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Sammanfattning
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Globalt: Mjuk recession i USA - lagkonjunktur i Europa

Finanskrisen byter skepnad medan anpassningsprocesserna fortgar; likviditetsproblemen har mildrats men
kreditproblemen forstéarkts. Foljden blir kreditatstramning som hammar konsumtion och investeringar. Inget
land slipper undan, men motstandskraft i de snabbvéaxande ekonomierna stéttar den globala tillvéxten.

Inflationen kulminerar under forsta halvaret 2008. Impulsen fran energi- och matpriser mattas samtidigt som
det underliggande inflationstrycket dampas i takt med konjunkturnedgangen. Risken ar liten for att stigande
inflationsforvantningar och kompensationskrav pa lonesidan ska ge bestaende inflationseffekter.

USA-ekonomin gar 2008 in i en mild recession. Stigande arbetsléshet och fallande bostadspriser, samt
konjunkturrelaterade kreditproblem, forvarrar problemen i den finansiella sektorn. BNP-tillvaxten stannar i ar
pa 0,9 procent. En kraftig stimulanspolitik bidrar till att en aterhdamtning pabdrjas mot slutet av aret. Fed
fortsatter rantesankningarna och nar 2 procent i mitten av aret.

Avmattningen i Vasteuropa blir allt tydligare. BNP-tillvéxten i saval Euro-zonen som Storbritannien hamnar
nagot under 1% procent i ar. Bank of England fortsatter att sénka rantan till 3,50 procent en bit in i nésta ar.
ECB barjar latta pa penningpolitiken i maj och sanker sedan till 3,0 procent nasta var.

Euron bér en tung borda den narmaste tiden, nar dollarn och pundet fortsatter att sta under press. Dollarn

forsvagas till 1,54 mot euron under varen. Dérefter sker en aterhdamtning nér fokus i hogre grad riktas mot
avmattningen i Europa. Obligationsrantorna fortsatter nedat ytterligare en bit i sparen av centralbankernas
sénkningar.

Sverige

Tillvaxten saktar in pa bred front. Exporten fortsétter att tappa fart och efter hand blir spridningseffekterna
till inhemsk efterfragan allt tydligare. BNP véaxer med knappt 2 procent savél 2008 som 2009.

Sysselsattningen dampas gradvis och arbetslosheten borjar stiga till histen. Offentliga 6verskott och mindre
anstrangt resurslége oppnar for ytterligare finanspolitiska stimulanser infor riksdagsvalet 2010. | kombination
med budgetens stora cykliska kanslighet innebér detta att det offentliga sparandet férsvagas till % procent av
BNP 2009.

Inflationsuppgangen kulminerar under sommaren. Dérefter sjunker inflationen nar energipriserna faller
tillbaka och l6nekostnadstrycket klingar av. Vid mitten av 2008 talar saval lagre tillvaxt som mer gynnsamma
inflationsutsikter for 1agre rantor. Riksbanken sanker dérefter reporantan till 3 procent en bit in i 2009.

OvrigaNorden och Baltikum

Danmark: Inbromsningen fortsétter. Fallande bostadspriser, resursbrist och férsvagad konkurrenskraft gor
att BNP vaxer med bleka 1 procent per ar. Lonerna okar snabbare an i omvarlden och inflationstrycket
stiger.

Norge: Tillvaxten bromsar in fran hog niva. Resursbrister hammar den inhemska expansionen medan
negativa tillvaxtimpulser fran utlandet efterhand far allt storre effekter. Stigande inflationsrisker och an-
strangd arbetsmarknad avhaller Norges Bank fran rantesankningar pa kort sikt. Under 2009 sanks folioran-
tan till 4,50 procent.

Finland: Tillvaxttoppen har passerats. Exporten dampas av svagare global tillvaxt och starkare euro, men
inhemsk efterfragan haller emot hyggligt. BNP-tillvaxten hamnar pa 2,8 procent i ar och pa 2,6 procent 2009.

Baltikum: Den heta inhemska efterfragan borjar nu svalna och kredittillvéxten dampas i viss grad. Alla tre
ekonomierna bromsar in och véxer nasta ar under potentiell niva. Inflationen forblir hog och risken for
hardlandning kvarstar.
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Bred konjunkturnedgang

Recession i USA - lagkonjunktur i Vasteuropa
= Nya ekonomier star emot hyggligt
Inflationshotet bleknar

» Kraftfulla rantesédnkningar pa bred front

Den likviditetskris som startade med kollapsen pa den
amerikanska bolanemarknaden haller nu gradvis pa att
byta skepnad. Férlusterna i det globala finansiella
systemet kommer att bli &n mer kdnnbara. Resulta-
tet blir en kreditatstramning som paverkar bade in-
vesteringsmojligheter och konsumtionsvilja.

Amerikansk ekonomi gar nu in i en mild recession.
BNP-tillvéxten visar kvartalsvisa minustal under de
tre forsta kvartalen. Matt som arsgenomsnitt hamnar
tillvixten pa knappt 1 procent ar 2008. Aven Vésteu-
ropa och Japan mattas patagligt. | Euro-zonen och
Storbritannien hamnar tillvaxten pa knappt 1% pro-
cent; en halvering jamfoért med 2007. De nordiska
landerna star emot lite béttre.

Motstandskraften i nya snabbvaxande ekonomier
testas nu pa allvar. Var huvudslutsats &r att den in-
hemska dynamiken utvecklats tillrackligt mycket for
att tillvaxten ska forbli relativt hog ocksa under en
lagkonjunktur i OECD-omradet.

Den globala inflationen faller tillbaka senare i ar. Bidra-
get fran energi- och livsmedelspriser dampas under
loppet av aret samtidigt som svagare konjunktur leder
till 6kad cyklisk press nedat pa inflationen. Central-
bankerna slipper darmed att hamna i ett stagflationsdi-
lemma. De far utrymme att understodja ekonomierna
och mildra problemen i den finansiella sektorn genom
réntesankningar. Federal Reserve i USA har agerat
mycket kraftfullt och sénkt styrrdntan med 225 rénte-
punkter sedan i september. Vi raknar med att central-
bankerna i Vasteuropa nu foljer efter pa bred front.
Bank of England har redan pabérijat sénkningar och
ECB lar snart folja efter.

Motstandskraft i de nya ekonomierna i kombination
med rantesankningar bidrar till att begrénsa djupet i
kommande lagkonjunktur. Dértill kommer en efter-
hand allt mer expansiv finanspolitik, speciellt i USA.

De riskscenarier vi framst ser som alternativ till var
prognos ar i grunden av samma art som vi tidigare
diskuterat i hostens Nordic Outlook.

Finansiell kris med sma spridningseffekter: An sa
lange kan vi registrera en pataglig tillforsikt i manga
foretag utanfor finanssektorn. Detta indikerar en risk
att alltfor stor tonvikt i prognoserna laggs vid finans-
sektorns problem. Man kan dérfor inte utesluta att den
finansiella krisen l6ser upp sig utan att hushall och
foretag drabbas i sa stor utstrackning. Den senaste
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tidens utveckling bekraftar dock var tidigare bedom-
ning att sannolikheten for detta ar 1ag.

Fordjupad finansiell kris: | ett djupare nedgangs-
scenario utvecklas den finansiella krisen till en omfat-
tande global bankkris med aterverkningar pa kreditfor-
sérjningen och darmed pa konsumtion och investe-
ringar. BNP faller da pa bred front i industrilanderna
och aterverkningarna pa resten av varlden blir stora.
Statliga raddningsaktioner blir sannolikt nédvandiga.

Omstéallningen i kreditmiljo, fran den tidigare mycket
expansiva inriktningen, kan visa sig ge upphov till mer
utdragna effekter an vi raknat med i vart huvudscena-
rio. Dartill kommer att anpassningsprocessen nér det
géller bostadspriser kan bli mer dramatisk och orsaka
storre realekonomiska effekter &n véntat.

Bred dampning av tillvaxten i OECD

Vart huvudscenario innebér alltsa en betydande ekono-
misk avmattning i OECD-omradet. | USA ger dkande
arbetsldshet, fallande huspriser och stramare kredit-
forhallanden en negativ dynamik som gor att ekono-
min gar in i en recession 2008. Starka balansrak-
ningar, forsiktigt investeringsbeteende i uppgangs-
fasen samt en kraftfull stimulanspolitik gor dock att
recessionen blir mild, sett i ett historiskt perspektiv.

Forra aret kannetecknades av en tydlig sarkoppling
mellan olika delar av varldsekonomin. Tillvaxten i
Europa och Asien holls uppe trots den amerikanska
avmattningen. Spridningseffekterna till 6vriga varlden
har dock gradvis blivit allt tydligare.

BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring
2006 2007 2008 2009

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

Kéllor: OECD, SEB

Den japanska ekonomin har pa senare tid drabbats
av en rad bakslag. Detta beror pa saval svagare inter-
nationell efterfragan som pa att innemska problem
visat sig mer svarlosta an vantat.

Europa paverkas av dampad amerikansk import. Dar-
till kommer att den finansiella krisen innebér kreditfor-
luster och kreditatstramningar dven har. | manga
lander sker ocksa en avkylning av bostadsmarknaden,
t ex i Spanien, Holland och Irland. Samtidigt pressas
tillvéxten av den starka euron. Vi har darfor reviderat
ned BNP-prognosen for Euro-zonen med ytterligare
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Den finansiella krisens dynamik

Utbrottet av USA:s bolanekris forra sommaren utloste
snabbt en internationell fértroendekris mellan banker/
finansinstitut. Den likviditetskris som darpa folide blev
ovanligt lang, trots centralbankernas generdsa
garantier om i stort sett obegransad tillférsel av
likviditet. Den mest akuta likviditetskrisen har nu lattat
vilket aterspeglas av en viss normalisering pa
interbankmarknaden.

Statsskuldvéxlar och interbankranta
Skillnad i %, 3-manaders I6ptid
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A andra har vi nu gétt in i en mer regelratt kreditkris.
Bank of England stracker sig sa langt att man vill
beskriva laget som en global bankkris. Aven om de
realiserade kreditforlusterna fortfarande ar laga tyder
prisbilden pa olika typer av kreditprodukter pa stora
orealiserade forluster. Detta ar delvis en aterspegling
av gradvis vaxande konjunkturoro.

Foretagskonkurser
Andel av high yieldféretag, procent
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| dagslaget ar nivan pa antalet foretagskonkurser
rekordlag (se diagram), vilket aterspeglar foretags-
sektorns starka balansrakningar i utgangslaget. Men
nu faller den ekonomiska aktiviteten, vilket tillsam-
mans med dyrare upplaningskostnader, lar oka

Y procentenhet och raknar nu med att tillvéxten avtar

fran 2,6 procent 2007 till 1,3 procent 2008. Nasta ar
sker en marginell uppgang till 1% procent.

Tillvaxttakten i den brittiska ekonomin halveras
ocksa mellan 2007 och 2008. Ett svagare pund dam-
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antalet konkurser. En mer rimlig niva pa antalet
konkurser kommer att innebéra att kreditvarderings-
instituten fortsatter att sanka foretags kreditbetyg.
Moody’s prognos innebar att antalet konkurser bland
s k high yieldféretag okar till 4,8 procent (huvudsce-
nario), men ett samre ekonomiskt scenario gor att
vart tionde foretag som Moody’s bevakar inom detta
omrade kan komma att ga i konkurs eller omstruktu-
reras. Var makroprognos innebar sannolikt att antalet
foretagskonkurser bland high yieldféretagen kommer
att 6ka mer an i Moody’s huvudscenario.

Att kreditriskerna nu sprider sig illustreras ocksa av
att riskspreadarna okat kraftigt &ven for producerande
foretag med hogre kreditvardighet. Detta innebér
ytterligare pafrestningar pa ett redan forsvagat
finansiellt system. Banksystemets formaga och kraft
att tillhandahalla krediter paverkas negativt av att det
egna kapitalet minskar och att bankernas egna
upplaningskostnader okat.

USA: Kreditspreadar
Foretagsobligation - Statsobligation
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Kalla: Reuters Ecowin
Aven féretag som lanar direkt pa kapitalmarknaden
moter storre svarigheter i form av 6kade upplanings-
kostnader och mindre tillgang p& kapital. Den nega-
tiva interaktionen mellan den finansiella och reala
ekonomin hotar darmed att fordjupa nedgangen.
Detta satter avtryck pa den ekonomiska tillvaxten,
vilket i sin tur paverkar nivan pa traditionella konjunk-
turrelaterade kreditrisker.

Den negativa spiralen kan delvis botas med rante-
sankningar och expansiv finanspolitik. Dessa
indirekta instrument hojer tillvéxten och starker
darmed foretagens intjaningsformaga. Men effekten
kommer inte omedelbart. | nuldget kan det inte
uteslutas att kreditproblemen hotar att orsaka
allvarlig och langvarig skada pa det finansiella
systemet. Mer specifika statliga ingripanden kan
darfor framover te sig nodvandiga for att 16sa proble-
matiken.

par nedgéngen. A andra sidan ar fallhjden pa hus-
marknaden betydligt storre &n i Euro-zonen. Ett ned-
pressat sparande samt den finansiella sektorns stora
betydelse utgor ocksa bromsar for tillvaxten de nar-
maste aren.



De nordiska ekonomierna kannetecknas av nagot
starkare konjunktur &n Vasteuropa i allmanhet. Ut-
budsrestriktioner och foérsvagad konsumtion har sedan
en tid dampat tillvaxten i Danmark. | Sverige innebér
den traditionellt stora kansligheten for globala svéng-
ningar att ekonomin i ar och nasta ar vaxer under
trend. Norges ekonomi visar fortfarande imponerande
styrka. Utbudsfaktorer och globala smittoeffekter
dampar dock tillvéxten framdver. Tillvaxten i Finland
mattas av pa grund av pafrestningar inom viktiga
nyckelbranscher.

Den duala karaktaren av varldsekonomin bestar. Till-
vaxtekonomierna med Kina i spetsen fortsatter att

Motstandskraften testas

Stark tillvaxt i manga nya ekonomier har utgjort en
stabiliserande kraft i varldsekonomin pa senare ar.
Men det ar forst nu nar avmattningen i OECD-omra-
det intensifieras som motstandskraften testas pa
allvar.

BNP i USA, Kina och Indien

Arlig procentuell férandring
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Makroekonomiska data &r hittills uppmuntrande.
BNP-siffror, industriproduktion och ledande indikato-
rer ligger fortfarande pa hoga nivaer i tillvaxtekono-
mierna. En forklaring till motstandskraften ar att
manga lander, exempelvis i Asien, nu har en starkare
och ganska sjalvgaende inhemsk ekonomi samt att
regional intrahandel har fatt storre betydelse. Detta
manifesterades delvis redan vid den forra globala
nedgangen da dampningen i t ex Kina och Indien
blev mycket mattlig.

De flesta lander har en relativt liten direkt exportandel
till USA. Grannlander som Mexiko &r mest exponera-
de; dar motsvarar USA-exporten 20 procent av BNP.
Kinas andel motsvarar omkring 8 procent, medan
snabbvéxande lander som Brasilien, Ryssland och
Indien har en USA-export som understiger 3 procent
av BNP. | Centraleuropa &r andelen annu lagre.

Solid externbalans med stora 6verskott i Kina och
Ryssland samt balanserad utrikeshandel i Indien
och Brasilien bidrar till stérre motstandskraft mot fi-
nansiella stérningar i omvarlden. De offentliga finan-
serna har ocksa forbattrats i de flesta lander. Detta
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Global BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring
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bidrar till stérre méjligheter &n tidigare att méta en
hotande nedgang med ekonomisk-politisk stimu-
lans.

Nagra orosmoment finns dock. Aktieindexen i till-
vaxtekonomierna har sedan arsskiftet gatt ner
betydligt mer &n breda métt i OECD-vérlden. An s&
lange kan man dock tolka svangningarna pa aktie-
marknaden som ett uttryck for hogre volatilitet pa
dessa bérser och inte som en genuin misstro mot
den positiva ekonomiska utvecklingen. Placerares
behov av att tacka forluster pd andra marknader kan
ocksa ha forstarkt den senaste tidens nedgang.

o
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Index normaliserat i USD
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Ett annat orosmoln utgors av OECD-nedgéngens
effekter pa efterfragan pa tillvaxtekonomiernas
exportvaror. Det senaste halvarets prisfall pA metaller
minskar exportintakterna i manga lander, &ven om
inte den reala BNP-tillvaxten paverkas till en borjan.
Att fraktkostnader for ravaror som kol och jarnmalm
har géatt ned med 45 procent sedan toppnivan i
hostas (enligt Baltic Exchange Dry) kan ocksa tolkas
som en tidig indikation pa att efterfrdgan redan nu &ar
pa vag att dampas pa bred front.

Sammanfattningsvis ar var slutsats att tillvaxteko-
nomierna nu star inféor en mild dampning men att
forutsattningarna anda ar goda for att de ska fortsatta
att spela en stabiliserande roll fér den globala
efterfragan.

SEB
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vaxa snabbt, medan OECD-omradet nu gar in i en
lagkonjunktur

| férra numret av Nordic Outlook diskuterade vi sva-
righeterna med att vdga samman de olika delarna av
varldsekonomin till ett globalt tillvaxtmatt. Det vanli-
gaste séttet att berakna den globala BNP-tillvaxten
utgar fran s k kopkraftskorrigerade vikter (PPP -
Purchasing Power Parity). De resultat man da far
speglar utvecklingen av levnadsforhallandena i varlden
pa ett relevant satt. Daremot ger matmetoden en Gver-
driven bild av stabiliteten i varlden nér det galler driv-
krafterna for t ex de finansiella marknaderna. Om
varje lands vikt istallet bestdms av dess faktiska BNP i
gemensam valuta (t ex USD) far vi en béttre bild av
vad som driver den finansiella utvecklingen och ex-
portklimatet i olika lander.

Nya siffror fran IMF har bidragit till att mildra skillna-
den mellan metoderna. Reviderade berdkningar ger nu
tillvaxtekonomierna en vikt pa 40 procent av den
globala ekonomin jamfort med tidigare 50 procent.
Resultatet blir att den globala tillvéxten generellt blir en
Y procentenhet lagre per ar. Tillvaxtmassigt ar dock
de nya ekonomierna fortfarande en dominerande kraft
i varldsekonomin.

Bidrag till BNP-tillvaxt 2008

Procentenheter

PPP PPP  Nominell

aldre ny

USA 0,18 0,19 0,23
Japan 0,07 0,08 0,10
Euro-zonen 0,19 0,21 0,29
Storbritannien 0,04 0,05 0,07
Resten av OECD 0,31 0,35 0,40
OECD 0,79 0,88 1,09
Kina 1,50 1,05 0,58
Resten varlden 1,78 1,73 1,00
Varlden 4,1 3,7 2,7
Kallor: IMF, SEB

Inflationen vander nedat
Det senaste halvaret har inflationen 6kat kraftigt.
Inflationsuppgangen har haft flera drivkrafter.

