade ekonomiska fundamenta samt gynnsamma
forutsattningar for vaxande inhemsk efterfragan.
Baltikum, och i ndgon man Ukraina, utgér undantag
fran denna bild.

BNP i nio dstléander, inklusive de baltiska staterna, 6kar
med nara 7 procent i ar. Tillvaxten klingar av till 6,2
respektive 5,7 procent de kommande aren. Infla-
tionstrycket har 6kat pa manga hall som en féljd av
hogt resursutnyttjande och stigande livsmedels- och
energipriser. Framover avtar inflationstrycket lang-
samt.

Exporten fortsatter att vaxa aven om tillvéaxttalen
dédmpas framover. Exportandelen till USA ligger inte i
nagot land Gver 5 procent, vilket forklarar den mot-
standskraft som hittills uppvisats. Nu dampas dock
importefterfragan ocksa fran den viktiga tyska mark-
naden, vilket ger storre pafrestningar pa regionen.
Ryssland och Ukraina gynnas dock av fortsatt hoga
ravarupriser.

Det viktigaste skalet till att 6stregionen visar god mot-
standskraft &r den starka inhemska efterfragan. Den
privata konsumtionen stimuleras av hoga I6nedkningar
och investeringarna av bl a EU-strukturmedel samt
starka foretagsvinster. En viss dampning forutspas
aven i innemsk efterfragan till foljd av forhojd infla-
tion, stigande rantor i flera lander samt nagot forsikti-
gare kreditgivning.
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Notabelt &r att valutorna i Centraleuropa varit robusta
under de senaste manadernas volatilitet i olika globala
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riskindikatorer. Vi raknar med att fortsatt gradvis
minskande budgetunderskott samt hojda rantor i Polen
och Tjeckien ska ge stod at valutorna dven framgent.

Rysslands BNP vaxer de kommande aren med 6-7
procent, med draghjélp av hdga ravarupriser och
expansiv finanspolitik. Parlamentsvalet i december och
presidentvalet i mars kommer knappast att leda till
nagon kursomlaggning av den ekonomiska politiken.
Inflationen biter sig fast pa hoga nivaer till foljd av det
stora inflodet av oljeinkomster, hdg l6netillvaxt samt
dyrare livsmedel. Pa kort sikt dampas inflationen av
ett prisstopp pa dagligvaror och administrativt satta
priser. Detta ger dock bara tillfallig lindring och racker
inte heller for att klara inflationsmalet om 8 procent i
slutet av 2007.

Ukraina uppvisar en BNP-tillvaxt pa hela 8 procent
per ar 2008-2009. Konsumtionshoomen fortsatter,
&ven om den starka kreditexpansionen bromsar in.
Liksom i Ryssland bestar inflationsproblemen. Hojda
matpriser, snabba I6nedkningar och en fortsatt expan-
siv finanspolitik under den nya regeringen gor att
inflationen ligger kvar pa tvasiffriga tal dven nésta ar.
Regeringen fortsatter darmed att missa inflationsmalet.

| Polen okar BNP med uppemot 6 procent nésta ar,
efter ndra 7 procent i ar. Konsumtionen hakar nu i den
investeringsdrivna uppgangen. Resursutnyttjandet
borjar bli anstréngt, inte minst inom bygg- och tjans-
tenéringarna. Detta ger upphov till en I6nedriven infla-
tionsuppgang, om an fran en lag niva. Fortsatt pen-
ningpolitisk atstramning gor att inflationen stannar
under 3 procent de narmaste aren. Den nya regerings-
koalitionen, under ledning av Medborgarplattformen,
kommer gradvis att driva igenom reformer. Detta
innebér sankta skatter dar ambitionen &r en enhetlig,
platt skatt. Samtidigt hojs tempot i privatiseringarna
och euro-fragan far nytt liv. Fortfarande kommer
dock parlamentets motstand och presidentens veto i
vissa fragor att bromsa reformtakten.

Tillvaxten i Slovakien och i Tjeckien ddmpas margi-
nellt. Industribarometrarna har i host backat nagot
fran hoga nivaer, medan hushallens framtidstro har
varit stabil. Ungern kommer gradvis ur sin svacka.
Gemensamt for l&nderna i Centraleuropa &r att budget-
underskotten krymper. | Ungerns och Tjeckiens fall
bidrar en stramare finanspolitik till detta.

Intrade i Euro-zonen &r annu langt borta for fler-
talet av EU-medlemmarna fran ost. Slovakien har
dock malet om euro-anslutning 2009 val inom rack-
hall. Narmast darefter pa tur star Estland, men da
tidigast 2011 enligt var bedomning. Polen vantas info-
ra euron 2012, men tidpunkten kan komma att tidiga-
relaggas nagot ar da en budgetkonsolidering kan kom-
ma att prioriteras av den nya regeringen. Det ar dock
alltfor tidigt att i dag spekulera om en sadan inriktning.



Central- och Osteuropa

Baltikum: "Hard mjuklandning” i Estland
Konsekvenserna av en alltfor snabb tillvéxt av den
inhemska efterfragan har gradvis blivit allt tydligare i
Baltikum. De baltiska landerna fortsétter att préaglas av
stora obalanser de narmaste aren. Situationen avseen-
de bytesbalansunderskott och den héga inflationen
forblir varst i Lettland. Riskerna for en hardlandning i
Estland och framfor allt Lettland har 6kat. Vart hu-
vudscenario ar dock fortfarande en mjuklandning i
dessa ekonomier. For att detta ska sla in kravs att
kredittillvéxten fortsatter att ddmpas samt i Lettlands
fall dven att ett finanspolitiskt stabiliseringspaket sjo-
satts.

Estlands tillvaxt bromsar in tydligt nar luften gar ur
tidigare uppblasta forvantningar bland aktérerna i
ekonomin. Fastighetspriserna har dampats och BNP-
tillvaxten har redan avtagit betydligt. Matt som arsme-
deltal sjunker tillvaxten fran 11 procent i fjol till 4-5
procent de kommande aren. Det &r en tillvaxt under
potentiell niva pa 6-7 procent.

Inflationen har trots detta fortsatt att accelerera, i hog
grad till f6ljd av snabba I6nedkningar. Vi réknar dock
med att inflationen dampas nasta ar. Snabbt stigande
arbetsloshet medfor da en moderering av 16nedknings-
takten samtidigt som den kraftiga inbromsningen i
penningmangdstillvaxten haller tillbaka inflationen.

Baltikum: Sentimentsindikatorer
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Lettlands tillvéaxt rusar annu pa hog niva. Vi forutser
en dampning av tillvaxten fran 10,5 procent i ar till 6-7
procent 2008 och 2009. Risken for en hardlandning
av ekonomin har dock ckat det senaste halvaret. L6-
nerna skenar med en arlig dkningstakt av 30 procent,
vilket resulterat i att inflationstakten nu accelererat till
Over 13 procent.

Hogre réantor bidrar till en viss avkylning. Vi raknar
ocksa med att regeringen kommer med en ekonomisk
stabiliseringsplan fore arsskiftet, dar en del vantas bli
begransningar av den snabba I6netillvéxten i offentlig
sektor. Den senaste tidens skakiga inrikespolitiska
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utveckling med regeringskris, inkluderande premidr-
ministerns avgang, utgor endast ett marginellt hot mot
atstramningsambitionerna.

Det kommande stabiliseringspaketet blir en uppféljning
pa den s k anti-inflationsplan som lades i varas efter
vinterns valutaoro. Denna plan var mer koncentrerad
pa att strama at kreditvillkoren och pa sikt fa ned
inflationen via olika atgérder.

Den nya stabiliseringsplanen kan bidra till att ddmpa
uppgangen i de korta marknadsrantorna. Likval kom-
mer sannolikt rantorna att forbli hdga pa grund av den
strama likviditetssituationen i ekonomin och kvarhang-
ande oro for en vaxelkursjustering.

Baltikum: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Litauen ar i slutfasen av en tillvaxtperiod som varit
nagot mattligare an i de baltiska grannlanderna. Till-
vaxten under tredje kvartalet var 6verraskande héga
10,8 procent. Tillvaxten mattas gradvis fran i genom-
snitt 8 procent i ar till 6 procent 2009. Obalanserna &r
mindre &n i Estland och Lettland. Problemen med det
stora underskottet i bytesbalansen samt en hog infla-
tion kommer dock att besta de narmaste aren. Risker-
na for en ekonomisk nedgang dvervager aven har,
vilket illustreras av den kraftiga vandning nedat i senti-
mentsindikatorer som skett i host.
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Svagare omvarld ger lagre
tillvaxt

s BNP-tillvaxt kring trend 2008

Stark arbetsmarknad ytterligare en tid
= Inflationsuppgang vid konjunkturtoppen
Riksbanken sénker nasta host

Den svenska konjunkturen star for narvarande vid
ett vagskal. En till synes robust inhemsk ekonomi
stélls mot internationella orosmoln och en ihallande
finansiell press, vilket skapar svara avvagningar for
prognosmakaren.