Ravarupriserna steg lange trendmassigt och pa bred
front. Réoljepriset rusade forra aret i héjden samtidigt
som elpriserna stigit i manga lander. Bidraget till KPI-
inflationen kommer det narmaste halvaret att forbli
hogt.

Livsmedelspriserna har trendmaéssigt stigit sedan
sommaren 2006. Detta beror bl a pa att 6kad produk-
tion av biobransle samt pa att 6kad kopkraft i Asien
har pressat upp den globala efterfragan ovantat
snabbt. Samtidigt har utbudet hallits tillbaka av ogynn-
samma véderomstandigheter.

Den globala prispressen pa konsumtionsvaror
tycks ha avtagit nagot. Detta beror pa stigande kost-

SEB

nadsniva i nya ekonomier, stark internationell efterfra-
gan samt tidiga tecken pa att 6kade miljokrav borjar
paverka, bl a via skattepolitiken.

Enhetsarbetskostnaderna har stigit. De senaste
arens Okande resursutnyttjande har inneburit ett hogre
I6netryck. Samtidigt har produktiviteten mattats pa
manga hall, vilket pa kort sikt forstarker kostnads-
trycket.

Det &r troligt att flera inflationsddmpande krafter nu
héller pa att forsvagas. Vi raknar t ex med att livs-
medelspriserna ligger kvar pa hoga nivéaer. Okade
miljokrav lar ocksa pa olika satt bidra till prispress
uppat pa globala marknader.

Trots detta ar det svart att se starka skal till att ndgon
genomgripande forandring i pris- och I6nebeteendet
hos ekonomins aktorer ar pa vag. Inflationsforvant-
ningarna har hittills inte avvikit fran det historiskt
normala reaktionsmaonstret vid uppgangar i spotinfla-
tionen. Ska inflationen pa allvar bita sig fast kravs
dartill att de underliggande krafter som bidragit till
laginflationsmiljon de senaste decennierna forsvagas.

Break-even inflation
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| Vésteuropa skulle man kunna ténka sig att en genuin
fortroendeklyfta mellan centralbanker, ledande politi-
ker och arbetsmarknadens parter skulle leda till att
samsynen om det ekonomisk-politiska ramverket gick
forlorad. 1 t ex Tyskland och Sverige kan vi ocksa se
tendenser till 6kande spanningar pa detta omrade. Ett
annat hot skulle vara att protektionistiska atgarder, i
kdlvattnen av globala obalanser, skulle férsvaga den
globala konkurrenssituationen och i férlangningen féra
med sig en hogre inflationstakt.

En sadan utveckling ter sig i nuldget langsokt. Hittills
har inte heller I6neutvecklingen i OECD-omradet avvi-
kit fran vad man kan férvanta sig i radande konjunk-
turlage. Det ar darfor troligt att den globala inflationen
vander nedat nar effekterna av stigande energi- och
livsmedelspriser kulminerar. Mot slutet av aret borjar
cykliska inflationsdampande krafter gora sig gallande.



Lagre oljepris framdover

Fordubblingen av oljepriset forra aret speglade en
fortsatt stark efterfrdgan i tillvaxtekonomierna. Samti-
digt minskade tillforseln fran saval OPEC som andra
oljeproducenter. Spekulationsinslag bidrog ocksa till
att driva upp priserna i en situation da marknaderna
hamnat i gungning. Den forsvagade dollarn tycks
ocksa ha bidragit till uppgangen. Genom att kursfallet
pressade intakterna i inhemska valutor tycks accep-
tansen for ett hogt oljepris ha 6kat hos OPEC. | sjalva
verket har samvariationen mellan oljepris och
dollarkurs varit pafallande hog.

Oljepriset och USA-dollarn
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Centralbanker sanker pa bred front
Déampad tillvaxt i kombination med stigande inflation
tycktes lange utgora ett svart dilemma for rantepoliti-
ken. Till och med Federal Reserve uttryckte sa sent
som i borjan pa augusti att inflationshotet 6verskugga-
de tillvéxtriskerna.

Omsvangningen for Feds del kom sedan snabbt och
man har éverraskat marknaden med alltmer aggressiva
rantesédnkningar. Det ar uppenbart att man ser stora
risker for att en svagare konjunktur och 6kade pa-
frestningar i det finansiella systemet ska vaxelverka i
en negativ spiral. Hittills har styrréntan inom loppet av
drygt fyra manader sankts med 225 rantepunkter. Nar
ekonomin fortsatter att forsvagas lar Fed folja
upp med ytterligare sankningar. | nuldget tror vi att
ytterligare 100 rantepunkter till 2,0 procent utgér en
rimlig avvégning for att balansera riskerna for en
djupare nedgang och uppbyggandet av nya obalanser
pa langre sikt.

Vi raknar med att de europeiska centralbankerna efter-
hand foljer efter med réntesankningar. Husmarknaden
forsvagas nu snabbt och BoE har tydligt varnat for att
man ser mycket allvarligt pa de finansiella riskerna.
Trots att inflationen fortfarande ligger ganska hogt
tror vi BoE sanker i relativt snabb takt och styr-
rantan mot arets slut ligger pa 4,00 procent. Dér-
med foljer BoE sin tradition att snabbt folja Fed i fot-
sparen nar den internationella hotbilden bérjar ta form.
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Frdgan ar nu om den tendens till fallande oljepriser vi
sett den senaste tiden kommer att fortsatta. Den
globala efterfragan vantas oka fran 1 procent 2007 till
2,5 procent 2008 (enligt IEA). Uppgangen beror pa en
fortsatt stark efterfragan i tillvaxtlander samt pa att en
atergang till normal vaderlek efter fjolarets ovanligt
milda vinter drar upp efterfragan i OECD-omradet

Pa utbudssidan vantas produktionen fortsatta att
minska i OECD-omradet medan OPEC-landerna
vantas oka sin produktion. Med var prognos om en
recession i USA och en tydlig avmattning i den
globala tillvaxten finns det skal att rékna med en
storre nedgang i oljepriset an vad terminsmarknaden
indikerar. Sammantaget har vi antagit ett genomsnitt-
ligt oljepris p& 80 dollar 2008 och 75 dollar 2009 och
risken i prognosen ligger pa nedsidan.

Styrrantor
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ECB har hittills inte signalerat beredskap for att stodja
ekonomin med rantesankningar. Att ECB ar mindre
bendgen an Fed och BoOE att sanka rantan i radande
inflationsmiljo &r inte forvanande. Vi tror dock att
konjunkturavmattningen relativt snart natt sddan kraft
att ECB ska blir mer framatblickande i sin inflations-
analys och pabdrja rantesankningarna. De historiska
erfarenheterna tyder pa att vastvarldens centralbanker,
efter en viss period av sjalvstandighetsmarkeringar,
inte brukar ga i otakt nagon langre period. Vi raknar
med att ECB under andra kvartalet paborjar ran-
tesankningar ned till 3,25 procent i slutet av aret
och sedan vidare till 3,0 i borjan pa nasta ar.

SEB
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De nordiska centralbankerna véntar troligen langre
med rantesankningar. Den svenska Riksbanken ar
formodligen mer tillvéxtorienterad an ECB. Starkare
svensk ekonomi och stabilare finansiell situation bl a
pa bostadsmarknaden i utgangslaget gor dock att vi
réknar med att en sankning drojer till sommaren. |
borjan pa 2009 ligger reporantan pa 3,00 procent.
Norges Bank kommer att behdva beakta 6verhett-
ningsrisker betydligt 1angre &n sina europeiska kolle-
gor. Vi réknar med viss sannolikhet for ytterligare en
hojning och att en sankning drojer till efter arsskiftet.

Svagheterna i den japanska ekonomin innebar att
Bank of Japans ambition att normalisera styrrantan
skjuts pa framtiden. Med fornyade risker for deflation,
allt djupare nedgang pa borsen samt en stark yen i
sparen av minskad global riskvilja ter sig rantehoj-
ningar mycket avlagsna. Situationen i Kina &r diame-
tralt annorlunda. Overhettningsrisken kraver fortsatta
ekonomisk-politiska atstramningar, som bl a innefattar
rantehdjningar.

Styrrantor

Aktuell Mars 2009 Neutral
USA 3,00 2,00 4,25
Euro-zonen 4,00 3,00 4,00
Storbritannien 5,50 3,50 4,50
Sverige 4,00 3,00 4,25
Norge 5,25 5,00 5,00
Kalla: SEB

Finanspolitiken far storre roll?
Penningpolitiken utgor sedan lange den huvudsakliga
stabiliseringspolitiska medicinen i en konjunkturned-
géng. Aven om rantepolitiken star for huvuddelen av
den ekonomisk-politiska stimulansen dven denna gang,
kan finanspolitiken framéver komma att spela en
storre roll &n pa lange.

Vissa skal, som bl a IMF lyft fram den senaste tiden,
talar for att viktiga delar av ekonomierna kommer
att vara mindre paverkbara av rantestimulans an
vanligt. Ett annat argument for att finanspolitiken ska
béra en storre borda ar att alltfor laga rantenivaer ho-
tar att ge upphov till férnyade obalanser.

I USA ér tilltron till finanspolitiken stor och stimulans-
paketen borjade designas sa fort allvaret i konjunktur-
laget borjade klarna. Fed har ocksa framhallit betydel-
sen av en snabb om &n tillfallig finanspolitisk insats. |
Europa ar installningen annorlunda. Bristande disciplin
kring offentliga budgetmal, framst inom stabilitets-
paktens ram, har statt i fokus i den finanspolitiska
debatten. Denna handlar visserligen i grunden om
problem kring den laga strukturella nivan pa det of-
fentliga sparandet. Detta tycks dock ha spillt dver i en
allmén misstro mot majligheten till att finanspolitiska
stimulansatgarder kan sattas in i ratt tid.

Sammantaget raknar vi nu anda med en aktiv roll for
finanspolitiken i de flesta lander. Den sammanlagda

SEB
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effekten av expansiva atgarder och cyklisk paverkan
gor att vi far se en ganska kraftig forsamring av de
offentliga finanserna de narmaste aren.

Viss potential for fallande langrantor
Obligationsréantorna har fallit kraftigt det senaste halv-
aret. Rantemarknaden anpassade sig snabbare an
aktiemarknaden till en betydande nedgang i ekonomin.
Var prognos om att omfattande centralbankssank-
ningar ar pa vag talar for en viss ytterligare fallhojd
for langrantorna.

Samtidigt finns ocksa argument for att denna inte
langre ar sa stor. Trots var relativt optimistiska syn pa
inflationen lar en hogre inflationstakt lagga ett nagot
hogre golv for de Ianga rantorna jamfort med situa-
tionen 2003 och 2004, da deflationshotet forefoll
overhangande. Forsvagningen av det offentliga spa-
randet kommer dartill att ge upphov till en ganska stor
utbudsokning av statspapper vilket pa marginalen
pressar upp rantenivan nagot.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
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Sammantaget raknar vi med att rantan pa amerikanska
statsobligationer bottnar pa 3,45 procent i mitten pa
aret. | Tyskland pressas langrantorna dven under
hosten till foljd av ECB:s sankningar och nar 3,75
procent vid drets slut. Riksbankens rantesankningar
sammanfaller i hog grad i tiden med ECB:s. Detta
bidrar till sma rorelser i langrantespreaden. Vi raknar
dock med en atergang till normalforhallandet med en
viss positiv rantespread mellan Sverige och Tyskland.
Den starka norska konjunkturen bidrar till att rante-
skillnaden gentemot Tyskland aterigen okar nagot
framover och ligger runt 50 rantepunkter.

Lag borsvardering, men fortsatta risker
Forsamrade konjunkturutsikter har de senaste mana-
derna utlost kraftiga nedgangar pa varldens borser.
Nedgangen i de breda amerikanska bérsindexen har
varit forhallandevis mattlig, bl a beroende pa stod fran
den svaga dollarn, medan nedgangen pa de nordiska
borserna gatt betydligt langre.



Internationell 6versikt

Vart makroscenario innebér att ytterligare tillvaxtshe-
svikelser &r att vanta den narmaste tiden. Det torde
ocksa innebdra att det finns viss potential for besvikel-
ser pa vinstsidan, vilket sétter ytterligare press pa
borserna. Vi raknar déarfér med ett fortsatt oroligt
borsklimat den ndrmaste tiden.

Varderingen pa aktiemarknaden har dock kommit ned
till historiskt laga nivaer. Det innebar att falln6jden
borde vara ganska begransad om den ekonomiska
avmattningen inte blir djupare an vi forutspar. Givet
historiska erfarenheter av samspelet mellan rantesank-
ningar, konjunktur, likviditet och borsrorelser ar det
darfor troligt att borsutsikterna ljusnar framat som-
maren.

Borsutveckling
Index, procent
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Euron néara toppen

De europeiska valutorna har de senaste aren fatt bara
en stor borda nar det galler anpassningar for att kom-
ma tillratta med de globala obalanserna. Den japanska
ekonomins svaghet har inneburit en trendmassig for-
svagning av yenen, som formodligen bara tillfalligt
brutits av den innevarande kreditkrisen. Den kinesiska
apprecieringen gentemot USD har visserligen intensi-
fierats pa senare tid, men sker 4nda sa langsamt att
den parallella dollarférsvagningen blockerat anpass-
ningsprocessen i valutarelationerna mellan Kina och
Vésteuropa.

Det senaste halvarets fall for det brittiska pundet har
ytterligare 0kat bordan for euron nér det galler anpass-
ningen. | effektiva termer har apprecieringen av euron
accelererat kraftigt det senaste aret.

Vi raknar med en ytterligare forstarkning av euron den
nérmaste tiden. Feds aggressiva rantesdnkningar och
en fordjupad nedgang i den amerikanska ekonomin
dominerar valutarérelserna ytterligare en tid. Var prog-
nos ar att EUR/USD toppar pa 1,54 pa under varen.
Samtidigt fortsétter euron att forstarkas mot pundet
nar Bank of England genomfor kraftfulla rantesénk-
ningar.
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Efter hand forskjuts fokus mot svagheterna i Vast-
europa och ECB:s sénkningar samtidigt som man
borjar se slutet pa Feds sankningscykel. Det innebar
att vi ser utrymme for en gradvis aterhamtning for
USD till 1,40 mot euron.

Effektiv vaxelkurs
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En fortsatt svag riskaptit préglar dven andra valuta-
prognoser den narmaste tiden. Den innebdr att den
japanska yenen ligger pa forhallandevis starka nivaer
runt 105 mot USD den nérmaste tiden. Dérefter sker
en gradvis forsvagning till 118 mot slutet av nasta ar.

Vaxelkurser EUR/USD och EUR/GBP
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Kallor: Reuters EcoWin, SEB

Aven den svenska kronan far svart att starkas gente-
mot euron i radande miljo. Vi raknar med att EUR/SEK
ligger kvar runt 9,45 under varen. Forstarkningen av
den svenska kronan blir darefter mycket mattlig. Vi
raknar med EUR/SEK runt 9,30 vid arets slut. Den
norska kronan far fortsatt stod av att den starka eko-
nomin haller tillbaka Norges Banks rantesankningar
ytterligare en avsevard tid.

SEB
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Recession under 2008

Fallet pa bostadsmarknaden fortsatter
s Arbetslosheten stiger till 6,5 procent
Kéarninflationen faller tillbaka

s Styrrantan sanks till 2,00 procent

Den amerikanska ekonomin gar nu in i en recession.
Kombinationen av allt stramare kreditforhallanden,
fallande huspriser och en svagare arbetsmarknad ger
upphov till en negativ dynamik som gor att nedgangen
blir djupare &n vi tidigare trott. Efter det tredje kvarta-
lets starka tillvéaxtsiffror bromsade ekonomin in kraf-
tigt under fjarde kvartalet. BNP-tillvaxten stannade vid
0,6 procent. Var bedémning ar att nedgangen accele-
rerar och att BNP-tillvéaxten blir negativ under arets tre
forsta kvartal. BNP-tillvaxten vantas som arsge-
nomsnitt stanna vid 0,9 procent i ar och 1,8 pro-
cent nasta ar.

Fed fortsatter att stotta ekonomin och vi réknar med
att styrrantan sanks till 2,00 procent under 2008.
Detta innebér att var tidigare duvaktiga ranteprognos
justeras ned med 150 punkter jamfort med Nordic
Outlook i november. Feds kraftfulla agerande, finans-
politisk stimulans, svag dollar och en relativt hygglig
omvarldsefterfragan bidrar till att mildra nedgangen.

USA: BNP-tillvaxt
Procentuell férandring

Prognos
SEB

Annualiserad
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Kallor: BLS, SEB

Manga indikatorer har passerat den grans som ar
forenlig med den typ av "mid-cycle correction” som
tidigare utgjort vart huvudscenario. Industrikonjunktu-
ren har forsvagats, trots en stark exportuppgang. In-
kdpschefsindex (ISM) inom industrin har fallit tillbaka
det senaste halvaret och Feds index Gver industripro-
duktionen foll under det fjarde kvartalet. Effekten pa
hushallssektorn borjar ocksa bli tydliga. Konsument-
fortroendet har sjunkit och detaljhandelsforsaljningen
foll i december.

Tydliga recessionssignaler kommer ocksa fran arbets-
marknaden. | december uppgick arbetslosheten till 5,0
procent och lag kvar kring den nivan i januari. Det kan
jamforas med 4,4 procent tio manader tidigare. En sa
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stor uppgang har de senaste 60 aren utan undantag
resulterat i att ekonomin sedermera gatt in i recession.
Aven andra indikatorer pa arbetsmarknaden pekar
nedat. Sysselsattningen (enligt Household Survey)
vaxer nu langsammare jamfort med inledningsfasen av
de senaste tva recessionerna. Manga foretag star
redan i begrepp att minska personalstyrkan, vilket
framgar av att det s k diffusionsindexet fallit en bra bit
under 50-strecket.

USA: Arbetsldshet
Procent
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Kallor: BLS, NBER
Aven om indikatorbilden &nnu inte ar entydig talar
mycket fOr att de negativa tendenserna kommer att
forstarkas ytterligare. Stora kreditforluster lamslar i
vissa avseenden det finansiella systemet. Kreditat-
stramning i kombination med fallande huspriser och
svagare arbetsmarknad kommer att skapa en negativ
spiral som kommer att dominera utvecklingen under
2008. Darigenom bekraftar den makroekonomiska
analysen den recessionsradsla som dominerat pa
forst rantemarknaden och efterhand ocksa pa
aktiemarknaden.