Flera tecken tyder pa att den ekonomiska uppgangen
kan fortsatta. Sysselsattningen fortsatter att véxa
snabbt, och framtidstron hos foretag och hushall ar
stor. Var BNP-indikator signalerar darmed nagra
relativt starka kvartal framdver.

Anda landar vi i slutsatsen att besvikelserna pa lite
sikt kommer att dominera. Efterhand dampas
ekonomin allt mer av de samlade effekterna av
kreditatstramning, hogt oljepris, svag dollar och
dampad internationell efterfragan. Den svenska
ekonomin har historiskt visat stdrre samvariation
med konjunkturcyklerna i omvérlden &n de flesta
andra lander. Orsakerna &r en cykliskt kanslig ex-
portsektor samt en stor kanslighet gentemot rorelser
pa de internationella finansmarknaderna. Att Sverige
ocksa paverkas av den finansiella oron ar tydligt.

Skillnad mellan swaprénta och

statsobligationsranta
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Tyskland Sverige

I &r dampas BNP-tillvaxten till 3,3 procent (kor-
rigerat for antalet arbetsdagar) jamfort med fjolarets
okning pa 4,5 procent. Darefter bromsar BNP-
okningen in ytterligare till 2,3 procent 2008
respektive 2,0 procent 2009. Det innebar att tillvax-
ten i mitten pa nasta ar har dampats till trendmassig
niva och att den darefter ligger nagot under denna.
Exporttillvéxten mattas ytterligare samtidigt som
investeringsbeteendet blir forsiktigare, framfor allt
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inom industrin. Fortsatt stark arbetsmarknad och
stora inkomstokningar gor dock att hushallens kon-
sumtion vaxer i god takt dven framdver.

BNP i USA och Sverige

Arlig procentuell férandring
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Sysselséttningen fortsatter att 6ka i snabb takt ytterlig-
are en tid och arbetslésheten sjunker fram till mitten
pa nasta ar. Produktivitetstillvaxten forblir svag aven
2008. | kombination med stigande 16nedkningar driver
detta upp inflationen. KPIX (tidigare UND1X) stiger
till drygt 2 procent under nasta ar.

Konjunkturavmattningen i kombination med stigande
inflation &r ett dilemma for Riksbanken. Vi réknar med
att Riksbanken genomfor ytterligare en héjning av
reporantan i borjan av nasta ar och att rantetoppen
sedan &r nadd. | takt med att tillvéaxten mattas under
loppet av 2008 och arbetsldsheten planar ut okar
motiven for rantesankningar. VVar prognos ar att re-
porantan sanks i tva steg till 3,75 procent i slutet
av 2008.

Overskotten i de offentliga finanserna uppfyller mélen
med rdge de kommande aren. Med en lagre tillvaxt
forsvagas de stabiliseringspolitiska argumenten for
aterhallsamhet infor riksdagsvalet 2010. Vi raknar
darfor med ytterligare stimulanser 20009.

Sverige: Exportorderingang
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Dampad exportutveckling
Exportkonjunkturen kulminerade i slutet av 2006.
Tillvaxten i varuexporten dampades fran 10 procent
fjarde kvartalet i fjol till 4 procent under arets forsta
halvar. Enligt SCB:s orderingang och Konjunkturinsti-
tutets barometer har en ytterligare nedvéxling darefter
skett.

Exportutvecklingen jan-aug 2007
Lépande priser

Vikt Forandring Bidrag

Euro-zonen 33 8 2,6
Norden 23 8 1,8
Storbritannien 7 5 0,4
USA 10 -13 -1,3
Asien 10 1 0,1
Osteuropa 6 24 1,5
Ovriga 11 5 0,6
Summa 100 5,7
Kélla: SCB

Exportnedgangen hittills i ar beror i hog grad pa ett
kraftigt fall i USA-exporten. Mer forvanande &r att
exporten till Asien bara 6kat med 1 procent i I6pande

Dollarn pressar

Dollarn ligger nu pa sin svagaste nivd mot kronan
sedan fore kronfallet 1992. Forsamrad konkurrens-
kraft kommer att dampa exportvolymerna. Enligt var
prognos forsvagas dollarn ytterligare nasta ar. | effek-
tiva termer, dvs i relation till Sveriges viktigaste han-
delspartners, stérks kronan med 3% procent under
2008 jamfort med 2007. | enlighet med olika tum-
regler for exporten skulle detta ge en negativ volymef-
fekt pa 2 procent.

Den allt svagare dollarn har ocksa borjat sla igenom
pa foretagens resultat. Sambandet mellan dollarkurs
och foretagens vinster har dock blivit svagare det
senaste decenniet. En forklaring till detta ar foreta-
gens 6kade internationalisering, med produktion och
forsaljning i flera olika valutaomraden. Att manga
foretag ocksa har stora kostnader i dollar minskar
exponeringen.

Ocksa nar man studerar produktionen inom Sverige
tycks Idnsamheten vara mindre beroende av svang-
ningar i dollarn. En forklaring till detta kan vara en
forandrad branschstruktur dar andelen foéretag vars
priser satts i dollar minskat; t ex drar skogsindustrins
minskande exportandel i denna riktning. Samman-
taget innebar anda kronforstarkningen i kombination
med en tydlig uppgang i foretagens enhetsarbets-
kostnader ett karvare vinstklimat framover.

Det kortsiktiga genomslaget pa vinsterna avgors av
hur féretagen skyddat sig mot valutaférandringar.
Enligt SEB:s Finanschefsindex uppger foretagen att
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priser. En forklaring till detta kan vara den stora pris-
pressen i telekomsektorn, vilken vager tungt i ex-
porten till denna del av vérlden. Daremot har exporten
till Osteuropa utvecklats starkt.

Branschmassigt har exporten av verkstadsprodukter
som maskiner och metallvaror fortsatt att 6ka.
Delarsrapporterna fran flera stora verkstadsforetag
indikerar ocksa att efterfragan halls val uppe pa kort
sikt. Daremot syns en tydlig avmattning for lakemedel
och telekomprodukter. De ddmpade framtidsutsikter
som Ericsson och andra bolag i telekombranschen
redovisat utgor en risk for exportprognosen néasta ar,
aven om sektorns betydelse for svensk ekonomi min-
skat sedan millennieskiftet. Det bor dock noteras att
exporten av tjanster inom telekomsektorn fortsatt att
oOka.

Nasta ar mattas tillvaxten i Norden och Euro-zonen,
samtidigt som problemen i USA fortsatter. Darmed
dampas marknadstillvaxten. Forsémrad konkurrens-
kraft genom starkare krona och hogre enhetskostnad-
er talar ocksa for att exporten dampas ytterligare
nasta ar.

terminssakringen av |6pande valutatransaktioner i
genomsnitt uppgar till 8 manader. Det innebar att
valutaférlusterna fortsatter att tynga resultaten under
forsta halvaret 2008 givet vara valutaantaganden.

Sverige: Industrins rérelseresultat och dollarn
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Enligt enkaten anger exportforetagen ocksa att de
Okat sin valutaexponering. Valutaséakringsgraden pa
tillgangar i utlandet ligger endast runt 25 procent.
Den negativa rantedifferensen mot manga lander
kan vara en forklaring, eftersom den skapar en
merkostnad vid valutasakring. Réntesénkningarna i
USA kan av detta skal bidra till 6kad grad av val-
utasékring. Allt annat lika innebar det att kronan
starks.

SEB
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Investeringskonjunkturen kulminerar
Investeringsuppgangen &r nu inne pa sitt fjarde ar.
Arets uppgéng ar bred med stora 6kningstal inom de
flesta omraden. Totalt véaxer de fasta investeringarna
med cirka 10 procent i ar.

Nasta ar raknar vi med en tydlig inbromsning till drygt
4 procent. Svagare efterfragan, framfor allt pa export-
marknaden, gor att industriinvesteringarna planar ut.
Till detta ska laggas karvare vinstutsikter till foljd av
starkare krona och hogre enhetsarbetskostnader.
Inbromsningen inom tjanstesektorer och bostadsbyg-
gande blir mindre markerad, men &ven har ddmpas
uppgangen i sparen av hogre rantor och en svagare
prisutveckling pa fastighetsmarknaden. Byggandet
hammas ocksa av kraftigt stigande kostnader, liksom
lagre subventioner till byggandet av hyresrétter.