Negativ spiral pa bostadsmarknaden

Vi har tidigare forutspatt att bostadsbyggandet och
huspriserna ska fortsétta att falla under hela 2008.
Den pagaende kreditkrisen fordjupar nedgangen. Ock-
sa hushall med god kreditvardighet méter stramare

USA: Vakansgrad, egnahem
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Amerikanska recessioner

Enligt NBER (National Bureau of Economic Re-
search) som ansvarar for konjunkturdateringen i
USA, kannetecknas recessioner av att aktivitetsnivan i
olika nyckelvariabler (real BNP-tillvaxt, reala inkoms-
ter, sysselsattning, industriproduktion, detalj- och
grossisthandel) toppat och ar pa vag ner. Den vanligt
forekommande definitionen — tva pa varandra féljan-
de kvartal med negativ BNP-tillvéaxt — &r alltsa inte den
officiella. BNP-tillvaxten brukar dock falla under nagra
kvartal vid recessioner sa definitionerna sammanfal-
ler ofta.

USA: BNP och recessioner
Arlig procentuell férandring
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kreditvillkor, vilket bidrar till att forstarka nedgangen
pa saval pris- som volymsidan.

Trots att antalet pabdrjade nybyggnationer mer an
halverats sedan toppnivan (januari 2006) har inte
overutbudet av bostéder minskat ndmnvért. Vakans-
graden ar fortfarande pa de hogsta nivaer som upp-
matts. Forst en bit in pa nasta ar vantas bostadsutbu-
det vara i niva med efterfragan. Vi raknar med att
huspriserna da har fallit med 15-20 procent fran
toppen 2006. Bostadsinvesteringarna som andel av
BNP ligger da pa historiska bottennivaer.

Nedgangen i bostadshbyggandet paverkar ocksa andra
branscher. Sektorer som byggvaruhandel, infrastruk-
turbyggande, makleri, inredning samt bank och finans
har expanderat kraftigt i kdlvattnet av den tidigare
byggboomen. Rimligen star vi nu infér en anpassning
ocksa inom dessa omraden nar nedgangen pa bostads-
marknaden fortsatter.

Konsumtionen dadmpas kraftigt

Hushallens konsumtion mattas kraftigt under 2008.
Konsumtionen pressas fran flera hall. Stigande arbets-
I0shet, lagre sysselsattningstillvaxt och hog inflation
pressar ned realinkomsterna. Vi raknar med att 6k-
ningstakten i hushallens reala disponibla inkomster
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Sedan andra varldskriget har NBER identifierat tio
recessioner. Tidigare amerikanska recessioner ger
vid handen att aktiemarknaden toppar ungefar ett
halvar innan recessionen borjar och faller med
omkring 25 procent fran toppnivan. Fed sanker
rantan med sammanlagt 400 punkter och reala
styrréantan faller under nollstrecket. BNP-tillvaxten i
arstakt bottnar pa -1 procent. Arbetslésheten stiger
med 3 procentenheter och recessionen varar i tio
manader innan ekonomin vander upp igen.

En annan observation &r att recessioner som domi-
neras av en konsumtionsnedgang tycks vara mer
segdragna &n de som &r investeringsledda. Ar 2001
var det féretagen som drog ned pa investeringarna,
medan vi nu frAimst ser konsumtionsdominerad
nedgang framfér oss.

Recessionsjamforelser
Konjunkturbotten, arlig %-férandring resp. %-enheter

2008* 2001 1990 1981
BNP -0,1 0,2 -1,0 -2,7
Privat konsumtion 0,2 1,9 -0,4 0,0
Privata investeringar  -5,0 -11,7 -5,2 -9,6
Arbetsléshet** 2,0 2,4 2,8 3,6
Fed funds -3,25 -4,75 -525 -11,0
*Prognos SEB

**Totala arbetsloshetsokningen

dampas fran drygt 3 procent 2007 till 1,7 procent
2008.

Konsumtionen dampas ocksa via formogenhetseffek-
ten. Empiriska skattningar tyder pa att ca 5 procent av
en forandring i husformogenheten slar igenom i dnd-
rad konsumtion. Redan forra aret dampades konsum-
tionen nagot av husprisutvecklingen. Vara berakningar
tyder pa att den konsumtionsdampande effekten 2008
och 2009 motsvarar ndrmare en procentenhet. Bors-
fallet de senaste manaderna forvarrar situationen. Den
totala formdgenhetstillvaxten kommer sannolikt att
falla tillbaka markant under 2008.

USA: Nettoférmégenhet
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Kéllor: Federal Reserve Board, NBER
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Vi raknar med ett fall i hushallens konsumtion under
savél andra som det tredje kvartalet. Méatt som arsge-
nomsnitt dampas konsumtionstillvéaxten fran 2,9 pro-
cent 2007 till 0,7 procent 2008 for att darefter vaxa
nagot snabbare 2009. Prognosen innebér att sparan-
det stiger till drygt 2 procent av de disponibla in-
komsterna mot slutet av prognosperioden.

Forsiktigt investeringsbeteende
Investeringarna utanfor bostadssektorn har hittills
uppvisat en varierande utveckling. Robust tillvaxt i
manga tjanstesektorer har inneburit en snabb 6kning
av byggandet av kommersiella lokaler. Att produk-
tionsresurser frigjorts fran bostadssektorn har sakert
spelat en roll for uppgangen i det 6vriga byggandet.

Vi raknar dock med att dven investeringarna utanfor
bostadssektorn nu bromsar in. Detta beror delvis pa
stramare kreditforhallanden, framfor allt gallande
byggandet av kommersiella lokaler. Svagare efterfra-
gan och samre vinstutsikter dr ocksa viktiga forkla-
ringar till att vi reviderar ner investeringsprognosen. Vi
réknar med ytterligare justeringar i vinstprognoserna
det narmaste halvaret. Stark vinstutveckling utom-
lands kan knappast kompensera for nedgangen efter-
som endast omkring 20 procent av de amerikanska
foretagens vinster genereras i utlandet.

Sammantaget raknar vi med att foretagens investe-
ringar, matt som arsgenomsnitt, stagnerar 2008 for
att minska med ca 1,4 procent 2009. Denna investe-
ringsnedgang ar relativt mild med historiska matt
matt. Att investeringsnivan ar forhallandevis 1ag i
utgangslaget talar for att behovet att minska investe-
ringarna &r mindre i dag jamfort med tidigare ned-
gangar.

Stigande arbetsléshet

Trots att ekonomin under langre tid vaxt langsammare
&n trend har arbetsmarknadslaget forblivit relativt
stramt. Vi rdknar nu med att foretagen relativt snabbt
kommer att parera ytterligare produktionsddmpning
med personalnedskarningar. | ar kommer darigenom
sysselsattningen att minska med i genomsnitt 100 000
per manad.

Innan konjunkturuppgangen beféasts kommer foreta-
gen, liksom under de tva foregaende konjunkturcyk-
lerna, att vara aterhallsamma med nyanstallningar.
Arbetslosheten vantas darfor stiga en bit in i 2009 och
toppa pa ca 6,5 procent under varen. Det innebér att
uppgangen stannar pa omkring 2 procentenheter jam-
fort med det ett historiskt genomsnitt pa 3 procenten-
heter under de 10 senaste recessionerna i USA. Ytterli-
ga ett skél till den relativt blygsamma arbetsléshets-
uppgangen ar att det numera finns en tydligare kopp-
ling mellan vinst och lonekostnad i manga foretag.
Detta talar for att foretagen inte behdver skéra ner
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personalstyrkan fullt lika mycket nar efterfragan och
vinster viker ner. Dartill kommer att den underliggande
trendtillvaxten i arbetsutbudet har blivit lagre under
senare ar. En given dampning i sysselsattningen ger
darmed inte ett lika stort utslag i arbetslésheten som
tidigare.

USA: Sysselsattningen under tidigare cykler
Procentuell férandring fran konjunkturbotten
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Karninflationen faller tillbaka
KPI-inflationen har stigit i snabb takt under hosten. |
borjan av 2008 toppar inflationen dver 4 procent dri-
ven av energi- och matpriser. Aven om inflationen
sedan faller tillbaka relativt snabbt innebar var prognos
att KPI-inflationen i ar ligger omkring 3 procent for
fjarde aret i rad.

USA: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Aven karninflationen, som féll tillbaka under merpar-
ten av 2007, steg mot slutet av aret. En viktig orsak
till att karninflationen véant uppat ar stigande hyres-
kostnader. Utvecklingen péa bostadsmarknaden har
okat efterfragan pa hyreslagenheter, vilket pressat upp
hyresnivaerna. P4 sikt talar mycket for att karninfla-
tionen kommer att ddmpas. Bostadskomponenten
(shelterkomponenten) brukar reagera pa rantesank-
ningar med viss eftersldpning. Kérninflationen bor
dessutom reagera pa avmattningen i ekonomin. Det
historiska sambandet tycks peka pa att karninflatio-



nen reagerar pa en férandring i arbetslosheten
med ca ett ars efterslapning vilket talar for en cy-
klisk ddmpning i karninflationen under det andra halv-
aret i ar.

Sammantaget innebar var prognos darfor att karninfla-
tionen ligger kvar nagot dver 2 procent som genom-
snitt for 2008, for att déarefter falla 2009. Kérninfla-
tionen i den privata konsumtionsdeflatorn ligger trend-
massigt lite lagre &n karn-KPI, varfér denna bedoéms
hamna runt 1% procent som genomsnitt for 2008,
mitt i det av Fed identifierade "malintervallet” pa 1-2
procent.

Stimulanspolitik lindrar nedgangen

Var sammantagna bedomning &r att ekonomin sa
sakteliga kommer att vanda upp kring arsskiftet, men
att aven 2009 kommer att bli ett ar med BNP-tillvéxt
under den trendmassiga. Nedgangen i den inhemska
efterfragan blir djupare &n vad som ligger i konsensus-
bilden. Recessionen blir dock relativt mild med histo-
riska matt matt. Med undantag for 2001 har BNP-
tillvaxten regelmassigt fallit i arstakt under recessioner.
Nu forutser vi att BNP-tillvaxten i arstakt bottnar
runt nollstrecket i slutet av 2008.

Forloppets karaktar grundar sig pa historiska parallel-
ler, antagande om den ekonomiska politiken samt
speciella karaktarsdrag i den innevarande nedgangsdy-
namiken. Den senaste recessionen ar 2001 var i hu-
vudsak investeringsledd. Foretagen drog kraftigt ned
pa investeringsverksamheten, medan Feds stora rante-
sénkningar i kombination med l&gre skatter bidrog till
att halla uppe hushallens konsumtion. Den recession vi
nu ser framfor oss paminner i flera avseenden mer om
nedgangen i borjan pa 1990-talet. Denna drevs av en
markant konsumtionsnedgang initierad av krisen i
sparbankssektorn och delvis kopplad till en inbroms-
ning pa bostadsmarknaden.

Anpassningshehoven pa bostadsmarknaden ar nu sa
stora att de lar paga langre an en historiskt normal

Sparbankskrisen i USA

Forsiktighet ar pakallad nar det galler att jamfora den
nu aktuella bolanekrisen med USA:s sparbankskris i
slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-talet. Spar-
bankskrisen foljde pa olika avregleringar som gav
upphov till ett éverdrivet risktagande i lan till bl a en
fastighetsmarknad som var i stigande fas. Spar-
bankskrisen ses allmént som den stdrsta finansiella
krisen sedan den stora depressionen pa 1930-talet.

Ett tusental sparbanker gick omkull eller omstrukture-
rades. Kostnaden for att rddda sparbankssektorn
blev ca 160 miljarder dollar — motsvarande drygt 2,5
procent av BNP — varav ca 125 miljarder dollar fick
béras av de amerikanska skattebetalarna. Den
gangse uppfattningen ar att det inte var sparbanks-
krisen som utléste USA:s recession i bérjan av 1990-
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recessionsperiod. Detta ar ocksa i linje med det histo-
riska monstret att konsumtionsledda nedgangar tende-
rar att vara mer utdragna &n investeringsledda.

A andra sidan finns faktorer som talar for att ned-
gangen inte blir alltfor djup och utdragen. Ett viktigt
skal till detta ar draghjalp fran utrikeshandeln. I hogre
grad an tidigare far amerikanska exportforetag hjélp av
en svag dollar och motstandskraftig efterfragetillvéxt i
omvarlden. Detta &r sin tur paradoxalt nog en foljd av
den amerikanska ekonomins minskande globala domi-
nans. Omvarldens beroende av handel med USA har
minskat trendmaéssigt under 2000-talet.

Den ekonomiska politiken spelar naturligtvis ocksa en
nyckelroll. Att Fed redan sankt styrrantan med 225
rantepunkter innebér att man har varit ovanligt proak-
tiv i sitt agerande. Vi raknar med att Fed sénker Fed
fundsrantan ytterligare till 2 procent vilket i kombina-
tion med var inflationsprognos innebar att den reala
styrrantan faller ned under noll. Penningpolitiken far
darigenom en tydligt expansiv inriktning.

USA: Real och nominell styrranta
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Under slutet av 2008 kommer konsumenter, foretag
och finansiella institutioner att kanna effekterna av en
lattare penningpolitik. | kombination med finanspolitis-
ka atgarder talar detta for att ekonomin aterhamtar sig

talet, men den var sannolikt en bidragande kraft.
Kreditvillkoren stramades at, vilket inverkade negativt
pa tillvaxten.

USA:s centralbank har gjort beddémningen att
kreditforluster direkt relaterade till de s k subprime-
lanen sannolikt kommer att uppga till ett par hundra
miljarder dollar. Vi bedémer att detta ar det belopp
Fed anser motsvarar realiserade kreditférluster.
Déarutover tillkommer orealiserade forluster for olika
kreditprodukter som uppkommit till foljd av ett kraftigt
hojt pris pa risk pa kreditmarknaden. Om slutnotan
for subprimekrisen stannar vid 350 miljarder dollar
kommer den att vara lika omfattande som spar-
bankskrisen, méatt i dagens penningvarde.
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Maktskifte pa vag

Erfarenhetsmassigt har det ekonomiska laget stor
betydelse vid amerikanska presidentval. Det svaga
ekonomiska laget talar darfor fér maktskifte och en
demokratisk seger i hostens presidentval, vilket
ocksa opinionsmatningar tyder pa. Det ar séllsynt att
presidentval genomfors i ett lage med s& svag eko-
nomi som den vi forutser i ar. Sedan andra varldskri-
get har bara ett presidentval hallits under pagaende
recession; nar Ronald Reagan 1980 vann stort éver
den sittande presidenten Jimmy Carter. 1992 bidrog
troligen ocksé en svag ekonomi till att falla en
sittande president nar Bill Clinton besegrade George
Bush.

under loppet av 2009, trots att anpassningen pa bo-
stadsmarknaden fortsatter att tynga. Vis av tidigare
erfarenheter da alltfor langa perioder med latt penning-
politik bidragit till uppblasta tillgangspriser, kommer
Fed sannolikt att ater borja normalisera penningpoliti-
ken under slutet av 2009, d v s relativt snart efter det
att den ekonomiska aterhamtningen pabarijats.

Mer expansiv finanspolitik pa vag

Det finanspolitiska paket som Bushadminstrationen
hittills aviserat motsvarar ungefar 150 mdr USD eller
omkring 1 procent av BNP. Planen innefattar skatte-
lattnader till bade hushall och foretag. Vi utgar i prog-
nosen fran att ytterligare finanspolitiska atgarder mot-
svarande %2-1 procent genomfors i takt med att eko-
nomin forsvagas och presidentvalet ndrmar sig.

De offentliga finanserna har forbattrats pa senare ar,
men underskottet kommer nu att 6ka kraftigt som en
foljd av de finanspolitiska stimulanserna i kombination
med cykliska effekter. Enligt kongressens budgetkon-
tor (CBO) har budgeten med automatik forsvagats
med mellan 1 och 3 procent av BNP som en f6ljd av
sviktande inkomster och stigande utgifter i tidigare
recessioner. Spegelbilden av detta &r en efterfragesti-
mulans genom s k automatiska stabilisatorer.

Pa langre sikt bidrar demografiska pafrestningar till att
Oka osakerheten avseende hallbarheten i de offentliga
finanserna. Detta minskar atgardernas stimulanseffekt
eftersom hushallen raknar med att tillskottet endast
blir temporart. Att sparkvoten dessutom ar betydligt
lagre i dag kan tala for att skattelattnaderna, nér de

SEB

Valutgdngen lar inte paverka konjunkturutvecklingen i
sa hog grad. En tilltradande demokratisk president,
vare sig det blir Hillary Clinton eller Barack Obama,
lar fortsatta att forstérka den finanspolitiska stimu-
lanspolitiken. Pa langre sikt ar det svarare att sia om
utvecklingen. De protektionistiska krafterna &r av
tradition starkast i det demokratiska lagret och det
man hittills kunnat utldsa av valkampanjerna tycks
inte ha andrat pa detta. Samtidigt finns atskilliga
exempel pa att vaxlingar i Vita huset mellan demokra-
tiska och republikanska presidenter utgjort fornyelse-
injektioner for amerikansk ekonomi och politik.

kommer hushallen tillhanda, far mindre effekt jamfort
med 2001.

USA: Federalt budgetsaldo
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Sammanfattningsvis bidrar den ekonomiska politiken
till att dimpa nedgangen. Effekterna av saval penning-
som finanspolitik kommer dock med sadan fordroj-
ning att det inte &r troligt att en recession forhindras.
Daremot understods aterhamtningen under slutet av
2008 och 2009. Sett i ett historiskt perspektiv ter sig
stimulansdosen som ganska normalkraftig for en
recession. Mdjligen har medicinen satts in i ett lite
tidigare skede an normalt, vilken kan forbattra verk-
ningsgraden.
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Svagare motstandskraft

s Tudelad ekonomi
s Okade inhemska nedatrisker
s Bank of Japan ligger still

Aterhdmtningen efter "det forlorade decenniet ” har
tappat fart under det senaste aret. | synnerhet har den
inhemska efterfragan varit en besvikelse med en tre-
vande konsumtionsuppgang och en avmattning i in-
vesteringskonjunkturen. Med kvarvarande svagheter i
den inhemska ekonomin och en inbromsning i den
globala konjunkturen mattas tillvéxten ytterligare. Vi
réknar med att BNP-tillvaxten faller till 1,2 procent
2008 for att sedan aterhamta sig nagot till 1,5
procent 2009.

Den japanska exporten har hittills hallits uppe relativt
val trots avmattningen i den amerikanska konjunktu-
ren. Exporten till andra asiatiska lander, inte minst
Kina, har okat starkt. De japanska exportforetagen har
dragit nytta av att den tidigare yenforsvagningen och
laga lonedkningar starkt konkurrenskraften. Exportin-
dustrins humor halls ocksa uppe hyggligt i den viktiga
Tankan-unders6kningen. Mindre och medelstora fore-
tag som i huvudsak ar inriktade pad hemmamarknaden
ar vasentligt mer pessimistiska. Detta avspeglar en
fortsatt trog inhemsk ekonomi, men kan i nagon man
ocksa kopplas till stramare kreditforhallanden. Detta
beror dock mer pa nytt inhemskt regelverk an pa
smittoeffekter fran den globala kreditoron. Japanska
bankers forsiktiga placeringsstrategi har inneburit att
subprime-relaterade forluster varit sma eller forsum-
bara.