Stabil konsumtionsékning

Trots gynnsamma forutsattningar har hushallen varit
forhallandevis forsiktiga i sitt konsumtionsbeteende.
Forsta halvaret okade den privata konsumtionen med
drygt 2% procent samtidigt som hushallens reala
disponibla inkomster steg med drygt 4% procent. For
helaret 2007 blir inkomstokningen troligen dver 5
procent, medan konsumtionsokningen ser ut att stan-
na under 3 procent. Hushallens sparande stiger
darmed kraftigt i ar och den hoga nivan bestar de
kommande aren.

Hushallens ekonomi
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,8 2,9 3,2 2,6
Disponibelinkomst 2,2 55 3,2 2,8
Sparkvot, niva 8,3 10,8 10,8 10,7

Kéllor: SCB, SEB

Det starka arbetsmarknadslaget utgor pa kort sikt
motiv for hushallen att dra ned pa forsiktighetssparan-
det. Det &r dock inte troligt att konsumtionstakten
vaxlar upp speciellt mycket fran nuvarande niva i en
situation nér konjunkturutsikterna blir osakrare och
stimulansen fran stigande formagenheter blir mindre.
Sammantaget raknar vi med att konsumtionen okar
med knappt 3 procent i snitt under aren 2007-2009.
Detta &r en nedrevidering jamfort med var forra prog-
nos i augusti, men innebér anda att konsumtionen
utgor en viktig motvikt mot nedvéxlingen i export och
investeringar.

Samtidigt som bostadspriserna mattats i en rad l&nder
har prisuppgangen fortsatt pa den svenska bostads-
marknaden. Okningstakten har dock kommit ned
nagot jamfort med fjolaret. Hushallens forvantningar
om framtida prisstegringar har dessutom blivit
vasentligt mer ddmpade bl a enligt SEB:s boprisindika-
tor. Aven uppgifter fran maklarbarometrar indikerar
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att prisuppgangen kan vara pa vag att brytas. Utveck-
lingen i Danmark och i viss man i Norge tyder ocksa
pa att de tidigare sa robusta nordiska marknaderna &r
pa vag att vika.

Sverige: SEB:s boprisindikator
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Kélla: SEB

Framover ser vi patagliga risker for prisfall pa
bostadsrattsmarknaden i storstaderna. Tidigare
skarpa prisuppgang jamfort med villamarknaden och
ogynnsamma forandringar av fastighets- och rea-
vinstbeskattningen bidrar till detta. Det relativt hoga
sparandet i hushallssektorn och den internationellt sett
laga nivan pa bostadsbyggandet gor dock att svensk
ekonomi ar mindre exponerad mot en nedgang i bos-
tadssektorn &n de flesta andra lander.

Bostadsinvesteringar
Andel av BNP, procent

107 —. Sverige — USA i

---- Spanien — — Danmark tad
Tyskland e

T T T T T T T T T T T T T T
93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Kaéllor: Nationella statistikbyraer

Stark arbetsmarknad ytterligare ett ar
Dampad tillvéxt har hittills inte satt nagra spar pa
arbetsmarknaden. Sysselséttningen har stérkts, spe-
ciellt matt i antalet arbetade timmar. Detta har lett till
en dramatisk forandring av produktivitetsutvecklingen.

Den svaga produktiviteten forklaras i huvudsak av
traditionella cykliska faktorer, men ocksa av en kraftig
nedgang i franvaron. Manga arbetsgivare har troligen
blivit 6verraskade av snabbheten i dessa forandringar.
Pa lite sikt kommer sysselsattningen darfor att anpas-
sas till den svagare produktionstillvéxten. Kortsiktiga
indikatorer tyder dock pa att sysselsattningen fortsat-
ter att utvecklas starkt de narmaste kvartalen. Pa



helarsbasis stiger sysselsattningen med 2% procent
och med knappt 1% procent 2008. Darmed blir sys-
selsattningskningen under aren 2006-2008 samman-
taget ndrmare 6 procent.

Sverige: BNP och arbetade timmar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Awven tillvixten i arbetskraftsutbudet mattas nasta ar.
Detta beror delvis pa att en mer dampad jobbtillvaxt
inte gor det lika intressant att soka sig ut pa arbets-
marknaden. Befolkningen i arbetsfor alder okar ocksa
langsammare. Till detta ska laggas att regeringens
satsning pa den s k jobb- och utvecklingsgarantin
innebér att en del tidigare arbetslésa kommer att re-
gistreras utanfor arbetskraften. | motsatt riktning
verkar de dkade drivkrafter till arbete som kommer av
regeringens jobbpolitik.

Sammantaget innebar var prognos att arbetslésheten
fortsatter att sjunka en bit in pa nasta ar ned mot 4
procent. Darefter sker en svag uppgang till ca 4%
mot slutet av 2009. Resursutnyttjandet kommer
darmed att forbli relativt anstrangt. Uppgangen i brist-
tal pa arbetsmarknaden visar dock tidiga tecken pa att
bromsa in, samtidigt som nedgangen i arbetslosheten

Bredare arbestloshetsmatt

SCB:s arbetskraftsundersokning (AKU) redovisar
fran och med oktober arbetslosheten i enlighet med
internationella rekommendationer. Den viktigaste
skillnaden jamfort med tidigare definition ar att hel-
tidsstuderande som soker jobb réknas som ar-
betsldsa. | tidigare definition raknades de som
studerande utanfor arbetskraften. | fjol uppgick denna
grupp till omkring 85 000 personer. Denna skillnad
gor att arbetslosheten med nya definitionen blir 1%2
procentenheter hégre &n med den gamla. Framfor
allt kommer den uppmaéatta ungdomsarbetslosheten
att 6ka kraftigt.

AKU utvidgas till att omfatta aldrarna 15-74 ar mot
tidigare 16-64 ar. Detta far till konsekvens att antalet
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har kommit av sig nagot. | kombination med lagre
tillvéxtutsikter har detta medfort att prognosen for
arbetslosheten ar uppreviderad jamfort med var forra
prognos.

Arbetsmarknad och produktivitet
Arlig procentuell féréandring resp. Niv&

2006 2007 2008 2009
BNP 4,5 83 2,3 2,0
Produktivitet 2,5 0,3 0,9 1,5
Sysselsattning 1,9 2.4 1,3 0,3
Arbetade timmar 2,0 3,0 1,4 0,5
Arbetskraftsutbud 1,3 1,6 0,8 0,6
Arbetsloshet, % 5,4 4.6 4,1 4.3
Arbetsloshet, %
(EU-definition) 7,0 6,1 5,6 5,8

Kallor: SCB, SEB

Avtalsforhandlingarna i 2007 ars I6nercrelse ar i stort
sett genomforda. Ett ndgot lagre loneutfall an vantat
hittills i ar och en upprevidering av var prognos for
arbetslosheten gor att vi raknar med nagot lagre léne-
okningar an i var forra bedomning.

Lénedkning
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Industri 3,2 4,0 4.4 4.3
Bygg 3.4 4.4 4,7 4.5
Naringsliv 3,2 4.2 45 4.4
Offentlig sektor 3,1 3,7 49 45
Totalt 3,1 4,0 4,6 4.4

Kéllor: SCB, SEB

som definieras som sysselsatta tkar. Sysselsattningen
som andel av befolkningen i arbetsfor alder blir dock i
storleksordningen 8-9 procentenheter lagre pa grund av
den laga sysselsattningsgraden bland saval 15-aringar
som personer i aldersgruppen 65-74 ar. Effekten pa
arbetslosheten ar mycket liten eftersom mycket fa
personer i dessa aldersgrupper ar arbetssokande.

Bytet av officiellt arbetsléshetsmatt féranleder inte
nagon omvardering av laget pa den svenska arbets-
marknaden vare sig nar det géller graden av resursut-
nyttjande eller situationen relativt andra lander. Det
har tillika lange varit kant att en revidering av statis-
tiken skulle ske.

SEB
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Sverige: Arbetskraftsbrist
Andel foretag, procent
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Kéllor: Konjunkturinstitutet, SEB

Stigande inflationstryck

De tva senaste manaderna har den underliggande
inflationen KPIX (tidigare UND1X) stigit, efter att ha
visat en fallande trend fram till sommaren. Denna
uppgang har i hog grad drivits av stigande priser pa
energi. Livsmedelspriserna har ocksa bidragit, men
uppgangen i Sverige har varit nagot mindre 4n i om-
vérlden.