Japan: Paborjade bostader
Tusentals enheter
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Flera krafter bidrar nu till att ddmpa den inhemska
efterfragan i Japan. Striktare byggnormer, bl a i syfte

att forbattra motstandskraften mot jordbavningar, har
orsakat en dramatisk nedgang i aktiviteten. En viss
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aterhamtning har visserligen skett, men det ar anda
mojligt att byggandet kommer att forbli svagt under en
langre period. En minskande befolkning talar t ex i
denna riktning. En viss ljuspunkt ar & andra sidan att
fastighetspriserna aterhamtar sig, framfor allt i stor-
stadsregionerna.

Oppositionens seger i valet till dverhuset har dkat den
politiska osakerheten. Val till underhuset kommer
troligen att utlysas under 2008 och risken &r att det
regeringsbérande partiet LDP forsvagas ytterligare.
Det politiska dodlaget har inneburit att den finanspoli-
tiska konsolideringen stannat av och att hushallens
pessimism tilltagit. Hushallens fortroendeindikator har
fallit tillbaka till sin lagsta niva pa fyra ar. Att nedgang-
en pa borsen varit storre i Japan an i de flesta lander
har ocksa bidragit till detta.

Starkare arbetsmarknad talar a andra sidan for en viss
aterhamtning i den privata konsumtionen. Arbetsloshe-
ten har fortsatt att falla och &r nu lagre an pa nastan
ett decennium. Hushallens starka formogenhetsstall-
ning stoder ocksa en viss uppgang i konsumtionen.
Sammantaget bedéms den privata konsumtionen tka
med i genomsnitt 1% procent per ar under 2008 och
2009.

Bank of Japan har under senare tid blivit nagot mer
forsiktig i sina bedémningar. Styrrantan har legat kvar
pa 0,5 procent sedan i februari i fjol. Svagare ekono-
miska utsikter gor att ndgon hojning knappast blir
aktuell det narmaste aret, trots BoJ:s uppenbara stra-
van att “normalisera” penningpolitiken. Inflationen har
visserligen stigit relativt snabbt de senaste manaderna,
men detta dr nastan uteslutande en effekt av stigande
priser pa energi och i mindre grad pa livsmedel. Star-
kare arbetsmarknad och stigande l6ne6kningar har
daremot knappast satt nagra spar i inflationsutveck-
lingen. Med en tillvaxt som knappt nar upp till trend
och fortsatt strukturell 16nepress kommer det under-
liggande inflationstrycket att forbli mycket svagt.

Den laga rantan innebar att det finns fortsatta motiv
for att lana i yen och placera i mer hdgavkastande
tillgangar. Forsamrad riskaptit i kreditkrisens spar har
dock gjort denna carry-trade mindre attraktiv. Givet
var bedémning att riskaptiten forblir svag under en
stor del av 2008 raknar vi ocksa med att detta stottar
yenen. Samtidigt finns nu signaler om att BoJ kan
borja intervenera for att bromsa yenens forstarkning.

| slutet av 2008 ar kursen 112 mot dollarn mot dagens
106.
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Latt avkylning

= Global avmattning paverkar
s Atstramningarna intensifieras
» Fortsatta dverhettningsrisker

Kinas ekonomi fortsatte att rusa forra aret med en
BNP-tillvaxt pa 6ver 11 procent. Vi raknar med att en
kombination av global avmattning och ekonomisk-
politisk atstramning gor att tillvaxten dampas till
9,5 procent i ar och 8,5 procent 2009 — fortfarande
en bit dver det langsiktiga malet pa 7-8 procent.

Investeringar och export var som tidigare de centrala
tillvaxtkrafterna 2007. Utlandska direktinvesteringar
6kade med 14 procent till 83 mdr USD. Huvuddelen
av dessa fortsatte att soka sig till de 6verhettade fas-
tighets- och bilsektorerna, samt till annan exportkopp-
lad tillverkningsindustri. Exportokningen — matt i
I6pande USD - |&g kvar pa 27 procent, trots en
avsevard dampning av USA-exporten. Det bryter
med det historiska monstret; under den globala kon-
junkturnedgangen efter millennieskiftet foljdes de bada
kurvorna tatt at. Forklaringen ar framst en okad intra-
handel i Asien, men dven stigande export till EU. Den-
na utveckling innebar att valutainflodet nadde nya
rekordnivaer. Valutareserven uppgar nu till hisnande

1 500 mdr USD.

Kina: Export
Arlig procentuell férandring
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Pa kort sikt ar det svart att skdnja nagon ekonomisk
inbromsning. Foretagsharometrar ar pa klara expan-
sionsnivaer; inkdpschefsindex for industrin ar till
exempel kvar runt 53-54. Efterhand tror vi dock att
en viss inbromsning kommer till stand.

Den globala avmattningen kommer att intensifieras
betydligt, inte minst genom en ytterligare inbromsning
av importefterfragan fran USA. Effekterna pa den
kinesiska ekonomin &r visserligen svarbedomda. En
tumregel fran Varldsbanken sager att en minskning
av amerikansk privat konsumtion med 1 procent
endast dampar kinesisk BNP med 0,2 procent. Den
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inbromsning vi forutser i USA mellan 2007 och 2008
skulle i s fall bara medfora 0,4 procents lagre tillvaxt
i Kina 2008. Liknande tumregler riskerar dock ofta
underskatta de totala effekterna. Det ar t ex troligt att
spridningseffekter via lagre export till andra asiatiska
lander blir betydligt storre. En stor del av intrahandeln
i regionen bestar av insatsvaror som ocksa ar beroen-
de av slutkonsumenter pa den amerikanska markna-
den. Att avmattningen breddas till Europa bidrar ocksa
till en exportddmpning i Kina.

Dessutom intensifieras den ekonomisk-politiska
atstramningen. | fjol genomfordes sex rantehdj-
ningar och tio hdjningar av bankernas reservkrav. |
slutet av aret hojdes uppskrivningstakten av yuanen
mot USD till cirka 7 procent i arstakt och vi raknar
med ytterligare uppjustering av takten under 2008.
Nya inslag i politiken ar ocksa pa vag. | november
alades bankerna att frysa sin utlaning for resten av
aret. Samtidigt annonserades striktare kontroller av
kreditgivningen med kvartalsmassiga begrénsningar.
Myndigheternas mal &r att kredittillvéxten 2008 inte
far bli hogre an 14-14,5 procent, vilket innebar en
signifikant minskning fran tidigare nivaer.

Inflationstakten steg narmast oavbrutet i fjol, fran 2
till nastan 7 procent. Det berodde i hdg grad pa sti-
gande matpriser. Men aven andra priser har pa senare
tid borjat rora sig uppat. For forsta gangen pa manga
ar har myndigheterna svarat med priskontroller, samti-
digt som skatter inforts pa spannmalsexporten. Effek-
terna av de vidtagna atgarderna ar osékra men vi
raknar med att inflationstakten avtar langsamt det
narmaste aret.

Kina: Inflation
Arlig procentuell férandring
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| ett Iage da Kina styr mot mer uthalliga tillvaxtnivaer
kan den globala konjunkturnedgangen bidra till att
obalanserna lindras de kommande aren. I vilken grad
den planekonomiskt praglade atstramningspolitiken
verkligen formar att dampa den allt mer marknads-
orienterade ekonomin &r dock fortfarande en 6ppen
fraga. Darmed bestar ocksa riskerna for en komman-
de hardlandning.



Euro-zonen

Tillvaxt under trend i tva ar

Exporten tappar nu fart

= Ingen konsumtionsuppgang i sikte
Inbromsningen pressar karninflationen

= ECB sanker refirantan till 3,25 procent i ar

Konjunkturen i Euro-zonen &r nu pa vag att tappa fart.
Effekterna fran den amerikanska nedgangen och kre-
ditkrisen blir gradvis allt tydligare. Exporten pressas
ocksa av den starka euron och képkraften urholkas av
stigande energi- och matpriser. Vi raknar med att
BNP-tillvaxten dampas till 1,3 procent i ar for att
sedan stiga nagot snabbare 2009. Orosmolnen kring
inflationsutvecklingen skingras efterhand, vilket bidrar
till att ECB sénker refiréntan till 3,25 procent under
2008.

Ifo (Tyskland) och ISM (USA)
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Kaéllor: IFO och ISM
Ekonomin behdll sin styrka under en stor del av 2007,
framst beroende pa en fortsatt stark exportutveckling.
BNP-tillvaxten uppgick till 2,7 procent i arstakt under
tredje kvartalet. Den senaste tiden har det dock borjat
sta alltmer klart att en avmattning ar pa vag. Det vikti-
ga tyska Ifo-indexet har fallit tillbaka sedan hdgstano-
teringen i april 2007, vilket indikerar att industrikon-
junkturen har toppat for den har gangen. ZEW-

Euro-zonen: Kreditstandard, foretag
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indexet, som speglar den tyska finansmarknadens
ekonomiska framtidstro, har fallit kraftigt. | januari
noterades den lagsta nivan sedan 1993, da den tyska
recessionen kulminerade efter den korta aterforenings-
boomen i borjan pa 1990-talet.

USA-BNP och Euro-zonens export
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Eurostat och Department of Commerce

Smittoeffekter fran USA kommer via saval exporten
som finansiella kanaler. ECB:s barometerenkét for
krediter och lan visar att foretagens kreditvillkor har
stramats at patagligt sedan andra kvartalet i fjol.

Euro-zonen: Detaljhandel och fértroende
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Exporten till USA har gradvis dampats fran en 6k-
ningstakt pa runt 20 procent varen 2006 till en tydlig
nedgang mot slutet av 2007, matt i nominella termer.
Det mesta tyder pa att USA-exporten kommer att
dampas ytterligare i takt med att nedgangen fordjupas
och importefterfragan i USA forsvagas pa bredare
front.

Forandringar i Euro-zonens exportstruktur dampar
dock avmattningen. Exportandelen till USA har
minskat fran nastan 18 procent vid millennieskiftet till
dagens 13 procent, samtidigt som exportandelen till
snabbvaxande ekonomier i Asien och Central- och
Osteuropa har 6kat. Det 6kade handelsutbytet med
Ryssland och Centraleuropa (Polen, Slovakien, Tjeck-
ien och Ungern) ar mest patagligt — exportandelen har
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har 6kat fran under 10 procent ar 2000 till Gver 15
procent i dagslaget.

Euro-zonen: BNP-tillvaxt och tillvaxtindikator
Arlig procentuell férandring
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En fortsatt stark arbetsmarknad, stigande 16nedk-
ningar och en stark balansrakning i hushallssektorn
bidrar ocksa till att 6ka Euro-zonens motstandskraft.
Den senaste tidens svaga detaljhandelssiffror i kombi-
nation med allt stramare kreditforhallanden gor det
dock svart att tro att hushallen fullt ut ska kunna
ersatta exportindustrin som ekonomins draglok. Var
prognos innebdr att konsumtionsdkningen stannar
runt blygsamma 1% procent i ar och 2009.

Vi raknar nu med att BNP-tillvaxten hamnar pa 1,3
procent i ar och nagot hogre 2009, vilket ar lagre 4n
i novemberprognosen. Var kortsiktiga tillvaxtindikator
— som bygger pa ett skattat samband mellan Euro-
zonens tillvéxt och ett urval ledande indikatorer —
pekar pa en BNP-tillvaxt kring 2 procent i arstakt
under forsta kvartalet i ar och pa en ytterligare damp-
ning under andra kvartalet. | saval Tyskland som
Frankrike vaxer BNP i ar strax under 1,5 procent,
medan den italienska BNP-uppgangen stannar pa ca 1
procent. Nedgangen i Euro-zonen blir darmed inte lika
kraftig som efter den spruckna IT-bubblan 2001-
2003.

Bostadsmarknad i gungning
Bostadsmarknaden ar nu pa vag att forsvagas ocksa i
Euro-zonen. Trots att strukturen pa bolanemarknaden
ar annorlunda tycks prisrorelserna i USA och Vasteu-
ropa ha varit pafallande synkroniserade de senaste
decennierna. Studier fran IMF visar att ca 25 procent
av husprisuppgangen i Euro-zonen saknar grund i den
underliggande ekonomiska utvecklingen, vilket indike-
rar att det finns en fallh6jd ocksa i Europa. Irland,
Nederlanderna och Spanien ar lander som &r speciellt
utsatta med tanke pa den tidigare langa perioden av
kraftiga prisokningar. | flera lander har ocksa bygg-
volymerna pressats upp till historiskt mycket hoga
nivaer. Var bedémning &r att &ven om ett flertal lander
i Europa — i synnerhet Irland och Spanien — redan har
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dragits med i en nedgang pa bostadsmarknaden blir
den finansiella och realekonomiska pafrestningen
mindre an i USA. Den svaga tyska husmarknaden de
senaste aren verkar stabiliserande i sasmmanhanget
eftersom risken for dramatiska fall da blir lagre.

Arbetsmarknaden planar ut

An sa ldnge har den ekonomiska avmattningen inte
paverkat arbetsmarknaden. Arbetslosheten fortsatter
att falla i de flesta lander. | Tyskland noterades ett nytt
sexarslagsta i december, och tydliga fall kan ocksa
registreras i Italien, Frankrike och Spanien. Nagon
snar vandning pa arbetsmarknaden gar inte att skonja;
an sa lange skapas nya jobb i god takt och anstall-
ningsplanerna ligger kvar pa hog niva.

Att tillvaxten nu faller tillbaka under trendméssig niva
talar anda for en gradvis langsammare sysselsattnings-
okning och, s smaningom, en utplaning och 6kning i
arbetslésheten. Vi tror att arbetslésheten i Euro-
zonen som helhet hamnar pa 7,1 procent i ar for
att sedan stiga till 7,4 procent 20009.

BNP i Euro-zonen och USA

Arlig procentuell férandring
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Stigande I6ner sent i konjunkturen

Flera tyska I6neavtal sl6ts pa hogre niva i fjol an pa
manga ar. Avtalen mellan IG Metall och metallarbetsgi-
varna innebdr t ex l6nedkningar pa ca 4 procent i ar.
Pa senare tid har det kommit ytterligare tecken pa att
I6nerna ar pa vag upp. Efter flera ars stagnation har
det rests krav pa rekordhdga lonedkningar i tjans-
tesektorn. Fackforeningen Verdi (nést storsta fack-
foreningen efter IG Metall) har begart 8 procents
I6nelyft for sina medlemmar i den offentliga sek-
torn. | andra sektorer ligger I6nekraven mellan 4 och
8 procent. Kraven motiveras med stora foretagsvinster
och en forsamrad kopkraft beroende pa stigande infla-
tion.

Forbundskansler Angela Merkel och arbetsmarknads-
minister Olaf Scholz har uttalat ett visst stod for kra-
ven pa hogre loner. Socialdemokraterna vill dessutom
infora minimiléner i andra sektorer an postsek-



torn, men Merkel haller emot. Flertalet ekonomer,
daribland pa ECB, har varnat for risken for en lone-
prisspiral i Euro-zonens storsta ekonomi. Vi bedémer
dock den risken som liten eftersom avtalen endast
omfattar ca 10 procent av arbetskraften och att de
faktiska avtalen brukar hamna en bra bit under
kraven. De senaste aren har dessutom enhetsarbets-
kostnaderna okat betydligt langsammare i Euro-zonen
an i de flesta andra jamforbara lander, vilket innebér
att kostnadstrycket fortsatter att vara lagt.

Euro-zonen: Karninflation och produktionsgap
Procent
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Resursutnyttjandet dampas efter hand
Arbetslosheten ligger nu i narheten av traditionella
matt pa jamviktsarbetslosheten (NAIRU) — den
niva som ar forenlig med stabil inflation. Pa kort sikt
finns darigenom en viss risk for stigande 16nedk-
ningar, vilket ocksa olika matt pa arbetskraftsbrist
indikerar. Aven historiska samband mellan lagre ar-
betsléshet och framtida timloner tyder pa stigande

Statsfinanser forsvagas

Som vantat hamnade den tyska budgeten pa plus i
fjol, foér forsta gdngen pad nastan 20 ar. Overskottet &r
framst ett resultat av de senaste arens starka kon-
junktur och foérstarkning i socialférsakringssystemet,
men finanspolitiska atgarder, t ex hojd moms, har
ocksa spelat en roll.

Budgetforstarkningen var mest pataglig pa kommun-
och delstatsniva, men aven den federala budgeten
har forstarkts. Budgetsaldot skiljer sig ganska mycket
at mellan de tyska delstaterna. Ungefar halften ligger
fortfarande pa minus och underskottet ar mest
besvarande i Berlins delstat Brandenburg.

| takt med att den tyska ekonomin tappar fart
kommer dock budgetlaget att férsamras; en vanlig
tumregel &r att 1 procentenhets lagre BNP-tillvaxt
minskar budgetsaldot med ca 0,5 procentenheter av
BNP. | ar bidrar ocksa sankta bolagsskatter och
minskade avgifter till a-kassan till att statens inkom-
ster gar ned samtidigt som stigande I6ner i den
offentliga sektorn drar upp utgifterna.
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I6nedkningar. Vi raknar darfér med att timlonedk-
ningarna véxlar upp fran dagens laga 2,5 procent
till ca 3,5 procent néasta ar.

Produktionsgapet, skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell produktion, har fram till nyligen signalerat att
kostnadstrycket ar pa vag upp. Var BNP-prognos
innebér dock att produktionsgapet faller tillbaka
nagot under 2008 och 2009. Darmed minskar risker-
na for att hoga energi- och livsmedelspriser ska sprida
sig till en generell inflationsuppgang.

Inflationen dver malet

Inflationen har 6kat snabbt de senaste manaderna;
fran 1,7 procent i augusti till 3,1 procent i december.
Stigande bensinpriser bidrar med 0,8 procentenheter
till inflationen. Mycket talar for att HIKP-inflationen
ligger kvar 6ver 3 procent under hela forsta kvartalet.

Euro-zonen: Inflation
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Den franska regeringen raknar inte med att n&
balans i budgeten férran 2012. President Sarkozy
har haft stora problem med sin plan att rivstarta den
franska ekonomin och — med sina egna ord — grava
fram fransk tillvaxt med sina egna tander, om det
skulle behovas. Planerna pa att &ndra pensionsreg-
lerna for statligt anstéllda har motts med strejker och
han har ocksa tvingats backa fran sitt vallofte att
varannan statsanstalld som gar i pension inte ska
erséttas.

Vi rdknar nu med att budgetsaldot i Euro-zonen som
helhet forsvagas framéver. Underskottet berdknas
uppga till mellan -0,5 och -0,8 procent av BNP i ar och
nasta ar.
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Livsmedelpriserna fortsatter troligen att stiga ytterliga-
re — 6kningstakten toppar pa ca 5 procent kring halv-
arsskiftet.

Inflationstakten ddmpas dérefter gradvis i takt med
svagare konjunktur och lagre inflationsbidrag fran
energi- och matpriser. HIKP-inflationen hamnar pa
2,7 procent i genomsnitt i ar, och faller darefter
tillbaka till 1,7 i genomsnitt 2009. Karninflationen
ligger kvar under 2 procent under hela prognosperio-
den.