Sverige: Livsmedelspriser
Arlig procentuell férandring
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Energi och livsmedel fortsétter att vara viktiga infla-
tionsdrivande krafter det narmaste aret. Okningen av
livsmedelspriserna i producentledet pekar pa att en
storre uppgang i konsumentledet ar pa vag. Detta
bekraftas av att andelen foretag i dagligvaruhandeln
som planerar att héja sina priser har 6kat dramatiskt.
Vi raknar med en prisuppgang pa livsmedel runt 3%
procent nasta ar — den kraftigaste 6kningen sedan
2002. Energiprisernas far ocksa storre genomslag pa
inflationen framover. Hittills har effekten av hogre
oljepris mildrats av kronans forstarkning mot dollarn.

Den inhemska karninflationen har stigit sedan borjan
av 2006, men ligger fortfarande pa lag niva. Kombina-
tionen av stigande I6nedkningar och fallande produk-
tivitetstillvaxt ger en kraftig omsvéngning av enhetsar-
betskostnaderna. Fran att ha varit svagt fallande de
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senaste aren 6kar de med i genomsnitt drygt 3 procent
per ar under prognosperioden.

Sverige: Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Forstarkningen av kronan ddmpar inflationen genom
att halla tillbaka importpriserna. Den fortsatt ganska
laga karninflationen i omvarlden kan ocksa vara en
indikation pa att inflationsuppgangen inte behover bli
sa stor i Sverige. Sammantaget raknar vi med att
KPIX-inflationen stiger fran i snitt 1,2 procent i
ar till 2,3 procent 2008 for att sedan falla tillbaka
nagot under 2009.

Bidrag till inflationen

Procentenheter 2006 2007 2008 2009
Importerade varor -0,2 0,0 0,1 0,0
Energi 0,8 0,0 0,5 0,1
Hyror 0,1 0,2 0,3 0,4
Enhetsarbetskostnader-0,1 2,6 2,0 1,5
Vinstmarginaler 0,5 -1,6 -0,6 -0,1
KPIX 1,2 1,2 2,3 1,9
Rantekostnader 0,1 0,9 0,7 0,1
Indirekta skatter 0,0 0,1 0,2 0,1
KPI 1,4 2,2 3,1 2,0

Kéllor: SCB,SEB

Hittills genomfdrda rantehdjningar bidrar till att KPI
Okar vasentligt snabbare an KP1X. | oktober var KPI-
inflationen 2,7 procent. De narmaste manaderna nar
KPI 6ver 3 procent och ligger sedan kvar pa denna
niva under en stor del av 2008. Férandringar av indi-
rekta skatter ger ett svagt positivt nettobidrag till KPI
saval i ar som 2008. Hojda indirekta skatter pa tobak
och energi samt inforandet av skatt pa trafik-
forsakringspremier drar upp, medan sankt fastig-
hetsskatt verkar i motsatt riktning. Nasta ar verkar
ocksa lagre tandlakartaxor neddragande pa KPI-infla-
tionen. Regeringens signaler pa miljoomradet kan
mycket val innebdra ytterligare hojningar av indirekta
skatter framdver. Sammanfattningsvis blir KPI-infla-
tionen 2,2 procent i ar, 3,1 procent 2008 och 2,0
procent 2009.



Riksbanken sanker rantan nasta ar
Rikshanken star infor ett dilemma. De flesta indika-
tioner tyder pa att konjunkturen forblir stark ytterlig-
are en tid. Arbetsmarknaden forbéattras och inflationen
ar pa vag upp. Riksbanken maste ocksa beakta den
stegring av inflationsférvéantningarna som skett pa
senare tid. Enligt Konjunkturinstitutets barometer har
hushallens inflationsférvantningar etablerats pa en niva
over 2% procent de senaste manaderna.

I den penningpolitiska rapporten i oktober stod Riks-
banken fast vid i stort sett samma réntebana som
redovisades i juni. Reporantan toppade runt 4,40 pro-
cent och indikerade att nésta héjning skulle komma i
februari. Man gjorde ocksa bedomningen att de in-
hemska argumenten talade for hogre rénta an tidigare,
men att osékerheten kring den internationella kredit-
atstramningens effekter vagde i andra vagskalen.
Aven om osékerheten har dkat betydligt ar det dnda
mojligt att den svenska ekonomin i februari fort-
farande ar tillrackligt stark for att Riksbanken ska
genomfdra den aviserade hdjningen.

Efterhand kommer emellertid vagskalen att tippa Gver
mot rantesénkningar. Den omsvéngning vi nu ser hos
de stora centralbankerna i vastvarlden kommer ocksa
att paverka den svenska rantepolitiken. Var huvud-
prognos innebdr att avmattningen i svensk ekonomi
blir mattlig och sker gradvis. Riskerna ligger dock pa
nedsidan och anpassningen hos centralbankerna ar en
viktig forutsattning for att en mjuklandning ska kom-
ma till stand. Vi raknar darfor med att Riksbhanken
sénker styrréntan under hosten 2008 med 50 ran-
tepunkter till 3,75 procent.

Sverige: Reporanta
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Den pagaende inflationsuppgangen innebar ett visst
dilemma for Riksbanken — liksom f6r andra central-
banker. Delvis beror den pa effekter fran energi och
livsmedel som rimligen kulminerar det narmaste aret.
Den underliggande kraften av stigande I6ner och fal-
lande produktivitetstillvaxt ar dock tillracklig for att
fora KPIX-inflationen en bit Gver 2 procent nésta ar.
Samtidigt har vi svart att se att riskerna ar speciellt
stora for en ytterligare eskalering av inflationstrycket.
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Givet att produktivitetsutvecklingen nagorlunda ater-
hamtar sig &r utfallet av 16nerérelsen 2007 forenlig
med en inflation runt 2 procent.

Var prognos innebdr att inflationen pa tva ars sikt
ligger under 2 procent och darfor inte utgor nagot
huvudsk&l mot sénkningar. Mot bakgrund av den
“symmetridebatt” som forra arets utvarderingsrapport
(Mishkin & Giavazzi) startade tror vi inte heller Riks-
banken ar alltfor skrdmda av en inflation som ligger
over 2 procent en nagot langre tidsperiod an vad var
prognos indikerar.

Stigande spread mot Tyskland
Obligationsrantorna i Sverige har sjunkit som en foljd
av den internationella nedgangen. Fallet har dock varit
mindre markerat an i Tyskland. Rantan pa 10-ariga
svenska statsobligationer ligger nu nagot hogre an de
tyska. Den historiskt ovanliga negativa differens som
vi sett de senaste aren har darmed forsvunnit, nar
Riksbanken slutit gapet till ECB. Den svenska
ekonomin har hittills visat storre motstandskraft an
Euro-zonen mot internationella orosmoln vilket ocksa
aterspeglar omsvangningen.

Var prognos innebér att Rikshanken framover haller
en nagot hogre styrranta an ECB. Det talar for att
svenska obligationsrantor fortsatter att falla nagot
langsammare &n de tyska. Att inflationstakten i Sverige
och Euro-zonen tenderar att konvergera talar ocksa i
denna riktning. Den snabba minskningen av den sven-
ska statsskulden verkar dock i andra riktningen. Vi
spar att rantespreaden gentemot Tyskland pa 10-ariga
statsobligationer ligger pa 15 rantepunkter i slutet av
aret, och att den sedan vidgas ytterligare till 20 punk-
ter i slutet pa 2009.

Sverige: 10-ariga statsobligationsrantor
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Kronan har forstarkts mot de flesta valutor, men ap-
precieringen mot euron har &n en gang uteblivit. Trots
den underliggande styrkan i ekonomin har kronan
upprepade ganger forsvagats nar de internationella
orosvindarna blast. Hostens kreditoro har salunda
bidragit till en viss férsvagning mot euron. Framéver

SEB



Nordic Outlook - November 2007

raknar vi anda med en forsiktig uppgang driven av
nagot hogre kortrantor an Euro-zonen, ett fortsatt
stort bytesbalansoverskott och stigande inhemska
investeringar. | slutet av nasta ar star EUR/SEK i
9,10. Daremot fortsatter kronan att f6lja euron uppat
mot dollarn under nasta ar. | mitten av 2008 ligger
vardet av en USD under 6 SEK. Under 2009 starks
dock dollarn.