Fortsatt stram arbetsmarknad ytterligare en tid i kom-
bination med vissa, om &n anekdotiska, indikationer pa
hogre lénedkningar i Tyskland innebér en viss uppat-
risk pa inflationsprognosen. Detta skall dock vagas
mot risken att kredit- och finanskrisen drar ut pa tiden
och fordjupas och far stérre negativa realekonomiska
effekter med lagre inflationstryck som féljd. Var be-
domning &r att inflationsrisken ar symmetrisk.

ECB sanker till 3,251 ar

Vi raknar med att ECB under varen gradvis tonar ned
sin i nuldget hokaktiga retorik. Argumenten mot rante-
sénkningar i form av stigande penningmangd, stram
arbetsmarknad och risken for att de hdga energi- och
matpriserna spar pa inflationsforvantningar och I6ne-
krav lar gradvis forsvagas. Istallet kommer fokus att
forskjutas mot riskerna pa tillvaxtsidan. Ekonomisk
avmattning, en stark euro och fordjupade finansiella
risker talar for att ECB sanker refirantan till 3,25
procent under 2008. Vi rdknar med att dessa sank-
ningar inleds i maj.

Nedgangen i USA blir av allt att doma kraftigare &n
vad ECB tidigare raknat med. Federal Reserve har
redan sankt sin styrrdnta med 225 rantepunkter och
aviserat att fortsatta stodatgarder ar pa vag. De histo-
riska erfarenheterna visar att penningpolitiken i USA
och Vasteuropa néstan aldrig kommer helt i
otakt. Det ar svart att finna stod for att dagens situa-
tion skulle vara sa historiskt unik att detta monster
skulle brytas.

I borjan av en period med amerikanska rantesank-
ningar ar det ocksa vanligt att europeiska centralban-
ker vill dampa forvantningar om rantesankningar pa
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den hér sidan av Atlanten. | detta syfte brukar man
regelmassigt tona ned kopplingen och spridningsme-
kanismerna mellan USA och Vasteuropa; en position
som sedan efterhand brukar undermineras av den
faktiska han-delseutvecklingen. Att ECB genomférde
rantesankningar under aren 2001-2004 trots att in-
flationen mestadels 1&g 6ver 2 procent visar ocksa
pa en mer pragmatisk inriktning av rantepolitiken
an vad retoriken ibland ger sken av.

Euro-zonen: Inflation och refiranta
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Kallor: Eurostat, ECB, SEB

ECB:s agerande de senaste aren har starkt bankens
status och trovérdighet. Man var tidig med att visa
tilltro till den ekonomiska aterhamtningen och med en
stark konjunktur i ryggen har man med fast hand
vaglett marknaden genom hdjningscykeln. N&r nu
konjunkturen viker och problemen, t ex nar det géller
bostadsmarknaden, varierar kraftigt mellan olika lan-
der kan pafrestningar och spanningar pa nytt dyka
upp inom ECB-samarbetet. Detsamma galler stabili-
tetspakten dar t ex underskottsmalet kan begransa
utrymmet for finanspolitiska stodatgarder i vissa lan-
der. Vid riktigt stora pafrestningar kan det visa sig att
stelheter och motsattningar inom samarbetet blir sa
stora att nedgangen i Europa blir djupare &n i USA
p g a brist pa &ndamalsenlig policyrespons.



Storbritannien

Tillvaxten halveras

= Inhemsk efterfragan viker
» Pundets ras fortsatter
= Kraftfulla rantesankningar pa vag

Storbritanniens ekonomi bromsar in patagligt 2008,
efter drygt tva ar med stabil tillvaxt dver trend. | linje
med vara tidigare prognoser kommer Bank of Eng-
lands (BoE) relativt skarpa penningpolitiska atstram-
ning 2006-2007 att bita pa mixen av spekulativt upp-
drivna huspriser och hogt skuldsatta hushall. Dartill
forstarks nu nedgangen av stramare kreditférhallanden
och forsamrade globala utsikter. En kraftfull omlagg-
ning av penningpolitiken, med rantesankningar pa
totalt 225 rantepunkter inklusive den som genomfor-
des i december 2007, i kombination med sjunkande
valuta raddar ekonomin fran recession. Tillvéxten
vantas falla fran cirka 3 procent i fjol till 1,4 res-
pektive 1,8 procent de narmaste aren. Prognosen for
2008 &r nedjusterad med %2 procentenhet sedan NO i
november.

Precis som i USA har hushallen huvudrollen i kon-
junkturutvecklingen. Detaljhandelns forsaljning foll i
december och mycket talar for att detta ar borjan pa
en trendmassig nedvéxling i konsumtionstillvéxten. En
nedgang under senhdsten i saval olika tjanstebaromet-
rar som hushallens framtidstro talar ocksa i denna
riktning. Arbetsmarknaden ar &nnu stark och forsvag-
ningen under loppet av 2008 blir mattlig. Men hushal-
len klams av accentuerade svaghetstendenser pa
fastighetsmarknaden i kombination med fortsatt
kreditatstramning i sparen av finansoron. Hushallen
sparande stiger darmed fran dagens mycket laga niva
och konsumtionsdkningen dampas fran 3 procent
forra aret till 1% procent i ar.

Den langa prisuppgangen pa hus som startade i mitten
av 1990-talet haller pa att brytas. Tidigare har hus-
marknaden visat avmattningstendenser saval ar 2000
som 2005. Men nu ar svaghetstecknen betydligt all-
varligare. Halifax-méatningarna har visat manatliga
nedgangar sedan september, med undantag av en
troligen tillfallig uppstuds i december. Maklarnas pris-
forvantningar i RICS-enkéaten, som &r en god ledande
indikator, har aldrig varit lagre stallda sedan undersok-
ningen startade for tio ar sedan. Vi raknar med att
huspriserna faller med cirka 10 procent 2008 och att
prisfallet fortsétter d&ven 2009.

Exporten gar annu relativt bra trots svag USA-export
sedan ett ar tillbaka — USA véger tungt i brittisk utri-
keshandel och utg0r cirka 15 procent av den totala
exporten. FOr 2008-2009 vantas dock beskedliga
okningstal pa 3-5 procent. Exporten halls uppe av den
konkurrensfordel som Storbritannien far via den
kraftiga pundforsvagningen.
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Inflationen vande ater uppat i hostas efter varens
vikande trend och ligger ater strax 6ver malet 2 pro-
cent. Den underliggande inflationstakten har fortsatt
nedat, men hdga energipriser och kraftigt stigande
prishéjningsplaner i grossist- och detaljandel gor att vi
raknar med ett visst ytterligare inflationslyft pa kort
sikt. Var prognos ar darfor att inflationen, matt som
arsgenomsnitt for 2008, ligger kvar 6ver 2 procent.
Dock kvarstar prognosen att inflationen gar under
malet 2009. Pundfallet utgor ingen stor inflationsrisk.
Det historiska sambandet de senaste 25 aren mellan
valuta- och prisférandringar ar svagt.

Storbritannien: Effektiv vaxelkurs
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For BoE vager de vaxande nedatriskerna i ekonomin
betydligt tyngre &n kvardréjande inflationsrisker. Den
senaste tiden har man ocksa uttryckt allt allvarligare
farhagor betraffande den finansiella hotbilden. Vi rak-
nar darfor med mer aggressiva rantesankningar an
vad som nu prissatts av marknaden. Styrrantan sanks
med 50 punkter saval i februari som i maj. Rantan pa
nuvarande 5,50 procent véntas ligga pa 4,00 procent
vid arets slut. BoE foljer darmed traditionen att snabbt
folja i Feds fotspar nar den globala bilden formorkas.

Sedan vandpunkten i juli i fjol har pundet férsvagats
med Over 9 procent, matt i effektiva termer. Trots
detta ar valutan annu 6vervarderad. Kursen ligger 4
procent Gver genomsnittet for de senaste 25 aren och
underskottet i bytesbalansen &r rekordstort. Dértill
kommer rantemarginalen mot sval USA som Euro-
zonen att krympa fran dagens nivaer. Sammantaget
réknar vi darfor med att pundet forsvagas ytterliga-
re.
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Motstandskraften naggas

= Inhemsk efterfragan haller emot
= Avmattning i Euro-zonen paverkar
= Inbromsning i Baltikum, fortsatta obalanser

Tillvéaxten i Central- och Osteuropa halls uppe val trots
vikande varldsekonomi. Skélet ar fortsatt gynnsam-
ma forutsattningar for konsumtion och investe-
ringar. Ett bestaende hogt inflationstryck gréper
dock ur en del av hushallens kopkraft och exporten
dampas nagot till f6ljd av nedgangen i Euro-zonen.
Bytoesbalansunderskotten ligger kvar pa relativt hoga
nivaer.

BNP-tillvaxten i nio éstlander, inklusive Baltikum,
dampas fran 7 procent i fjol till 6 respektive 5,5
procent de narmaste aren. For de flesta lander har
prognoserna skrivits ned med 0,5-1,0 procentenhe-
ter jamfort med NO i november. Ukraina och Slova-
kien uppvisar snabbast BNP-tillvaxt med cirka 7 pro-
cent per ar. Ungern vaxer langsammast.

Ryssland och Ukraina véntas véxa med 6-7 procent
de kommande aren. Ravarupriserna dampas, men
ligger anda kvar pa tillrackligt hoga nivaer for att
stimulera ekonomierna. Ekonomierna fortsatter ocksa
att drivas av en uppgang i privat konsumtion, som
delvis understods av en kreditexpansion. Aven inves-
teringarna utvecklas starkt. | bada landerna fors en
expansiv finanspolitik, trots inflationsproblem. Ryss-
lands ekonomiska politik véntas inte férandras efter
presidentvalet i mars.

Tre faktorer talar for att landerna i Central- och
Osteuropa generellt sett klarar sig relativt lindrigt
undan den globala konjunkturnedgangen:

= Inhemsk efterfragan ar den centrala drivkraften
sedan ett par ar tillbaka. Den privata konsumtionen
stimuleras av hog I6netillvaxt och i manga lander
ocksa av en expansiv finanspolitik. Investeringarna
far naring av EU:s strukturfonder och Iaga realrén-
tor, &ven om investeringsaktiviteten nu dampas
nagot av global osékerhet och viss kreditatstram-
ning.

= Ekonomiska fundamenta har de senaste fem aren
forbattrats i 1ander som Ryssland, Polen, Tjeckien
och Slovakien. Det gér ekonomierna mer stabila
och minskar sarbarheten vid global finansiell oro.

= De central- och dsteuropeiska landerna har en
mycket liten direkt amerikansk exponering i utri-
keshandeln. Mindre &n 5 procent av exporten gar
till USA.

Landerna i Centraleuropa kommer dock att paver-
kas i hogre utstrackning nar spridningseffekterna
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fran den amerikanska nedgangen nu skoljer in 6ver
Vasteuropa. Den relativt laga exportandelen till Euro-
zonen réknat mot Polens BNP i tabellen nedan beror
pa att landet ar en mer sluten ekonomi; andelen export
till Euro-zonen ar klart hégre och likartad i storlek for
de dvriga landerna.

Centraleuropas export, andel av BNP, %

USA Euro-zonen
Slovakien 2 40
Tjeckien 2 40
ungern 2 38
Polen 1 17
Kalla: SEB

Trog nedgang i inflationen

Inflationen har stigit brant det senaste halvaret. | Cen-
traleuropa (undantaget Ungern) ror det sig om en
uppgang fran laga nivaer, medan Baltikum, Ryssland
och Ukraina har storre inflationsproblem. Detta ar
delvis en konsekvens av stigande energi- och matpri-
ser, men beror ocksa pa en langre period med hogt
resursutnyttjande. Pristrycket avtar langsamt och
inflationen i Lettland, Ryssland och Ukraina ligger kvar
dver 10 procent i ar.

Penningpolitiken fortsatter att stramas at i Polen
och Tjeckien. Vi réknar med att Tjeckiens styrrénta
hojs fran 3,5 till 4,0 procent under varen, med risk for
ytterligare hojningar darefter. Polens centralbank fort-
satter att dra upp réntan efter hdjningen till 5,25 pro-
cent i slutet av januari och den véntas ligga pa 6,0
procent i host.

Centralbanken i Ungern fortsatter att latta pa penning-
politiken. Rantesénkningarna forsenas dock av svag
valuta och nya inflationsimpulser. Slovakien anpassar
sin penningpolitik infor varens utvardering av landets
ans6kan om intréde i Euro-zonen 2009. Harmoniser-
ingen av rantan ned till ECB-niva maste ske i langsam
takt for att inte inflationsproblem ska uppsta. Vi tror
att Slovakien klarar Maastrichtkriterierna och gar éver
till euron den 1 januari 2009.

Polens och Tjeckiens valutor fortsatter att apprecie-
ra i ar, aven om en viss férsvagning vantas pa kort
sikt. Aven Slovakiens koruna stirks négot infér euro-
anslutningen. Den ungerska forinten forblir svag, men
faller inte ytterligare.



Central- och Osteuropa

Baltikum: Bred konjunkturnedgang

De baltiska ekonomierna bromsar in markant under
2008. Nasta ar véxer alla tre under potentiell niva,
efter fem-sex ar med en i langden ohallbart hdg till-
vaxt. Stramare kreditvillkor och hogre rantor har
det senaste aret dampat den extremt snabba kredittill-
vaxten, och vi raknar med ytterligare moderering i ar.
En viss effekt av den nadgot langsammare kreditexpan-
sionen har pa senare tid kunnat sparas i form av svik-
tande inhemsk efterfragan. Flera tillvaxtbromsar till-
kommer nu i form av svagare global efterfragan,
samt i Lettland av en viss atstramning av finans-
politiken.

Baltikum: Detaljhandel
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyréer

Ekonomierna fortsatter dock att praglas av betydande
obalanser de narmaste aren. De stora bytesbalans-
underskotten bestar da inte bara importen utan &ven
exporten vaxlar ned. De extremt hdga l6nedkningarna,
mest accentuerade i Lettland, kulminerade troligen i
slutet av 2007 och ddmpas framover. | Lettland och
Litauen forblir inflationen oroande hdg i ar, medan
en nedgang ar pa vag i Estland. Det senaste halvarets
stigande energi- och matpriser, som véger tyngre i
konsumentprisindex i Baltikum och andra dstlander an
i vast, har forvarrat inflationsbilden.

Konkurrenskraften har urholkats av de senaste
arens accelererande lonetillvaxt. Problemen har for-
varrats av den appreciering av valutorna som skett i
kolvattnet av eurons forstarkning. Det ar dock svart
att an sa lange spara nagra allvarliga effekter av detta
pa exportsidan. Lettlands exporttillvaxt holls forra aret
uppe pa hdg niva, medan Litauens och Estlands export
sviktade. Det finns dock ett par speciella centrala
forklaringar till tappen; i Litauen storningar i landets
oljeraffinaderi, i Estland storningar i den ryska utrikes-
handeln samt en neddragning i elektroniksektorn.

Vart huvudscenario &r att euro-peggarna haller.
Grundproblemet i Lettland och Litauen &r att den
delvis kreditdrivna inhemska efterfragan annu ar for
stark. Riskbilden i Estland har nu snarare vants till att
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ekonomin gar for snabbt nedat. Slutsatsen blir att
risken for hardlandning i Baltikum kvarstar, framst
i Lettland.

Baltikum: Export
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyréer

Estland ar sedan ett ar tillbaka inne i en bred konjunk-
turnedgang. Tillvaxten dampas nu ytterligare. Den
sammanvégda sentimentsindikatorn for foretag som
hushall har rasat till den lagsta nivan sedan Ryssland-
krisen 1998-1999. BNP-tillvaxten faller fran cirka 7
procent i fjol till 3,0 respektive 4,0 procent 2008-
2009. Stigande arbetsloshet och klart lagre 16nedk-
ningar gor att inflationen sjunker fran en arstakt om
néstan 10 procent i december till i genomsnitt 7 pro-
cent i ar.

Lettlands BNP beréknas ha stigit med 10,5 procent
2007. Konjunkturbarometrar har backat sedan forra
varen (dock inte mer &n for t ex Euro-zonen), vilket
talar for att en ddmpning nu &r pa vég. Vi raknar med
en BNP-tillvaxt pa 7,2 procent i ar och 5,5 procent
20009. Ett finanspolitiskt stabiliseringspaket véntas
laggas fram inom kort, med bl a nagot hogre offentli-
ga Overskottsmal. Inflationstakten fordubblades under
2007 och lag i december pa 14 procent. Den underlig-
gande inflationstakten, dvs HIKP rensat for energi och
livsmedel, visar dock tecken pa att under hosten ha
toppat pa strax under 10 procent. Vi hojer arets infla-
tionsprognos rejalt, till i genomsnitt 12,8 procent,
framst beroende pa stigande energi- och matpriser,
samt hojda administrativt satta priser. Nasta ar faller
inflationen tillbaka.

Litauens ekonomi vaxte forra aret med 8,7 procent.
Vi spér att BNP-tillvaxten gradvis sjunker till 6,5 res-
pektive 6,0 procent de kommande aren. Inflationen
gar ned fran 6,5 till 5,0 procent.

SEB
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Forsvagningen breddas

Exporten dampas ytterligare
Tillgangspriser pressar konsumtionen
Inflationen faller under 2 procent

s Rantesankningar till sommaren
Budgetdverskottet minskar kraftigt

Efter en exportledd inbromsning 2007 forsvagas nu
svensk ekonomi pa bredare front. Den globala
finansiella krisen har fordjupats och blivit mer utdra-
gen, vilket paverkar saval export som inhemsk efter-
fragan. Ledande indikatorer ligger fortfarande pa en
ganska hog niva, men forsvagas relativt snabbt. Efter
hand blir effekterna av en svagare global tillvéxt, stra-
mare kreditforhallanden och urgropta formogenhets-
varden alltmer patagliga for hushall och foretag. BNP-
tillvaxten dampas darigenom fran 2,8 procent
2007 (korrigerat for antalet arbetsdagar) till 1,8 re-
spektive 1,7 procent 2008 och 20009.

Tva ar med tillvaxt klart under trend kommer att satta
avtryck pa arbetsmarknaden. Sysselséttningen har
mattats sedan sommaren och stagnerar under loppet
av 2008. En vandning uppat i arbetslésheten ligger
troligen inte alltfor Iangt bort. Arbetslosheten stiger
sedan fran 4,4 procent i ar till 5,0 procent for 2009,
matt som arsgenomsnitt.

Starka offentliga finanser i utgangslaget kan mildra
konjunkturnedgangen. Finanspolitiska stimulanser kan
nu séttas in utan risk for 6verhettning. Den svenska
statsbudgetens stora cykliska kénslighet gor dock att
budgetdverskottet krymper snabbt. Vi réknar med att
det offentliga sparandet minskar till ¥z procent av BNP
2009, dvs ligger under malet om ett Gverskott pa 1
procent av BNP under en konjunkturcykel.

Inflationen har stigit brant. Huvudorsaken ar snabba
prisékningar pa livsmedel och energi, men det under-
liggande inflationstrycket har ocksa stigit som en foljd
av bl a 6kande enhetsarbetskostnader. Ett successivt
mindre anstrangt arbetsmarknadslédge framéver och
avtagande bidrag fran energi och livsmedel gor att
pristrycket gradvis mattas. Vi rdknar med att inflatio-
nen kulminerar under sommaren. Néasta ar ligger den
nagot under 2 procent.

Vid mitten av 2008 borjar saledes bade tillvéxt- och
inflationsutsikterna tala for lagre rantor. Vi réknar med
att Riksbanken pabdrjar rantesankningar vid
halvarsskiftet och att reporantan sedan séanks till 3
procent en bit in i 2009 nar lagkonjunkturen kulminer-
ar.

Exporten tappar mark
Exporten forsvagades under fjolaret. Efterfragan
bromsade in betydligt, samtidigt som svenska foretag
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tappade marknadsandelar. De senaste 1% aren har
svensk export tappat mark om man jamfér med vikti-
ga konkurrentlander som USA och Tyskland. Tappet
gentemot USA kan i hdg grad forklaras av att den
svaga dollarn har stéttat amerikansk export. Den
relativa forsvagningen gentemot Tyskland kan istéllet
séttas i samband med Sveriges storre USA-beroende.
Andelen export till de snabbvéxande tillvaxtmarknader-
na ar daremot betydligt hogre i Tyskland &n i Sverige.
Ytterligare forklaringar till det relativa bakslaget kan
vara kapacitetshinder inom en del sektorer, samt prob-
lem for vissa svenska paradbranscher som t ex
lakemedel och telekom.

Varuexport
Volym, Index 2006:1=100
115,0 115,0
112,5 112,5
110,0 110,0
107,5 107,5
105,0 105,0
102,5 102,5
100,0 100,0

USA

Kallor: Nationella statistikbyr&er

= == Sverige —— Tyskland

Marknadstillvaxten férsvagas nu ytterligare nar
den internationella konjunkturen fortsatter att bromsa
in. Den genomsnittliga exportokningen stannar vid
3% procent 2008-2009, dvs klart under trend men
anda battre an aren i borjan pa 2000-talet. Da fordju-
pades nedgangen av raset i telekomsektorn. Konjunk-
turen drevs da i hogre av en global investeringskris,
vilket sarskilt missgynnade den svenska exportstruk-
turen.

Sverige: Export- och marknadstillvéxt
Volym, &rlig procentuell forandring
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Kraftigt omslag i investeringarna
Investeringsuppgangen de senaste fyra aren har inne-
burit att investeringarnas andel av BNP stigit fran 16



till narmare 19 procent, vilket ar den hogsta nivan
sedan 1992. | fjol 6kade industrins investeringar med
10 procent, men signaler om ett mer forsiktigt invest-
eringsbeteende kom redan i investeringsenkaten i hos-
tas.

Forsdmringen i den internationella konjunkturen gor
nu att behovet att bygga ut produktionskapaciteten
minskar. S&mre lénsamhet och stramare kreditvillkor
bidrar till att investeringar skjuts p& framtiden. Aven
bostadsbyggandet ddmpas framover nar prisupp-
gangen pa fastighetsmarknaden bromsar in. Fort-
satt expansion inom infrastruktur och vissa inhemskt
orienterade branscher utgoér en motkraft, men sam-
mantaget dampas investeringstillvaxten fran
knappt 9 procent 2007 till knappt 3 procent i ar.

Konsumtionen dampas

Starka balansrakningar, hogt sparande, goda in-
komstokningar och en stark arbetsmarknad utgor
grogrund for fortsatt expansion av hushallens kon-
sumtion. Flertalet av dessa drivkrafter riskerar
dock nu att forsvagas. Hushallens formaégenheter
halls tillbaka av borsfallet och en gradvis inbromsning
pa bostadsmarknaden. Inkomsterna naggas i kanten av
hdga prisokningar, framfor allt under 2008. Svagare
arbetsmarknad dampar dartill sval inkomster som
framtidstron. Fortsatt stod kommer dock fran finans-
politiken.

Ovantat tidig avmattning
Avmattningstendenserna i ekonomin tornade forra
aret upp sig ovantat snabbt. BNP-tillvaxten dampades
till 2% procent redan tredje kvartalet och i efterhand
har ocksa BNP for forsta halvaret 2007 reviderats ned
till blygsammare nivaer. Denna tidiga avmattning stod
i kontrast till det mycket positiva stamningslage som
radde bland foretag och hushall. Prognosmakarna
fick darigenom inte sedvanlig vagledning om att en
avmattning var pa vag.

Sverige: Fortroendeindikatorer och BNP
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Hushallens ekonomi
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,6 2,1
Disponibelinkomst 2,8 4,6 2,7 2,5
Sparkvot, niva 7,7 9,2 9,3 9,7

Kallor: SCB, SEB

Mycket talar saledes for att konsumtionstillvaxten
ar pa vag att mattas. Detta bekraftas ocksa av att
hushallens framtidstro har fallit tillbaka relativt kraftigt
de senaste manaderna samtidigt som detaljhandeln
bromsat in. Nedgangen pa bérsen, svalare bostads-
marknad och lagre utlaningstillvaxt talar ocksa for
forsiktigare hushall framoéver. Sammantaget bedémer
vi att konsumtionen i stort sett foljer inkomstutveck-
lingen under 2008 och 2009, dvs hushallen ligger kvar
med ett relativt hogt sparande. Det bér i detta sam-
manhang papekas att en stor del av hushallens
sparande ligger bundet i avtalspensioner och PPM-
sparande vilket gor att det sparande som hushallen i
praktiken forfogar dver ar betydligt mindre an vad
den officiella sparkvoten implicerar. Givet en betydligt
svagare formogenhetsutveckling framdver ligger
riskerna i konsumtionsprognosen snarast pa
nedsidan.

Sverige: BNP och total efterfragan
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

BNP-avmattningen manar ocksa till eftertanke av ett
annat skéal. Den totala efterfrdgan, dvs summan av
export, konsumtion och investeringar, fortsatte att
véaxa med ca 5 procent. BNP-avmattningen var darfor
hanforlig till att en allt storre andel av efterfragan
tillgodosags via import. En sadan véaxling fran in-
hemsk produktion till import beror ofta pa kapacitets-
brister i ekonomin. Majligen var detta ocksa en
delférklaring till avmattningen i inledningsfasen. Efter
hand kom dock svagare efterfrdgan att bli en allt
viktigare drivkraft.

SEB
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Sverige: Utlaning till hushallen
Arlig procentuell férandring

14 14
13 13
12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7
6 . . . . . . . . + 6

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
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Arbetslosheten néara botten

Forra aret praglades av en snabb forbattring pa arbets-
marknaden. Antalet sysselsatta 6kade med 2% procent

och de reguljéra jobben steg med néstan 3 procent.

Borsfallet dampar tillvaxten
Stockholmsbérsen har nu fallit med narmare 30
procent sedan i juli - den femte storsta nedgangen
sedan 1980.

Historiska borsnedgangar

Jul-07 jan-08  -28%
Mar-00 okt-02  -69%
Jul-98 okt-98  -39%
Jul-90 okt-92  -51%
Okt-87 nov-87  -38%
Feb-84 jul-85  -26%

Kalla: Affarsvarldens generalindex

Tillgangsprisernas betydelse for den reala ekonomin
gar framfor allt via formdgenhetseffekter hos hushal-
len. Givet ett visst medelfristigt mal for formogen-
hetsstéllningen maste hushallen spara en storre del
av inkomsten for att kompensera effekten av fallande
aktievarden. Detta gor att konsumtionen 6kar mindre
an den annars skulle ha gjort. Aven investeringarna
paverkas, bl a via samre finansieringsmajligheter.

Det finns ett starkt empiriskt stod for att férandringar i
tillgangspriser paverkar konsumtion och investe-
ringar. Effektens storlek varierar mellan olika studier
och lander. En tumregel for USA ar att en att en
nedgang av formogenheten med 10 procent dampar
BNP med cirka 0,4 procent. For Sverige ar effekten
nagot mindre; uppskattningsvis runt 0,25 procent.

Det historiska sambandet mellan férmdgenhet och
sparkvot kan illustreras enligt grafen. Borsupp-
gangen under 1990-talet ledde till en nedgang av
sparandet. Omvant steg sparkvoten efter bérsned-
gangen i borjan pa 2000-talet. Darefter har samban-
det varit mindre tydligt. Trots en kraftig uppgang i den
finansiella formogenheten har sparandet hallits
uppe. Okad osakerhet kring framtida pensioner och
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Antalet arbetade timmar 6kade annu mer, bl a till f6ljd
av minskad sjukfranvaro. Sysselsattningen okade
sérskilt snabbt bland de utlandsfédda, vilket ar viktigt
eftersom denna grupp star for en stor andel av 6knin-
gen i den arbetsfora befolkningen framdver.

Arbetsmarknad och produktivitet
Arlig procentuell férandring resp niva

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

Kallor: SCB, SEB

demografiska effekter av att de stora 40-talistkullarna
befunnit sig i en alder nar man normalt har ett hogt
sparande kan vara nagra forklaringar till den forsik-
tighet hushallen visat pa senare tid.

Sverige: Sparkvot och finansiell férmdgenhet
Procent av disponibel inkomst
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Effekten pa ekonomin beror pa hur langvarig nedgan-

gen blir. Borsraset 1987 var visserligen ett av de

storsta i historien, men blev & andra sidan mycket

kortvarigt vilket troligen bidrog till att det fick sma

realekonomiska effekter.

Under bdrsraset 2000-2002 bidrog stigande bo-
stadspriser till att mildra nedgéngen i den totala
formogenheten. Aven denna gang kommer fastig-
hetsmarknaden att utgéra en stabiliserande faktor,
atminstone pa kort sikt. P& lite langre sikt kommer de
svenska bostadspriserna, i linje med utvecklingen i
manga andra lander, att pressas nedat.



Nu bérjar emellertid inbromsningen i produktionen
sitta avtryck pa arbetsmarknaden. Okningen i antalet
lediga platser har fallit tillbaka och sysselséttnings-
tillvaxten har ddmpats avsevart sedan i somras. Fallet
i arbetslosheten har bromsat in, men botten &r &nnu
inte nadd. Framat sommaren raknar vi dock med att
arbetslosheten langsamt borjar réra sig uppat.

Sverige: Nyanmalda platser och sysselséttning
Arlig % férandring, 3 man glidande medelvarde
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Avmattningen pa arbetsmarknaden innebar att re-
sursutnyttjandet dampas. Bristen pa arbetskraft
kan redan ha kulminerat att ddma av t ex svaren i
Konjunkturinstitutets barometer. Vid forra konjunk-
turnedgangen holls antalet sysselsatta dock uppe en
tid av att anpassningen forst kom via farre arbetade
timmar per sysselsatt. Det ar troligt att vi far se en
sadan effekt aven denna gang.

Nér foretagen nu anpassar sysselsattningen efter den
vikande produktionen kommer produktiviteten att
aterhamta sig. Vi raknar dock med en fortsatt svag
produktivitetstillvaxt i ar. Darefter normaliseras
produktiviteten. Historiska erfarenheter pekar pa att
produktiviteten ofta toppar innan konjunkturen tar fart
paallvar.

Sverige: Arbetskraftsbrist
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Lagre lI6bnedkningar an vantat
Lénedkningarna enligt konjunkturl6nestatistiken har
fortsatt att 6verraska pa nedsidan. En stor andel av
de nya avtalen fangas nu upp i statistiken och det visar
sig da att Iéneutvecklingen for 2007 tidigare har Gver-
skattats. Delvis beror detta pa att man 6verdrivit
avtalens direkta l6nehdjande effekt i tidigare tolkningar.
Loneglidningen har ocksa blivit lagre, vilket indikerar
att arbetsmarknaden inte &r lika stram som véntat.

Lénedkning
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Industri 3,2 3,6 4,0 3,9
Bygg 3,4 3,8 4.5 4,0
Naringsliv 3,1 3,7 4.3 4.0
Offentlig sektor 3,0 3,4 4.8 4.3
Totalt 3,1 3,6 4.4 4,1

Kéllor: SCB, SEB

De ovantat laga genomsnittliga lénekningarna kan
ocksa bero pa speciella ssmmanséattningseffekter. Vi
ser t ex ett okat antal pensionsavgangar dar aldre val-
betalda personer ofta ersétts av yngre personer med
lagre 16n. Okad sysselsattning bland utlandsfédda och
andra grupper med mindre arbetserfarenhet bidrar
ocksa till att halla tillbaka den genomsnittliga 16nedk-
ningstakten.

Sammansattningseffekterna ar saledes delvis en kon-
sekvens av regeringens satsningar pa att bryta utan-
forskapet pa arbetsmarknaden. Vi har tidigare fram-
havt denna effekt som en viktig orsak till produk-
tivitetsdampningen. Nu visar det sig att effekten pa
I6nesidan blir lite storre &n vantat.

Sammantaget har vi dragit ned var I6neprognos
med 3-4 tiondelar per ar, delvis som en foljd av en
svagare arbetsmarknad jamfort med var forra prog-
nos. Detta innebar 16nedkningar 2007-2009 kring i
snitt 4 procent, jamfort med snittet 1998-2006 pa 3,6
procent.

Uppvaxlingen i 16nedkningstakt under radande av-
talsperiod ser alltsa ut att bli ganska blygsam jamfort
med perioden efter Industriavtalet 1998-2006; en
period som brukar beskrivas som en mycket gynnsam
period i svensk avtalshistoria. Trots detta finns nu
tydliga signaler pa att radande férhandlingsmodell &r
under omprévning. Industrins roll som Ioneledare
ifragasatts fran en rad hall; bade pa arbetsgivarsidan
och fran léntagarhall. Inom LO pagar en intern drag-
kamp och bildandet av det nya fackférbundet Unionen
(en sammanslagning av tjansteménnen inom industrin
och handeln) bidrar till att tjanstesektorerna kommer
att satta ytterligare kraft bakom kraven pa mer in-
flytande dver lonebildningen.
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Laget kompliceras av de signaler som kommit
angaende omforhandling av innevarande avtal. Fran
fackligt hall beror detta framst pa missndje med att
den hoga inflationen groper ur reallénerna. | host ska
parterna ta stallning till en eventuell omférhandling av
det tredje avtalsaret, men en svagare konjunktur och
forsamrat arbetsmarknadslage talar emot att den fack-
liga sidan séger upp avtalen. Spanningarna kring I6ne-
bildningen &r darfor i forsta hand en fraga for avtals-
rorelsen 2010.

Inflationen upp, sedan ned

Uppgangen i inflation under hosten har varit drama-
tisk. Inflationen ligger nu klart 6ver malet for forsta
gangen sedan 2003. Vi raknar med att uppgangen
fortsatter ett tag till. Inflationsuppgangen har varit
ganska bred, dven om huvuddelen beror pa stigande
priser pa energi och livsmedel. Priserna pa livsmedel
och el bedéms fortsétta upp i ar, medan bensinpriser-
na planar ut i takt med att varldsmarknadspriset pa
olja faller tillbaka.

Hogre I6ner och svag produktivitet gor att ocksa det
underliggande inflationstrycket bestar under en stor
del av 2008. Denna utveckling forstarks av att den
internationella prispressen pa konsumtionsvaror avtar.
Efterhand aterhamtar sig produktiviteten, samtidigt
som lénedkningarna faller tillbaka nagot i takt med att
arbetsmarknadsléget forsvagas. Detta medfor att
inflationstrycket mattas och att KP1X faller tillbaka
under loppet av 2009. Sammantaget raknar vi med
en genomsnittlig KPIX-inflation pa 2,6 procent i
ar och 1,9 procent 2009.

Sverige: Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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KPI-inflationen steg i december till 3,5 procent; den
hogsta nivan sedan 1993. KPI vantas 6ka med 3%
procent ocksa som arsmedeltal for 2008. Férutom de
faktorer som drivit upp KPIX spelar Riksbankens
tidigare rantehdjningar en betydande roll for KPI-
uppgangen pa kort sikt. Férandringar av indirekta
skatter ger ett svagt positivt bidrag till KPI saval i ar
som 2009, bl a hojs skatterna pa tobak och energi.
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Givet var prognos om sankt reporanta klingar bidraget
fran rantekostnader for egnahem av och nésta ar faller
KPI-inflationen tillbaka till i snitt 2 procent.

Sammantaget har den kraftiga inflationsuppgangen i
hog utstrackning drivits av tillfalliga faktorer och var
beddmning &r att dessa successivt klingar av. Riskerna
i inflationsprognosen ligger framst pa nedsidan. Av-
mattningen i den globala tillvaxten kan fa storre effekt
pa prisutvecklingen an vi raknat med, framfor allt via
lagre ravaruvarupriser. Vi har dartill varit forsiktiga nar
det galler genomslaget i konsumentledet av nagot lagre
oljepriser.

Sverige: Livsmedelspriser
Arlig procentuell férandring
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Prisutvecklingen pa livsmedel kan dock utgdra en
uppatrisk. Strukturella faktorer som ¢kad produktion
av biobranslen samt stigande konsumentefterfragan i
Asien kan ge upphov till stdrre priseffekt &n vi rdknat
med.

Inget inflationshot fran penningmangd
Enligt Prospera har inflationsforvantningarna fortsatt
att stiga hos arbetsmarknadens parter och féretagens
inkdpschefer. Sammanvagt for fem kategorier av ak-
torer ligger forvantningarna om inflationen pa tva ars
sikt nu pa toppnivaer — 2,8% — sedan matningarna in-
leddes 1995. Men hittills har uppgangen varit relativt

Sverige: Inflationsforvantningar
Penningmarknadens aktorer

3,0 3,0
28 2,8
2,6 2,6
2,4 yInflationen om 2 &r 2,4
2,2 " \ . o -r22
- Inflationen om 5 ar ’
2,0 4 \\ ey 3 2,0
18] ~=7 ’ ‘N ) 18
16 v 1,6
14 1,4
1,2 1,2
1,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ _l10

00 01 02 03 04 05 06 07

Kalla: Prospera



mattlig hos penningmarknadens aktorer (se diagram).
Inflationsforvantningarna ligger klart inom det malin-
tervall pa 1,5-2,5% som Riksbanken angivit som sitt
strategiska mal for penningpolitiken i Verksamhets-
plan 2008.

Den kraftiga tillvaxten i penningméngden &r en annan
faktor som lyfts fram som en uppétrisk for inflatio-
nen, framfor allt av ECB men ibland ocksé av Riks-
banken. Det ar framst det bredaste mattet pa penning-
mangden (M3) som stigit snabbt. Den snabba 0k-
ningen av M3 drevs lange av en 6kad efterfragan pa
rantebarande vardepapper med en I6ptid upp till 2 ar
(som specifikt ingar i M3-aggregatet). For nagra ar
sedan utgjorde en allt flackare avkastningskurva en
viktig drivkraft till okad efterfragan pa rantepapper
med kortare 16ptid.