Sverige: Vaxelkurser
Manadsgenomsnitt
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Offentliga 6verskott 6ver malet

De offentliga finanserna fortsétter att vara starka,
saval i absoluta tal som i forhallande till de budgetpoli-
tiska malen. Hog tillvéaxt och stark arbetsmarknad
gynnar finanserna. Hostens budget var dartill nagot
mer restriktiv an vantat. Nedgangen av utgifternas
och inkomsterna andel av BNP sker parallelltt o m
2008. Utgifternas andel av BNP beraknas falla fran 53
till 51 procent mellan 2006 och 2009, medan inkom-
sterna faller fran 55 till 53 procent under samma
period. Det finansiella sparandet toppar pa 2,5 pro-
cent av BNP i ar. Nasta ar uppgar det till 2 procent av
BNP och 2009 ca 1,5 procent. Sedan i varas exklud-
eras premiepensionssystemet, vilket innebar att bud-
getmalet sénktes fran 2 till 1 procent av BNP. Over-
skotten overtraffar darmed malet med drygt 40 mdr
SEK i ar, 30 mdr nasta ar och drygt 15 mdr 2009.

Offentliga sektorns finanser

Andel av BNP
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Budgetdverskottet, dvs statens amorteringar, hamnar
pa 117 mdr SEK i ar, 108 miljarder 2008 och mellan 80
och 90 mdr SEK 2009. Utfoérséljningen av aktier i
bolag med statligt &gande beréknas bidra med 150 mdr
SEK under trearsperioden 2007-2009. Hittills i ar har
denna forsaljning stannat vid 18 miljarder kronor
(TeliaSonera). Till skillnad fran de antaganden som
ligger i Riksgaldens prognos tror vi darfor inte att
forsaljningarna nar 50 mdr SEK i ar. Den underlig-
gande styrkan i statsfinanserna i kombination med
forsaljningarna gor att statsskulden faller fran ca 45
procent av BNP 2006 till en bit under 30 procent 2009.

Den sjunkande statsskulden kommer framst att leda till
att méngden korta statsskuldvéxlar dras ned. Riks-
gélden kommer att forlanga durationen i statsskulden i
syfte att halla uppe obligationsstocken och darmed
sékerstalla en fortsatt val fungerande marknad.

De svenska statsfinanserna har historiskt varit mycket
konjunkturkansliga. Det beror delvis pa hdga nivaer pa
inkomster och utgifter. Att dessa i hog grad &r kopp-
lade till faktorer som varierar med konjunkturen, t ex
foretagsvinster, reavinstskatt pa aktier och arbets-
I6shetsersattning forstarker kénsligheten.

Under krisen vid millenieskiftet blev omslaget i det
statsfinansiella laget markant. Ett 6verskott pa 3,8
procent av BNP ar 2000 forbyttes i ett underskott pa
1,5 procent ar 2002. | nominella termer motsvarade
detta ett omslag pd mer dn 120 mdr SEK pa bara tva
ar. Borsras, svagare konjunktur och expansiv politik
bidrog till nedgangen. Speciellt snabb och kraftig var
reaktionen for foretags- och kapitalskatter.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2006 2007 2008 2009
Inkomster 55,2 54,2 58,2 52,8
Utgifter 52,8 51,8 51,2 51,3
Fin. Sparande 2.4 2,5 2,0 1,5
Offentlig skuld
(Maastricht) 47,0 40,1 350 31,0
Statsskuld 44,8 38,6 33,0 29,0
Statens l&nebehoyv,
mdr kr -18 -117  -108 -85

Kallor: Riksgalden, SCB, SEB

Det &r annu alldeles for tidigt att forutspa nagot
liknande i nuvarande lage, med tanke pa den mattliga
avmattning som forutspas, men det kan inte uteslutas
att sparandet kommer att Gverraska pa nedsidan de
kommande aren.

Expansiv politik 2009
Det stora dverskottet i statens finanser har lett till krav
pa annu fler skattesankningar bl a fran Svenskt



Naringsliv. Argumentet ar att budgetutrymmet ar
tillrackligt stort for att mojliggora en sankning av det
hoga skattetrycket till mer normala europeiska nivaer.
Onskningar om stigande utgifter finns ocksd inom den
borgerliga alliansen. Det hoga resursutnyttjandet har
hittills utgjort finansministerns tyngsta argument for
att halla emot den finanspolitiska expansionsivern.

Med var prognos forsvagas detta stabiliseringspolitis-
ka argument en del. Risken for att gasa i nedforsbacke
minskar. Med tanke pa att valet 2010 da star for dor-
ren tycks darmed det mesta vara upplagt fér en mer
expansiv finanspolitik 2009. Vi réknar darfér med
ofinansierade atgarder pa 20 mdr SEK eller 0,6 pro-
cent av BNP for 2009. Huvuddelen ligger pa skat-
tesankningar, men regeringen kommer sakert ocksa
att satsa pa en rad utgiftsomraden som ligger allians-
partierna varmt om hjartat och som ocksa kan tankas
bidra till att férandra det i nuléget svaga opinionsléaget.
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Tillvaxt under trend

s Konsumtionen bromsar trots skattelattnader
s Arbetsmarknaden forblir stram
= Lonestegring hojer den laga inflationen

Inbromsningen i dansk ekonomi blir bestaende ett
par ar. Huvudskalet &r dampad privat konsumtion i
sparen av fortgaende forsvagning pa fastighets-
marknaden. Men &ven exporten sviktar. Till en borjan
hammar vikande internationell efterfragan och efter-
hand ocksa en férsamrad konkurrenskraft. Samman-
vagt hamnar BNP-tillvéxten vid trenden 2 procent i
ar och pa 1% procent per ar 2008-2009. Prognosen
ar nagot nedjusterad jamfort med forra NO. Infla-
tionen har samtidigt dverraskat nagot pa nedsidan.
Nasta ar sker dock en tydlig uppgang, framst
beroende pa hogre I6netillvaxt.

BNP-6kningen har dampats fran 3% procent fjarde
kvartalet 2006 till drygt % procent andra kvartalet i ar;
den lagsta siffran sedan 2003. Nedgangen overdrivs
dock av en del tillfalliga faktorer; bl a tyngdes bil-
forsaljningen av beskattning och exporten var ovantat
svag. Barometerdata ger stod for en kontrollerad
inbromsning i dansk ekonomi. Industrins inkdps-
chefsindex har vant uppat i host efter tidigare fall.
Forvantningarna inom tjanste- och hushallssektorerna
har stabiliserats pa mattliga nivaer. Pa byggsidan ligger
indikatorn &nnu pa relativt hog niva — trots dampad
fastighetsmarknad. Detaljhandelstillvéxten och
exporten har repat sig nagot efter tidigare dampning.

Lagre bostadspriser samt effekter av tidigare rénte-
hoéjningar kyler nu av konsumtionstillvaxten. Efter
okningstal pa 3%-4% procent 2004-2006 hamnar
tillvaxten pa runt 134 procent aren 2007-2009. Hojda
realldner och sankta inkomstskatter innebar visserligen
en ganska stark inkomstutveckling. | ett lage med lagt
sparande och hdg skuldsattning tror vi dock att
hushallen valjer att oka sitt sparande.

Huspriser pa vag ned

Den tidigare glodheta bostadsmarknaden har

kallnat snabbt det senaste aret. Arstakten i hus-
prisokningen har minskat fran 20-25 procent till 4
procent tredje kvartalet. | Képenhamn foll huspriserna
senaste kvartalet med 5 procent och lagenheterna med
16 procent. Prisnedgangen pa lagenheter har pa senare
tid borjat sprida sig utanfor huvudstaden. Vi spar att
huspriserna sjunker med 5-10 procent 2008. Samtidigt
har omsattningen minskat 6ver hela landet pa saval

hus som lagenheter. Husforsaljningen foll med 20
procent under tredje kvartalet.

Sviktande BNP-tillvaxt har hittills satt marginella
avtryck pa arbetsmarknaden. Sysselsattningstillvéaxten
har dampats fran 2 procent i fjol till under 1 procent.
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Arbetslosheten har dock fortsatt nedat och ligger nu
runt 3 procent. Handelsforetagen har pa senare tid ater
blivit mer expansiva i sina sysselsattningsplaner,
medan industrin blivit mer forsiktig. Vi raknar med att
arbetslosheten knappt bryter 3-procentsnivan i
vinter for att i stort sett plana ut det kommande
halvaret. | slutet av nasta ar vander arbets-
I6shetskurvan uppat och genomsnittet for 2009
hamnar runt 4 procent.

Att arbetslosheten en tid legat under jamviktsnivan pa
4,5 procent borjar sent omsider hoja Ionetillvéxten.
Hojda loneavtal fran i varas har gett en forsta rorelse,
till narmare 3% procent i arstakt under andra kvartalet.
Lonerna okar med 4,5 procent per ar de kommande
tva aren.

Danmark: Loner och inflation
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Eurostat, Danmarks statistikbyra

HIKP-inflationen har sjunkit fran nara 2 procent i
borjan av dret till strax Gver 1 procent i september. En
apprecierande krone samt baseffekter ar tva
huvudorsaker. Framdver kommer dock inflationen
att ater lyfta, vilket uppgangen till 1,7 procent i
oktober ocksa indikerade. Pa kort sikt beror upp-
gangen framst pa hogre energi- och livsmedelspriser,
men efterhand bidrar dven svag produktivitetstillvéaxt
och stigande loner till hogre inflation. Att kronen
fortsétter att forstérkas i effektiva termer via eurons
uppgang verkar fortsatt aterhallande pa import-
priserna. Inflationen for 2008 véntas som ars-
genomsnitt uppga till 2,2 procent.

Finanspolitiken blir expansiv

Resultatet i det nyligen genomférda folketingsvalet
innebdr att statsminister Fogh Rasmussen ombildar sin
regering. Troligen genomfoér den nya regeringen en
expansiv finanspolitik med sénkta inkomstskatter
och langsiktiga satsningar pa utbildning och halsovard.
Trots detta och haltande tillvaxt forblir de offentliga
finanserna starka. Det stora offentliga budgetunder-
skottet krymper i beskedlig takt beroende pa den
starka arbetsmarknaden.



Utbudsrestriktioner dampar

n Tillvéxten kulminerar
n Kopfest men vikande bostadsmarknad
» Stram arbetsmarknad och hoga Ioneckningar

s Kronstyrka och svag omvarld ger lagre rantor
2009

Norsk ekonomi, exklusive oljesektorn, véaxer i ar med
Over 5 procent. Darmed har fastlands-BNP 6kat med
over 4% procent i snitt de senaste fyra aren. Syssel-
sattningsokningen blir i ar rekordstark och arbets-
I6sheten har sjunkit till den lagsta nivan pa 20 ar.
Stram arbetsmarknad och andra kapacitetshinder
begrénsar tillvaxten framdver. Lagre global tillvaxt,
starkare krona och svalare bostadsmarknad medfér
samtidigt att efterfragan dampas. Sammantaget
beddmer vi att tillvaxten bromsar in till 2,9 procent
2008 och 2,2 procent 2009. Norges Bank hojer med
ytterligare 50 punkter men inleder i bérjan av 2009 en
sankningscykel efter att ECB borjat sanka och till-
véaxten mattats. | slutet av 2009 &r foliordntan 4,75
procent.

Kopfesten klingar av

En snabb uppgang i sysselsattning och realloner gor
att hushallens kopkraft 6kar med narmare 6 procent i
ar. Konsumtionstillvaxten blir annu lite hdgre; drygt 6
procent. Kommande ar fortsétter de nominella lénerna
att 6ka i god takt men reallonetillvéxten blir klart lagre
an 2007. Detta beror i hog grad pa det kraftiga om-
slaget i elpriser som gor att inflationen blir vasentligt
hogre 2008 an 2007. En dampning av sysselsatt-
ningstillvaxten och stigande rantor naggar ocksa
inkomsterna i kanten. Den finansiella oron och ¢kad
osdkerhet kring utvecklingen pa bostadsmarknaden
har ocksa gjort hushallen mindre optimistiska under
hosten. Konsumtionstillvaxten vaxlar ddrmed ner till i
snitt 3 procent de kommande aren.

Norge: Huspriser
Arlig procentuell férandring
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Norges Banks rantehdjningar bérjar nu kyla av bo-
stadsmarknaden. Den kvartalsvisa statistiken fran
Statistisk Sentralbyra visar visserligen att priserna
fortfarande okar med 6ver 10 procent i arstakt. Enligt
den manadsvisa méklarstatisitiken har dock priserna
sjunkit fyra manader i rad. Dessutom faller for-
saljningen av nya bostader och igangsattningen av nya
lagenheter har bromsat in. Efter fyra ar med relativt
kraftiga 6kningstal for bostadsinvesteringarna réknar
vi darfor med en utplaning nasta ar och darefter svagt
fallande volymer.

Hoga investeringsplaner i industrin

Norsk industri har fortsatt att gynnats av en for-
delaktig utveckling av terms-of-trade. Kapacitets-
utnyttjandet i industrin ar hogt uppdrivet och
investeringsplanerna for 2008 &r expansiva. Statistik
over orderingangen har dessutom varit 6verraskande
stark under senare tid. Samtidigt har konfidens-
indikatorn i industrin fallit tillbaka nagot, industri-
produktionen har mattats av och utsikterna for den
traditionella exporten har forsdmrats. Forstarkningen
av kronen och de kraftiga lénekostnadsdkningarna
innebar ocksa en press pa konkurrenskraft och vinster
pa lite sikt. Sammantaget mattas uppgangen i exporten
exKkl olja fran 7 procent 2007 till 3 procent 2008. Efter
hand dampas ocksa investeringarna.

Investeringsplanerna inom oljesektorn blir allt mer
omfattande i takt med att oljepriset stiger mot nya
hojder. Detta ger fortsatta tillvéxtimpulser till fast-
landsekonomin de narmaste aren, d&ven om in-
vesteringarna i hog grad utgdrs av importvaror.

Rekordlag arbetsléshet

| ar beréknas sysselsattningen 6ka med drygt 3v4
procent. Denna kraftiga expansion har majliggjorts av
en stark uppgang i arbetsutbudet, bl a genom
arbetskraftsinvandring, men ocksa genom en fortsatt
nedgang i arbetslosheten. De senaste manaderna har
arbetsldsheten planat ut kring 2,5 procent, enligt AKU.
Fortfarande indikerar dock anstéllningsplaner och
vakansstatistik att efterfragan pa arbetskraft ar
mycket stark, men det blir allt svarare att matcha
lediga platser med arbetssdkande. Troligen ligger vi nu
nara en botten for arbetslésheten.

Sysselsattningen kan dock fortsatta uppat genom ett
Okat arbetskraftsutbud. Detta sker i huvudsak via
Okad arbetskraftsinvandring, déar hittills ingen damp-
ning skett. Daremot &r det tveksamt om arbets-
kraftsdeltagandet kan oka s mycket mer fran dagens
hoga nivaer. Inte minst bland den &ldre delen av ar-
betskraften ser potentialen for ytterligare 6kning av
forvarvsfrekvensen ut att vara liten.
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Norge: Arbetskraftsutbud och sysselsattning
Miljoner personer
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Gradvis stigande inflationstryck

Den underliggande inflationen KPI-JAE har haft en
uppatgaende trend sedan drygt ett ar tillbaka. De tva
senaste manaderna har den dock fallit tillbaka nagot. |
oktober var inflationstakten 1,4 procent. Livsmedels-
priserna sjonk ovantat, trots relativt kraftigt stigande
internationell trend. Det mesta talar dock for att
matpriserna vander upp framéver. Daremot kommer
effekterna fran kronens appreciering aven fortsatt-
ningsvis att verka dampande pa prisutvecklingen.

Norge: KPI-JAE

Arlig procentuell férandring
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Samtidigt fortsatter det underliggande inhemska
inflationstrycket att stiga. Den strama arbetsmark-
naden gor att I6nerna 6kar med cirka 5% procent bade
i ar och nasta ar. | kombination med en cyklisk damp-
ning av produktiviteten innebér detta att enhetsarbets-
kostnaderna vaxlar upp tydligt. Sammantaget stiger
KPI-JAE med 1,4 procent i ar och med 2,0 respektive
2,4 procent 2008 och 2009. De kraftiga svéang-
ningarna i elpriset gor att KPI-inflationen blir vdsent-
ligt l1agre i ar och vasentligt hogre nésta ar, an den
underliggande inflationen.

Norges Bank star nu infor svara avvagningar. Det
hoga resursutnyttjandet med ett mycket stramt lage pa
arbetsmarknaden talar for ytterligare hgjningar av
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folioréntan. | motsatt riktning talar den internationella
kreditatstramningen med atfoljande avmattning i till-
vaxten - nagot som i sin tur mjukar upp central-
bankerna i omvérlden. En alltfor stor rantedifferens
mot utlandet satter ytterligare press uppat pa kronen,
som redan i ar har apprecierat med drygt 6 procent i
effektiva termer. Detta innebdr i sin tur ytterligare
nedatpress pa importpriserna och forsvagad kon-
kurrenskraft for norsk industri. 1 den senaste
penningpolitiska rapporten fran i oktober sankte ocksa
Norges Bank sin rantebana. Fran att tidigare haft en
rantetopp pa 5,75 procent i mitten av 2008 innebar
den nya banan en topp pa mellan 5,25 och 5,50
procent.