Sverige: Penningméangdstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Accelerationen i M3 sedan sommaren 2007 aterspeg-
lar den allmanna nedgangen i risktagande som foljt i
kreditkrisens spar. Var tolkning ar alltsa att omalloke-
ring av finansiella tillgangar &r den viktigaste faktorn
bakom uppgangen av M3 de senaste aren. Vardet av
penningmangden som indikator for inflationsutveck-
lingen &r darigenom litet.

Riksbanken sanker till 3 procent
Rikshanken stér infor ett dilemma. Den svenska
tillvéxten &r fortfarande relativt stark och inflationen
beddms bita sig fast pa en hdgre niva och under en
langre period &n i manga andra lander. Inflations-
forvantningar hos hushall och foretag kan aven ses
som obekvamt hdga och utgor en risk for kompensa-
tionstankande. Detta talar for ett forsiktigt beteende
fran Rikshankens sida den narmaste tiden.

Riksbankens policy att inte vagleda marknaden mellan
de penningpolitiska mdtena skapar nu en tydlig oséa-
kerhet om hur allvarligt Rikshanken ser pa den globa-
la finanskrisens inverkan pa den reala ekonomin. I nu-
varande lage, med stora svangningar pa de finansiella
marknaderna, blir denna tystnad extra tydlig. Riksban-
kens direktion &r sannolikt — i likhet med manga eko-
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nomer — delade i uppfattningen om hur de finansiella
riskerna ska végas mot kvardréjande inflationsten-
denser och vilka slutsatser som ska dras for rantepoli-
tiken. Riksbankschef Stefan Ingves samt Lars Nyberg
lagger troligen relativt stor vikt vid effekterna pa real-
ekonomin via formogenheter och kreditforsorjning.
Svante Oberg har hittills i stéllet haft stort fokus pa
resursutnyttjande och I6nebildning i ett lite mer till-
bakablickande perspektiv.

BNP i USA och Sverige

Arlig procentuell férandring
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Erfarenheterna visar att Riksbankens prognoser &r re-
lativt konservativa och darmed mer reaktiva snarare
an proaktiva nar det galler att ta hansyn till interna-
tionella konjunkturférandringar. Detta talar for att det
tar lite tid innan vagskalen kommer att vaga dver mot
en rantesankning.

Men internationella prognosmakare, t ex IMF, borjar
nu signalera nedrevideringar av tillvéxten for de flesta
lander. Vi bedomer att den globala finansiella krisen far
allt storre konsekvenser for saval internationell som
svensk konjunktur. Lagre svensk tillvaxt kombinerat
med en riskbild som skruvas at det negativa hallet
Oppnar efter hand upp for Rikshanken att borja latta
pa rantepolitiken.
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Vi raknar med en forsta rantesankning i juli. Riksban-
ken sanker reporantan med totalt 100 punkter till 3,0
procent fram till borjan av 2009, vilket &r en styr-
ranteniva nara det senaste decenniets genomsnitt.
Mojligen skulle man kunna tanka sig en tillfalligt 1agre
styrranta under en lagkonjunktur men i Riksbankens
kommande avvagningar ingar ocksa att finanspolitik-
en, av saval konjunkturella som valtaktiska skal, blir
mer expansiv. Prognosen innebdr att Riksbanken
fortsatter att folja ECB i fotsparen och att kortrante-
differensen i princip forblir noll.

Nér val den realekonomiska forsvagningen blir mer
tydlig tror vi att Riksbankens oro minskar for kvarva-
rande sencykliska inflationstendenser. Riksbankens
inflationsprognoser pa lite langre sikt har visat re-
lativt stor ké&nslighet for just forandringar i konjunk-
turldge, arbetsmarknadslége och resursutnyttjande.
Detta synsétt har ocksa bekréaftats i olika kanslighets-
simuleringar som Riksbanken redovisats.

Den symmetriproblematik som bl a accentuerades av
Mishkin & Giavazzis utvarderingsrapport hosten
2006 kommer att ha viss betydelse for Riksbankens
agerande. Inflationen har understigit malet under en
klart dominerande del av den period som inflations-
malstyrningen pagatt. Detta bidrar till att Rikshanken
inte kommer att vara alltfor besvérad av att den fak-
tiska inflationen under en tid ligger 6ver malet. Men
alla utspel om kompensation for det tillfalligt hogre
inflationstrycket skulle forstas kraftigt minska Riks-
bankens utrymme att kunna sanka rantan.

Avvikelse fran inflationsmalet samt reporanta
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Fallande langrantor, stigande spread
Statsobligationsrantorna har fallit snabbt i sparen av
den globala finans- och kreditoron. I takt med att den
globala konjunkturen dampas annu tydligare finns en
viss ytterligare fallhdjd for obligationsrantorna.

Sa gott som alla centralbanker lagger nu om sin pen-
ningpolitik i en mer expansiv riktning. Fed sénker till
2 procent och efterhand foljer centralbankerna i Eu-
ropa med. Bade ECB och Riksbhanken sanker styrran-
tan med sammanlagt 100 rantepunkter, fran 4,0 pro-
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cent till 3,0. Vi réaknar med att ECB gar forst och sank-
er redan i maj, ett par manader fore Riksbanken. P&
kort sikt kan detta bidra till att de svenska obliga-
tionsrantorna faller nagot langsammare &n de tyska.

Pa sikt bor ocksa svenska obligationsrantor normalt
ligga en bit hdgre an de tyska eftersom Sverige &r en
liten 6ppen — och mer volatil — ekonomi och marknad.
Tidigare har en lagre svensk inflation och starkare
statsfinanser bidragit till att halla nere spreaden mot
Tyskland. Nar inflationen nu konvergerat och oséker-
heten avseende de svenska statsfinanserna och privati-
seringarna ar pa vag att 6ka minskar dessa argument i
betydelse. Dartill beddémer vi att den strukturella efter-
fragan pa statspapper fran bl a pensionsbolag kan avta
nagot framadver. Vi raknar darfor med att obligation-
srantespreaden gentemot Tyskland, som i dagsléget &r
i det narmaste noll, stiger till 10 réntepunkter det nér-
maste kvartalet.

10-ariga statsobligationsrantor
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Nar den vérsta konjunkturoron globalt sett lagt sig och
den amerikanska ekonomin borjar aterhamta sig lar
obligationsrantorna stiga pa bred front. Vi tror att
spreaden mellan Sverige och Tyskland gradvis okar
till 20 punkter i slutet av 2009.

Sverige: Véaxelkurser
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Kronan kommer att forbli svag gentemot euron i
radande internationella osékerhetsmiljo. Efterhand
raknar vi dock med kronan atertar nagot av sin styrka
i takt med att den globala oron mildras och starka fun-
damenta i form av ett fortsatt stort bytesbalansdver-
skott gor sig géllande. EUR/SEK gar ned till 9,35 i juni
och nagot lagre i december i ar. Mot dollarn starks
kronan &nnu mer — vi rdknar med att USD/SEK bott-
nar pa 6,15 i mars, varefter den stiger successivt. Den
ligger pa 6,40 i december i ar och 6,50 i december
2009.

Budgetforsvagning pa gang

Statens budgetsaldo visade ett 6verskott pa 103 mdr
SEK i fjol. Budgetforbattringen berodde pa forsalj-
ningsinkomster och en aterhallsamhet pa utgiftssidan.
Den goda konjunkturen bidrog ocksa starkt till ut-
vecklingen. Overskottet i det offentliga sparandet
Oversteg 3 procent av BNP och statsskulden foll till
38 procent av BNP i slutet aret.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2006 2007 2008 2009
Inkomster 53,8 53,2 52,4 52,0
Utgifter 51,6 50,0 50,2 51,5
Fin. sparande 2,2 3,2 2,2 0,5
Offentlig skuld
(Maastricht) 47,0 39,5 36,0 33,8
Statsskuld 43,8 38,0 34,0 31,8
Statens lane-
behov, mdr kr -18 -103 -72 -37

Kalla: Riksgalden, SCB, SEB

I december redovisade dock Riksgélden en ovéantat
svag siffra dver lanebehovet. Detta kan tolkas som en
forsta signal om att perioden med sténdigt positiva
Overraskningar avseende statsfinansernas styrka kan
vara Over. Det dr inte ovanligt att ett konjunkturom-
slag innebér ett tvart skift i detta avseende.

I sjalva verket talar flera samverkande faktorer for att
vi framdver kan fa se ganska kraftiga nedrevideringar
av budgetprognoserna fran ansvariga offentliga myn-
digheter. Var tillvaxtprognos innebar t ex att BNP-
tillvaxten Gver aren 2008 och 2009 blir drygt 2 pro-
centenheter lagre jamfort med Konjunkturinstitutets
prognos. En tumregel ar att en procents lagre BNP
forsvagar de offentliga finanserna med 0,75 procent
av BNP. Internationellt sett &r detta en ovanligt hég
kanslighet men erfarenheterna visar att utvaxlingen vid
snabba konjunkturutslag kan bli storre an sa.

Svagare konjunktur samt valtaktiska skl talar for att
vi gradvis far se en alltmer expansiv finanspolitik infor
riksdagsvalet 2010. Var prognos grundar sig pa ofin-
ansierade atgarder pa 20 mdr SEK (motsvarar 0,6
procent av BNP) i hostens budget for ar 2009. Sanno-
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likheten ar stor att den finanspolitiska stimulansdosen
blir storre an sa.

Var prognos innebér att offentliga sektorns finansiella
sparande faller fran 3,2 procent av BNP i fjol till 2,2
procent i &r och 0,5 procent 2009. Overskottet ham-
nar darmed 38 mdr SEK 6ver malet pa 1 procent av
BNP i ar, men understiger malet med 16 mdr 2009.

Svarigheter att fullfélja planerna pa utforsaljningar av
statliga bolag till ett varde av 150 mdr SEK under aren
2007-2009 paverkar dartill lanebehovet framaover. |
fjol saldes aktier for endast 18 mdr SEK (Telia Son-
era). Att i radande miljo med finansiell oro sélja ut
resterande 132 mdr SEK under 2008 och 2009 ter sig
osannolikt. Speciellt 6kar svarigheterna att till ett ac-
ceptabelt pris sélja ut bolag som Nordea, SBAB och
Vasakronan. Daremot kommer férsaljningen av OMX
och Vin och Sprit formodligen genomforas enligt plan.
Vi réknar med att utforséljningar motsvarande 40 mdr
SEK per ar genomfors 2008 och 2009.

Sverige: Offentliga sektorns finanser
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Sammantaget landar var prognos i ett statligt budget-
overskott motsvarande 72 mdr i ar och 37 nésta ar
(dvs. negativt lanebehov). Det betyder att stats-
skulden faller fran 38 procent av BNP i fjol till 32
procent 2009. Den konsoliderade offentliga skulden
(Maastricht-definitionen) faller fran 40 procent till 34
procent.

Det kan inte uteslutas att omslaget i statsfinanserna
blir &nnu kraftigare. | samband med krisen vid millen-
nieskiftet vandes t ex ett Gverskott pa 3,7 procent av
BNP ar 2000 till ett underskott pa 1,4 procent 2002 —
ett omslag pa 119 mdr SEK pa endast tva ar. Lanebe-
hovet foll fran -102 mdr 2000 till 47 mdr 2003. Detta
illustrerar hur snabbt statsfinanserna kan férsamras
nar konjunkturen blir svagare.

Nya dilemman for finansministern
Finansminister Borg har sagt att han har “torrt krut
om det skulle behdvas”. Darmed bekréftar han att

SEB



Nordic Outlook - Februari 2008

regeringen &r beredd att mota en konjunkturinbroms-
ning med en kraftfullare finanspolitisk stimulans. Den
senaste hostbudgeten praglades av betydande aterhall-
samhet. Rédslan for att elda pa konjunkturen hade da
en tydligt disciplinerande inverkan pa regeringen.
Forsamrade tillvaxtutsikter gor att den malkonflikt
som tidigare radde mellan det hdga resursutnyttjande
(som talade for en stramare finanspolitik) och ett
Oversparande i statskassan (som talade for en lattare
finanspolitik) haller pa att blasa bort.

Dérmed slipper finansministern ett dilemma, men
stélls istéllet infor andra val som kanske &r minst lika
kniviga ur ett politiskt perspektiv. Fragan ar vilka
satsningar som nu ska gdras om konjunkturlaget
Oppnar for en offensivare ekonomisk politik. Om
tonvikten laggs pa skattesankningar och en offensi-
vare foretagarpolitik minskar kritiken fran foretradare
fran naringslivsorganisationer och den mer traditionellt
inriktade delen av moderaterna. | nuldget talar dock
det mesta for att tonvikten pa politiken blir satsningar
pa forbattringar av infrastruktur och offentlig karn-
verksamhet sasom vard, skola och omsorg. | sa fall
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skulle politiken inriktas pa att kimpa om mittfaltet i
politiken, de valjare som enligt opinionsundersokningar
i stora flockar vandrat tillbaka till socialdemokratin.

Storleken pa de finanspolitiska satsningarna kan ocksa
bli en politiskt het potatis. Férdjupas konjunktur-
nedgangen finns skal att 6ka dosen ganska rejalt,
vilket skulle kunna leda till nya underskott i det of-
fentliga sparandet. Detta &r snarast naturligt under en
lagkonjunktur. Det kan anda bli politisk besvarligt for
en borgerlig finansminister att ga till val med under-
skott i statsfinanser, med tanke pa att tidigare borgerli-
ga regeringar pa 1970- och 1990-talen lamnade efter
sig rekordstora underskott. Speciellt kommer den
debatt som nu &r under uppsegling om att det offentli-
ga saldomalet bor goras mindre ambitiost att hamna i
en ny dager. For att en sankning av saldomalet ska
vara politiskt gangbart kravs nog att det gors utifran
en styrkeposition. Att sanka saldomalet som en del av
expansiv finanspolitik i en lagkonjunktur &r nog ett for
riskabelt foretag.



Annu svagare

s Konsumtionen dampas ytterligare
= Exporten pressas fran flera hall
= Expansiv finanspolitik trots inflationsuppgang

Resursbrist, fortsatt sjunkande bostadspriser och
svagare omvarld baddar for en svag tillvaxt i
Danmark. BNP véntas 6ka med cirka 1 procent per
ar 2008-2009, efter fjolarets 6kning med 1,7 procent.
Det innebdr att tillvéxten hamnar en bra bit under
trenden 2 procent och inte langt ifran nivaerna under
lagkonjunkturen 2001-2003.

Inbromsningen sedan boérjan av 2007 har varit
konsumtionsledd. Men &ven exporten har
successivt tappat fart. Exportokningen métt i I6pande
priser inskrankte sig till 2% procent forra aret, jamfort
med 9 procent 2006. Fortsatt svag export ar att vénta.
Nu forsvagas efterfragan i Tyskland och pa andra
viktiga marknader i Vasteuropa. Samtidigt forsamras
konkurrenskraften av 16nedkningar som i fjol ater
steg mer &n i t ex Euro-zonen. Exporten utanfor
Euro-zonen hdmmas dértill av en fortsatt
apprecierande valuta; kronen har starkts med 3
procent det gangna aret och stérks ytterligare pa kort
sikt.

Boprisfall dampar inhemsk efterfragan
Foretagens investeringar fortsatter att 6ka, om an i
beskedlig takt. Bostadsinvesteringarna slar dock om
till negativa tal som en f6ljd av tidigare byggboom och
avkylningen pa fastighetsmarknaden.

Under fjarde kvartalet fortsatte fallet i l1agenhets-
priserna med drygt 8 procent i arstakt, och liksom
tidigare med &nnu storre fall i Képenhamsregionen,
medan smahuspriserna visade svaga 6kningstal.
Forséljningen rasade i bada bestanden. Vi spar att
huspriserna sjunker med 5-10 procent i ar.

Konsumtionstillvaxten uppgick till moderata 2
procent ifjol och dampas ytterligare till ca 1,5
procent saval 2008 som 2009. Hojda realloner och
sénkta inkomstskatter ger hyggliga 6kningar av de
disponibla inkomsterna, men spenderviljan halls
tillbaka av sankta formdgenhetsvarden pa bostader
och aktier samt av att snabbt tilltagande oro for hdgre
arbetslgshet.

Arbetsldsheten har emellertid fortsatt att sjunka och
nadde laga 2,7 procent i december. Var bedémning &r
fortfarande att arbetslésheten planar ut under forsta
halvaret i ar, for att darefter vanda uppat; arets
genomsnittsniva hamnar runt 3 procent.
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Danmark: Arbetsléshet
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Lonerna har véaxlat upp som en foljd av en allt
stramare arbetsmarknad. Uppgangen har varit tydlig i
de flesta sektorer. Den totala 16nedkningstakten blev
ca 4 procent i fjol och nar 4,5 procent i ar.

Danmark: Léner
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—— Grossist- och detaljhandel
Kalla: Danmarks statistikbyra

Stigande energi- och livsmedelspriser har varit huvud-
orsaken till att inflationstakten stigit fran 1 till 2,5 pro-
cent det senaste halvaret. Framéver kommer héjda
I6ner och svag produktivitetstillvaxt att bidra till ett
Okat underliggande pristryck. Det innebér att det
breda inflationsmattet ligger kvar vid 2,5 procent dven
2009, da baseffekter fran energi och livsmedel klingat
av.

Finanspolitiken forblir expansiv. Det kan inte ute-
slutas att regeringen genomfor ytterligare skattelatt-
nader eller utgiftsokningar forutom de redan beslutade
for 2008-2009. Utrymme finns. De offentliga finans-
erna dr starka.

En folkomréstning om danskt EMU-medlemskap kan
bli aktuell under var prognosperiod. Opinionsmét-
ningar visar i nuldget en liten differens mellan ja- och
nejsidan.

SEB
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Inbromsning fran hég niva

Svagare omvarld dampar exporten

= Hushallens kopfest klingar av

Fortsatt stram arbetsmarknad

= Norges Bank har hojt klart, sénkningar 2009

Hogkonjunkturen i Norge stérktes ytterligare i fjol.
Fastlandsekonomin véaxte med 6ver 5% procent
samtidigt som sysselsattningstillvéxten var rekordhdg.
De senaste fyra aren har BNP i genomsnitt 6kat med
4,7 procent. Kraften och varaktigheten i uppgangen
har mojliggjorts av ett flexibelt arbetskraftsutbud, bl a
beroende pa betydande inflode av arbetskraft fran
utlandet, samt en ovéntat stark produktivitetstillvaxt.
Globaliseringen har dessutom pressat upp priserna pa
norska exportprodukter samtidigt som importerade
konsumtionsvaror blivit billigare. Detta har hallit
tillbaka inflationen och starkt kopkraften. Norges Bank
har darmed kunnat normalisera rantan i langsam takt,
vilket gett en extra stimulans till konsumtion och
investeringar.