Vi réknar med att Norges Bank hojer foliorantan
ytterligare en gang, i enlighet med den egna rante-
banan, fran 5 till 5,25 procent innan arsskiftet.
Utvecklingen déarefter ar betydligt mer osaker men vi
lutar anda at att det kommer ytterligare en hojning
under forsta halvaret. Med var prognos om fler
rantesankningar fran Fed och efterhand ocksa
sankningar fran ECB och Riksbanken tror vi ocksa att
Norges Bank sénker i bérjan av 2009. En snabbare
internationell avmattning utgor en nedatrisk i rante-
prognosen. Skulle & andra sidan nedgangen i oljepriset
bli storre &n vi rdknat med innebér detta mindre
apprecieringspress pa kronen och darmed svagare
motiv for att sdénka. Sammantaget réknar vi med en
folioranta pa 4,75 procent i slutet av 2009.

Finanspolitiken fortfarande expansiv
Regeringens budgetfdrslag for 2008 indikerar att
finanspolitiken far en svagt expansiv inriktning aven
nasta ar. Visserligen bedéms anvandningen av olje-
formogenheten for andra aret i rad bli lagre an de 4
procent som foljer av handlingsregeln. Detta beror
dock snarare pa en ovantat kraftig 6kning av
oljeférmdgenheten an pa en stram finanspolitik.
Regeringen &r delvis bakbunden av tidigare 16ften om
sociala satsningar och 16ften att halla skattetrycket pa
2004 ars niva. Med regeringens framskrivningar for
oljeférmogenheten de kommande aren skulle
ytterligare narmare 15 mdkr NOK per ar kunna
anvandas om handlingsregeln foljs fullt ut. Sannolikt
forblir darmed finanspolitiken expansiv ocksa 2009
aven om fyraprocentsregeln underskrids nagot.



Tillvaxttoppen har passerats

s Tillvaxten och sysselsattningen véaxlar ned
» Arbetslésheten har bottnat
= Inflationen kvar under 2 procent nasta ar

Den finska ekonomin tuffar pa i god fart trots
den globala inbromsningen. BNP-tillvaxten tuffar pa
bred front och uppgick forsta halvaret till ca 5 pro-
cent. Nu sker dock en inbromsning. Exporten har
redan dampats tydligt efter fjolarets tvasiffriga ok-
ningstakt och efterhand avtar ocksa tillvaxten i den
inhemska efterfragan. Tillvaxten hamnar pa drygt 3
procent nasta ar och nagot lagre 2009.

Finland: BNP och indikator

Arlig procentuell férandring
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Tillvéaxten har hittills i &r dampats nagot efter en topp
fjarde kvartalet i fjol. Barometerundersokningar visar
att saval bygg- och tillverkningsindustrin som tjanste-
sektorn har tappat fart efter sommaren. A andra sidan
ar investeringsplanerna inom tillverkningsindustrin
fortfarande expansiva. Var sammanvagda tillvaxt-
indikator pekar pa dampning av tillvaxten till ca 3
procent vid halvarsskiftet 2008.

Finland: Ledande indikatorer
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Hushallens inkomster véxer i god takt aven framdver.
De gynnas av en fortsatt sysselséttningsuppgang och
god reallonetillvaxt. Hogre rantor och en viss av-
mattning i efterfragan pa kapitalvaror innebar dock att
den privata konsumtionstillvaxten véxlar ned fran dver
4 procent i fjol till drygt 3 i ar och annu nagot lagre
2008 och 2009.

Den globala inbromsningen och starkare euron dam-
par exporten, &ven om handeln med USA fortfarande
halls uppe ganska val. Den foll visserligen i somras,
men har sedan dess repat sig nagot. Exporttillvéaxten
hamnar pa drygt 5 procent i ar, tydligt lagre &n i fjol,
och mattas darefter ytterligare. En fordelaktig pro-
duktsammansattning haller emot, varfor export-
tillvaxten endast tillfalligt gar ned under 5 procent
nasta ar.

Aven de totala investeringarna star infor en nedvix-
ling. De dampas av svagare export, men ocksa av att
den globala oron i sig innebér att manga foretag
skjuter upp investeringar. Skogssektorn riskerar att
drabbas sarskilt hart av hoga insatsvarukostnader och
en stark euro; flera finska skogsforetag har ocksa
vinstvarnat pa senare tid. Byggsektorn star dock
fortfarande relativt stadigt, trots hdgre rantor och en
viss nedgang i bostadsbyggandet. Redan pabdrjade
byggprojekt haller uppe byggnadsinvesteringarna nasta
ar. Totala investeringarna 6kar med knappt 4 procent
nasta ar och nagot snabbare 2009.

Arbetslésheten har bottnat

Arbetslésheten har sjunkit trendmassigt sedan krisaren
1991-1993. De senaste manaderna har dock arbetslos-
heten stigit nagot. Eftersom anstéllningsplanerna
fortfarande &r relativt expansiva, sarskilt i tillverk-
ningsindustrin, forutser vi en fortsatt ganska stark
arbetsmarknad. Som arsgenomsnitt faller arbets-
I6sheten nagot 2008, for att sedan plana ut 2009.

De senaste arens allt starkare arbetsmarknad bidrar nu
till en viss uppgang i loner och priser. Vi raknar med
att timlénerna okar med ca 4 procent bade 2008 och
2009. En hyfsad produktivitetstillvaxt haller dock
tillbaka enhetsarbetskostnaderna. HIKP-inflationen
vaxlar upp fran laga 1,3 i fjol till 1,9 procent 2008 och
nagot hogre 2009.

Inbromsningen i ekonomin lagger ett tak pa statens
budgetsaldo. Vi raknar med ett budgetdverskott pa
knappt 4 procent av BNP nésta ar och nagot lagre
2009.
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DANMARK
Arlig procentuell férandring
Niva 2006,

mdr DKK 2006 2007 2008 2009
BNP 1.642 3,3 2,1 1,6 1,5
Privat konsumtion 794 3,4 2,0 1,5 1,7
Offentlig konsumtion 420 1,6 1,6 1,8 1,3
Bruttoinvesteringar 371 13,0 6,1 3,2 3,0
Lagerinvesteringar 0,4 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 853 10,1 2,8 2,6 4.0
Import 804 14,5 4.3 3,3 4,7
Arbetsléshet (%) 4.5 3,4 3,2 4,0
KPI, harmoniserat 1,9 15 2,2 2,2
Timlénebkningar 3,1 3,8 45 4.4
Bytesbalans, % av BNP 2,6 15 1,3 1,7
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4.6 4,1 3,7 3,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 30,3 24,0 20,0 18,0
FINANSIELLA PROGNOSER 15-nov dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 4,25 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75
10-ars ranta 4,23 4,20 3,95 3,90 3,95 4,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 11 10 5 5 5 5
USD/DKK 5,10 5,03 4,87 5,14 5,21 5,32
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NORGE
Arlig procentuell férandring

Niva 2006,

mdr NOK 2006 2007 2008 2009
BNP 2.152 2,8 3,2 2,8 2,2
BNP (Fastlandet) 1.563 4.6 51 2,9 2,2
Privat konsumtion 874 4.4 6,2 3,2 2,8
Offentlig konsumtion 418 3,3 2,7 3,0 2,7
Bruttoinvesteringar 400 7.4 7,3 45 2,1
Lagerinvesteringar 0,4 0,0 0,1 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.003 1,6 2,9 2,4 2,1
Import 610 8,2 7,0 4,0 3,1
Arbetsléshet (%) 3,5 2,5 2,6 2,9
KPI 2,3 0,5 3,3 2,6
KPI-JAE 0,8 1,4 2,0 2,4
Arslénedkningar 4.1 55 5,6 5,0
Bytesbalans, % av BNP 16,4 16,8 18,5 16,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 19,3 19,5 19,0 18,0
FINANSIELLA PROGNOSER 15-nov dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Folioranta 5,00 5,25 5,50 5,50 5,00 4,75
10-ars ranta 4,81 4,75 4,50 4,40 4,40 4,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 69 65 60 55 50 50
USD/NOK 5,49 5,30 5,16 5,52 5,66 5,82
EUR/NOK 8,02 7,85 7,90 8,00 8,10 8,15
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SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niv& 2006,

mdr SEK 2006 2007 2008 2009
BNP 2.832 4,2 3,1 2,5 2,0
BNP, dagkorrigerat 4.5 3,3 2,3 2,0
Privat konsumtion 1.338 2,8 2,9 3,2 2,6
Offentlig konsumtion 759 1,8 1,6 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 507 7,9 10,2 4,2 1,0
Lagerinvesteringar 0,0 0,3 -0,1 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.451 8,7 5,0 4.3 4.8
Import 1.225 7.9 7.9 5,2 4.8
Arbetsltshet, (%) 5,4 4.6 4.1 4,3
Arbetsltshet, (%) (EU-definition) 7,0 6,1 5,6 5,8
Sysselsattning 1,9 2,4 1,3 0,3
Industriproduktion 5,4 3,5 2,8 2,9
KPI 1,4 2,2 3,1 2,0
KPIX 1,2 1,2 2,3 1,9
Timlénedkningar 3,1 4,0 4.6 4.4
Hushallens sparkvot (%) 8,3 10,8 10,8 10,7
Real disponibel inkomst 2,2 5,5 3,2 2,8
Handelsbalans, % av BNP 53 4.4 4.3 4.4
Bytesbalans, % av BNP 7,2 6,4 6,3 6,4
Statligt lanebehov, mdr SEK -18 -117 -108 -85
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 2,4 2,5 2,0 1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 47 40 35 31
FINANSIELLA PROGNOSER 15-nov dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporénta 4,00 4,00 4,25 3,75 3,75 3,75
3-méanaders ranta, STIBOR 4,59 4,49 4,64 4,19 4,19 4,19
10-ars ranta 4,25 4,25 4,05 4,00 4,05 4,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 13 15 15 15 15 20
USD/SEK 6,34 6,18 5,95 6,28 6,29 6,43
EUR/SEK 9,27 9,15 9,10 9,10 9,00 9,00
TCW 123,5 121,6 119,6 121,4 119,9 120,4
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 20086,

mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 167 5,0 4.1 3,1 2,8
Privat konsumtion 86 4.3 3,1 2,7 2,3
Offentlig konsumtion 36 1,0 1,4 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 32 4,1 4.4 3,9 4.0
Lagerinvesteringar 0,2 0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 74 10,4 5,3 4.8 5,2
Import 66 8,3 3,7 4.1 5,0
Arbetsloshet (%) 7,7 7,0 6,9 6,9
KPI, harmoniserat 1,3 1,6 1,9 2,0
Timlénedkningar 3,0 3,2 3,9 4,0
Bytesbalans, % av BNP 52 59 5,6 5,8
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,8 4,0 3,8 3,4
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,2 36,7 35,3 34,8
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EURO-ZONEN
Arlig procentuell férandring
Niva 2006,

mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 8.438 2,9 2,6 1,8 1,8
Privat konsumtion 4.801 1,9 1,3 1,5 1,6
Offentlig konsumtion 1.719 2,0 1,8 1,7 1,8
Bruttoinvesteringar 1.789 54 4.8 3,1 3,8
Lagerinvesteringar -0,1 -0,1 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3.389 8,1 5,7 3,9 4.3
Import 3.288 7,7 4.9 4.4 5,3
Arbetsléshet (%) 8,3 7.4 7,2 7,3
KPI 2,2 2,1 2,3 1,7
Hushallens sparkvot (%) 10,0 9,9 9,7 9,4
USA
Arlig procentuell férandring

Niva 2006,

mdr USD 2006 2007 2008 2009
BNP 13.247 2,9 2,1 1,8 2,4
Privat konsumtion 9.626 3,1 2,9 1,7 2,2
Offentlig konsumtion 2.096 1,8 2,0 0,9 0,6
Bruttoinvesteringar 2.476 2,4 -2,7 0,9 5,6
Lagerinvesteringar 0,1 -0,3 0,0 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.466 8,4 7,8 7,9 6,1
Import 2.229 59 2,4 4,0 6,4
Arbetsléshet (%) 4.6 4.6 5,2 55
KPI 3,2 2,8 3,0 1,8
Hushallens sparkvot (%) 0,4 1,0 1,8 2,6
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

BNP
Storbritannien 2,8 3,1 1,8 2,0
Japan 2,2 2,0 1,7 1,8
Tyskland 2,9 25 1,8 2,0
Frankrike 2,2 1,8 1,8 1,9
Italien 1,9 1,7 1,5 1,6
Inflation
Storbritannien 2,3 2,4 1,8 1,8
Japan 0,2 -0,1 0,4 0,7
Tyskland 1,8 2,2 2,3 2,0
Frankrike 1,9 1,7 2,2 1,9
Italien 2,2 1,9 2,2 1,9
Arbetsldshet, (%)
Storbritannien 5,4 5,5 5,6 5,7
Japan 4,1 3,8 3,6 3,3
Tyskland 9,8 8,4 8,1 8,1
Frankrike 9,5 8,7 8,5 8,6
Italien 6,8 5,9 5,6 5,7
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CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2006 2007 2008 2009
BNP, arlig procentuell férandring

Estland 11,2 7,0 4,0 55
Lettland 11,9 10,5 75 6,0
Litauen 7,7 8,0 6,5 6,0
Polen 6,1 6,5 55 5,0
Ryssland 6,7 7,6 6,8 6,0
Slovakien 8,5 9,2 7,8 7,0
Tjeckien 6,4 5,8 51 5,0
Ukraina 7,1 7,5 8,0 8,0
ungern 3,9 1,8 2,8 3,7
Inflation, arlig procentuell férandring

Estland 4.4 6,5 5,0 3,0
Lettland 6,6 9,9 8,5 7,0
Litauen 3,8 5,8 6,5 5,0
Polen 1,3 2,3 2,8 2,5
Ryssland 9,7 8,4 7,9 7,0
Slovakien 4,3 2,3 2,4 2,3
Tjeckien 2,1 2,4 3,0 3,0
Ukraina 9,1 12,0 10,0 9,0
ungern 4,0 7,4 4,0 3,5

FINANSIELLA PROGNOSER

15-nov dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Officiellarantor

USA Fed funds 4,50 4,25 3,50 3,50 3,50 3,50
Japan Call money rate 0,50 0,50 0,75 0,75 0,75 1,00
Euro-zonen Refiranta 4,00 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50
Storbritannien Reporénta 5,75 5,50 5,00 4,50 4,00 4,00
Obligationsrantor

USA 10 &r 4,15 4,10 3,80 4,00 4,10 4,20
Japan 10 &r 1,51 1,50 1,55 1,60 1,70 2,00
Tyskland 10 ar 4,12 4,10 3,90 3,85 3,90 4,00
Storbritannien 10 &r 4,69 4,65 4,40 4,35 4,40 4,50
Vaxelkurser

USD/JPY 110 110 110 112 118 118
EUR/USD 1,46 1,48 1,53 1,45 1,43 1,40
EUR/JPY 161 163 168 162 169 165
GBP/USD 2,04 2,03 2,01 2,01 1,99 1,94
EUR/GBP 0,72 0,73 0,76 0,72 0,72 0,72
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

BNP OECD 31 2,6 2,1 2,2
BNP vérlden 54 51 4,5 4,5
KPI OECD 2,4 2,2 2,4 1,8
Exportmarknad OECD 8,9 6,5 6,1 6,7
Oljepris Brent (USD/fat) 64,8 73,0 80,0 75,0
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genhet till att bli en bank med internationell nérvaro. I dag ligger over
hélften av var afféar i andra lander.

Med hemmamarknader i Norden, Baltikum, Tyskland och Ukraina
erbjuder vi allt fran lokalt forankrade privattjanster till sofistikerade
foretagsprodukter utvecklade for ett globalt affarsklimat. Med 20 000 an-
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Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varde at vara kunder —
ett arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk
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regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook.
Dar redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden
samt Europa och Sverige. I Eastern European Outlook behandlas Central-

och Osteuropa samt Ryssland. Den utkommer en gang i halvéret.

www.seb.se





 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Range: all pages
     Trim: fix size 17.717 x 12.598 inches / 450.0 x 320.0 mm
     Shift: none
     Normalise (advanced option): 'original'
      

        
     32
            
       D:20070514121057
       907.0866
       INDIGO
       Blank
       1275.5906
          

     Wide
     1
     0
     No
     131
     436
    
     None
     Up
     79.3701
     0.0000
            
                
         Both
         2
         AllDoc
         10
              

       CurrentAVDoc
          

     Uniform
     9.9213
     Right
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2 2.0c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

        
     0
     2
     1
     2
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