Norge: Fastlands-BNP och sysselsattning
Arlig procentuell férandring
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— BNP Sysselsattning

Kaélla: Norges Statistiska Sentralbyra

Indikatorbilden talar for fortsatt stark tillvéaxt pa kort
sikt. Dérefter ser vi flera skal till att tillvéxten ska
bromsa. Arbetslosheten kan knappast pressas ned
ytterligare, vilket gor att sysselsattningstillvéxten
maste komma fran stigande arbetsutbud. Produktivi-
teten kommer ocksa att mattas i denna mogna fas av
konjunkturcykeln. Tillvaxtimpulserna fran utlandet
dédmpas av svagare global tillvaxt samt fallande
ravarupriser. Slutligen borjar nu ocksa rantehéjning-
arna att fa effekt, bl a via svagare husmarknad.
Sammantaget raknar vi med att tillvaxten i
fastlands-BNP faller tillbaka till 2,9 procent 2008
och 2,1 procent 2009.

Rekordstark konsumtion dampas
Hushallens inkomstokningar under senare ar har
drivits av hoga l6nedkningar, stark sysselséttning och
1ag inflation. Den extremt laga inflationen, bl a till foljd
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av fallande elpriser, gjorde att hushallens disponibla
inkomster steg med 6ver 5 procent forra aret.
Konsumtionen 6kade med néstan 7 procent, vilket
innebar ett ytterligare fall i sparkvoten.

Norge: Huspriser
Arlig procentuell férandring
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— Maklarstatistik, m&nadsdata
Kvartalsstatistik, Statistisk Sentralbyra

Kalla: Reuters Ecowin

Samtidigt syns tydliga tecken pa att bostadsmarkna-
den &r pa vag att bromsa in. Priserna har fallit sex
manader i rad enligt maklarstatistik. | arstakt har det
skett en inbromsning fran narmare 20 procent i bérjan
av 2007 till under 4 procent i december. Hushallens
forsvagade férmogenhetstillvéxt skulle darfér kunna
tala for ett 6kat sparande framdver. Dessutom dampas
inkomsterna nar sysselsattningen gar in i ett lugnare
skede och reallonetillvaxten naggas i kanten av hdgre
inflation. Vi rdknar darmed med en successiv av-
mattning i konsumtionen till 3 procent i ar och 2%
procent 2009.

Awven investeringarna dampas framover. Visserligen ar
foretagens investeringsplaner relativt expansiva stimu-
lerade av hogt kapacitetsutnyttjande. Efterfragan fran
utlandet dampas dock relativt kraftigt i ar, vilket pa-
verkar bade exportvolymer och priser. Under senare
tid har ocksa exportféretagen blivit klart mer pessi-
mistiska. Vi raknar med att tillvéxten i den traditionella
varuexporten bromsar in fran 7 procent i fjol till 2
procent i ar. Dartill kommer att I6nsamheten framaver
pressas av ddmpad produktivitet, tidigare kronfor-
stérkning och fortsatt htga I6nedkningar. Samman-
fattningsvis raknar vi med att tillvaxttakten for fast-
landsinvesteringarna halveras mellan 2007 och 2008
och darefter dampas ytterligare 2009. Till avmatt-
ningen bidrar ocksa utvecklingen i bostadsbyggandet,
dar vi rdknar med en utplaning i ar.

Arbetslosheten néara botten

Sysselséttningen fortsatte att ka kraftigt under
hosten. Stigande arbetsutbud har dock inneburit att
arbetslosheten, enligt AKU, i stort sett legat still kring
2% procent sedan varen 2007. Efterfragan pa arbets-
kraft &r fortfarande mycket stark, men det ar svart att
se att arbetslosheten ska sjunka sa mycket mer fran
dagens nedpressade nivaer. Den underliggande till-



vaxten i arbetskraften uppgar till knappt en procent de
kommande tva aren. Till detta kan laggas att
forvarvsfrekvensen kan vantas oka ytterligare nagot
som en foljd av det starka arbetsmarknadsléget.
Sammantaget bedémer vi att saval sysselsattning som
utbud kan vantas 6ka med narmare 2 procent i ar;
dock i stor utstrackning hanforligt till den starka
utvecklingen under loppet av 2007.

Norge: Arbetskraftsutbud och sysselséattning
Arlig procentuell férandring

/\‘P’W‘“/ W\W”\v/\“m/

92 94 96 98 00 02 04 06 08

A O N KB O R N W A~ O

A O N K O R N W A~ O

©
o

— Arbetskraft Sysselsattning

Kalla: Norges Statistiska Sentralbyra

Under loppet av 2008 kommer effekterna av den
internationella avmattningen att bli alltmer patagliga for
norsk ekonomi, vilket efterhand dampar efterfragan pa
arbetskraft. Mot slutet av aret borjar arbetslésheten
langsamt rora sig uppat, men trots detta blir nivan
aven 2009 historiskt 1ag.

Norge: KPI-JAE

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Norges Statistiska Sentralbyra, SEB

Tilltagande inhemskt inflationstryck

Den underliggande inflationen, KPI-JAE, har visat en
stigande trend sedan sommaren 2006. | december
uppgick den till 1,8 procent, d v s fortfarande klart
under Norges Banks inflationsmal pa 2% procent. Det
inhemska inflationstrycket tilltar dock i snabb takt.
Prisokningarna pa norskproducerade konsumtions-
varor har t ex stigit kraftigt det senaste aret och
uppgick i december till 4% procent. Hoga I6nedk-

37

Nordic Outlook - Februari 2008

ningar far saledes gradvis allt storre genomslag pa
inflationen.

Inflationsuppgangen halls i viss man tillbaka av fallet i
importpriserna som anyo accelererat, bl a som en féljd
av forstarkningen av kronen. Stigande enhetsarbets-
kostnader gor dock att vi raknar med att inflationen
fortsatter upp under loppet av 2008. Darmed kommer
inflationen att fortsatta att ligga Over den inflations-
bana som Norges Bank redovisade i sin senaste
penningpolitiska rapport. I snitt stiger KPI-JAE med
2,2 procent 2008 och 2,3 procent 2009.

Skarpt dilemma fér Norges Bank

Norges Bank har lange slitits mellan & ena sidan en
inflation under malet och & andra sidan allt tydligare
tecken pa dverhettning. Nar inflationen nu antligen
borjar narma sig malet borde dilemmat mildras.
Fordjupningen av den internationella kreditkrisen, de
allt svagare globala tillvéxtutsikterna och rante-
séankningar i omvarlden har dock komplicerat bilden.
Bankens egen rantebana implicerar att rantan halls
oftrandrad under forsta kvartalet och att det finns en
50 procents sannolikhet for en sista hdjning under
andra kvartalet. Givet var pessimistiska syn pa den
globala tillvéxten och prognos om relativt aggressiva
rantesankningar fran flera centralbanker i omvarlden
ar var bedomning att sannolikheten for en ytterligare
héjning ar klart under 50 procent.

Aven om inflationen mycket val kan fortsatta att
Overraska uppat, samtidigt som tillvaxten pa kort sikt
fortsatter att vara stark, lar den internationella
hotbilden dominera bankens dvervéganden. Inte minst
utgor risken for en kraftig appreciering av kronen ett
motiv for att inte avvika alltfér mycket mot
omvarlden. Samtidigt &r det rimligt att rakna med att
Norges Bank kommer att drdja langre an 6vriga
centralbanker med att sénka rantan. Efter arsskiftet
raknar vi 4nda med att tillvaxten dampats sa pass
mycket att Norges Bank inleder en sanknings-
cykel. I slutet av 2009 ar foliorantan 4,50 procent.
Det ar fullt mojligt att sénkningarna kan komma
tidigare men sa lange den inhemska tillvaxten &r stark
och uppatriskerna pa inflationen haller i sig kommer
en omsvangning i rantecykeln att ske langsamt.

Givet forvantningar om stigande réntedifferens mot
omvarlden réknar vi med att kronen starks till 7,85
mot euron och 5,10 mot dollarn pa ndgra manaders
sikt. Samtidigt finns en viss nedatpress pa kronen fran
fallande oljepriser. Nar férvantningar om ytterligare
rantehdjningar i Norge klingar av minskar stodet for
kronen som darmed férsvagas nagot.

SEB



Nordic Outlook - Februari 2008

Lugnare fas pa vag

s Exporten och investeringarna vaxlar ned
s Arbetslosheten fortsatter ned, l6nerna tar fart
= Tillfalligt hog inflation i ar

Den finska ekonomin véxte som véntat strax over 4
procent i fjol. Svagare export- och investeringsut-
veckling gor nu att tillvéxten dampas till 2,8
procent i ar och 2,6 procent 2009, nagot under
trend.

Tillvaxten drevs forra aret av bade en stark inhemsk
efterfragan och en konkurrenskraftig exportsektor.
Mot slutet av aret kunde dock en nedvaxling noteras
genom snabba fall i barometerenkater fér bygg-,
tillverknings- och tjénstesektorn. Investeringarna i
maskiner foll da kraftigt och enligt det historiska
monstret brukar detta foljas av en avmattning ocksa i
byggnadsinvesteringarna. Svagare omvarldseftefragan
och osakerheten i sparen av den pagaende kreditkrisen
gor att manga foretag skjuter upp sina investeringar
och ser over produktionsstrukturen. Vi raknar bl a
med neddragningar i nyckelbranscher som telekom
och skogsindustrin.

Finland: BNP och indikator

Arlig procentuell férandring
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— BNP BNP-indikator

Kalla: SEB

Den privata konsumtionen haller i viss man uppe
tillvéxten nér export och investeringar saktar in. | fjol
drevs konsumtionen av ett minskat sparande, medan
stora reallonedkningar bidrar till en snabb inkomst-
tillvéaxt i ar. Bilkonsumtionen gynnas dartill av en sénkt
fordonsskatt.

Konjunkturavmattningen har annu inte satt nagot
avtryck pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten
uppgick till arslagsta 6,7 procent i december och
fortsatter ned ett tag till. Den planar ut vid halvars-
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skiftet for att sedan sakta borja rora sig uppat under
sensommaren och hdsten. Matt som arsgenomsnitt
gar arbetslosheten ned fran 6,9 procent i fjol till 6,6
procent i ar, varefter den stiger till 6,7 procent 2009.
Den privata konsumtionen, som darmed far stod fran
arbetsmarknaden ett tag till, 6kar med 2,7 procent i ar
och 2,3 procent 2009.

Den fallande arbetslosheten ger upphov till stigande
lIonedkningar. Vi raknar med att timlénedkningarna
vaxlar upp fran 3,2 procent i fjol till nastan 5
procent i ar. Foretagens goda produktivitetsokningar
mildrar dock genomslaget pa inflationen. Gradvis
svagare tillvéxt bidrar till att l6nedkningarna véaxlar ned
till 4,5 procent 2009.

Finland: Investeringar
Arlig procentuell férandring
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— Byggnader — Maskiner

Kaélla: Finlands Statistik

Liksom i andra véstl&nder bidrog stigande energi- och
oljepriser till hdgre HIKP-inflation i hostas. Mé&tt som
arsgenomsnitt uppgick inflationen dnda bara till 1,6
procent. Den stiger nu till 2,5 procent i genomsnitt i
ar, men faller sedan tillbaka till 2,0 procent 2009. Den
underliggande inflationen har ovantat rort sig nedat
under hosten — fran 1,8 procent i augusti till 1,1
procent i december. Vi raknar med att kérninflationen
vander uppat i ar.

Den starka tillvaxten i fjol bidrog till att
budgetdverskottet blev stérre &n vantat. Det krymper
dock nagot framéver — trots installda
inkomstskattelattnader — i takt med att ekonomin
saktar in. Vi raknar med ett dverskott pa strax
under 4 procent av BNP 2009.
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DANMARK
Arlig procentuell férandring

Niv& 2006

mdr DKK 2006 2007 2008 2009
BNP 1.642 3,3 1,7 1,1 1,0
Privat konsumtion 794 3,4 2,0 1,4 1,5
Offentlig konsumtion 420 1,6 1,6 1,8 1,3
Bruttoinvesteringar 371 13,0 6,1 2,0 2,2
Lagerinvesteringar 0,4 0,0 0,0 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)
Export 853 10,1 2,0 2,2 3,5
Import 804 14,5 4,2 3,3 4.7
Arbetsléshet (%) 4.5 3,4 3,0 3,8
KPI, harmoniserat 1,9 1,7 2,6 2,5
Timlénedkningar 3,1 3,8 4.5 4.4
Bytesbalans, % av BNP 2,7 1,5 1,0 1,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4.6 4.1 3,0 2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 30,3 25,0 21,0 18,0
FINANSIELLA PROGNOSER 31-jan mar-08 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 4,25 4,25 4,00 3,50 3,25 3,25
10-ars ranta 4,09 4,00 3,90 3,85 4,00 4,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 16 15 10 10 10 10
USD/DKK 5,01 4,84 4,97 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 2.156 2,2 3,3 2,7 1,9
BNP (Fastlandet) 1.569 4.3 57 2,9 2,1
Privat konsumtion 879 4,2 6,9 3,0 2,5
Offentlig konsumtion 415 3,0 3,0 2,8 2,8
Bruttoinvesteringar 406 6,5 7,5 49 1,3
Lagerinvesteringar 0,5 -0,2 0,3 0,1
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 1.005 0,5 2,6 1,7 1,4
Import 612 8,2 7,4 4,0 2,5
Arbetsldshet (%) 3,5 2,5 2,5 2,9
KPI 2,3 0,8 3,6 2,5
KPI-JAE 0,8 1,4 2,2 2,3
Arsléneskningar 4,1 5,5 5,8 4,8
Bytesbalans, % av BNP 16,4 15,0 16,5 14,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 19,3 19,5 19,0 18,0
FINANSIELLA PROGNOSER 31l-jan mar-08 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Folioranta 5,25 5,25 5,25 5,25 4,75 4,50
10-ars ranta 4,35 4,40 4,35 4,25 4,30 4,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 41 55 55 50 40 40
USD/NOK 5,41 5,10 5,27 5,52 5,66 5,79
EUR/NOK 8,03 7,85 7,90 8,00 8,10 8,10
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SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niva 2006

Mdr SEK 2006 2007 2008 2009
BNP 2.900 4,1 2,7 2,1 1,6
BNP, dagkorrigerat 4.4 2,8 1,8 1,7
Privat konsumtion 1.374 2,5 3,1 2,6 2,1
Offentlig konsumtion 762 1,5 0,4 1,2 1,4
Bruttoinvesteringar 525 7,7 8,7 2,9 -1,2
Lagerinvesteringar 1 0,2 0,6 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 1.491 8,9 4.8 3,5 3,6
Import 1.253 8,2 8,1 3,5 3,1
Arbetsléshet (%) 5,4 4.6 4.4 5,0
Arbetsléshet (%) (EU-definition) 7,0 6,1 6,0 6,6
Sysselsattning 1,8 2,4 1,1 -0,2
Industriproduktion 51 2,0 1,5 1,8
KPI 1,4 2,2 3,4 2,0
KPIX 1,2 1,2 2,6 1,9
Timlénebkningar 3,1 3,6 4.4 4,1
Hushallens sparkvot (%) 7.7 9,2 9,3 9,7
Real disponibel inkomst 2,8 4.6 2,7 2,5
Handelsbalans, % av BNP 5,8 4.8 4,3 4.4
Bytesbalans, % av BNP 7,1 6,5 6,2 6,3
Statligt 1dnebehov, mdr SEK -18 -103 -72 -37
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 2,2 3,2 2,2 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 47 40 36 34
FINANSIELLA PROGNOSER 31l-jan mar-08 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporénta 4,00 4,00 4,00 3,25 3,00 3,00
3-méanaders ranta, STIBOR 4,46 4,36 4,26 3,56 3,31 3,31
10-ars ranta 3,95 3,95 3,90 3,85 4,05 4,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 1 10 10 10 15 20
USD/SEK 6,36 6,14 6,23 6,41 6,43 6,50
EUR/SEK 9,46 9,45 9,35 9,30 9,20 9,10
TCW 125,9 124.,8 123,5 123,0 122,0 121,3
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2006

mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 167 5,0 4,1 2,8 2,6
Privat konsumtion 86 4.3 3,3 2,7 2,3
Offentlig konsumtion 36 1,0 1,4 1,4 1,5
Bruttoinvesteringar 32 4.1 4.4 3,1 3,3
Lagerinvesteringar 0,2 0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 74 10,4 5,8 4,3 51
Import 66 8,3 4,0 3,9 5,0
Arbetsléshet (%) 7,7 6,9 6,6 6,7
KPI, harmoniserat 1,3 1,6 2,5 2,0
Timldnedkningar 3,0 3,2 49 45
Bytesbalans, % av BNP 52 6,0 55 51
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,8 4.5 4.1 3,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,2 36,7 35,3 34,8
SEB 40
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EURO-ZONEN
Arlig procentuell férandring
Niv& 2006
mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 8.438 2,9 2,6 1,3 1,5
Privat konsumtion 4.800 1,9 1,5 1,4 1,6
Offentlig konsumtion 1.720 1,9 2,0 1,8 1,7
Bruttoinvesteringar 1.790 52 4,9 2,7 3,3
Lagerinvesteringar -0,2 -0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 3.390 7.9 6,1 4.0 4,2
Import 3.290 7,6 5,5 5,1 5,4
Arbetsléshet (%) 8,2 7,4 7,1 7,4
KPI 2,2 2,1 2,7 1,7
Hushallens sparkvot (%) 10,0 9,9 9,7 9,4
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2007
mdr USD 2006 2007 2008 2009
BNP 14.080 2,9 2,2 0,9 1,8
Privat konsumtion 9.930 3,1 2,9 0,7 1,5
Offentlig konsumtion 2.770 1,8 2,1 3,8 3,5
Bruttoinvesteringar 2.110 2,9 -1,8 -5,3 -3,3
Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregdende ar) 0,1 -0,3 -0,2 0,0
Export 1.730 8,4 7,9 5,5 5,0
Import 2.460 5,9 2,0 -0,4 0,6
Arbetsloshet (%) 4.6 4.6 5,6 6,4
KPI 3,2 2,9 2,8 1,9
Hushallens sparkvot (%) 0,4 0,5 1,4 2,4
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009
BNP
Storbritannien 2,9 3,0 1,4 1,8
Japan 2,4 1,9 1,2 1,5
Tyskland 2,9 2,5 1,4 1,6
Frankrike 2,2 1,8 1,3 1,6
Italien 1,9 1,7 1,1 1,3
Inflation
Storbritannien 2,3 2,3 2,2 1,9
Japan 0,2 0,1 0,6 0,4
Tyskland 1,8 2,3 2,3 2,0
Frankrike 1,9 1,6 2,2 1,9
Italien 2,2 2,0 2,2 1,9
Arbetsldshet, (%)
Storbritannien 5,4 5,5 5,6 5,8
Japan 4,1 3,9 3,8 3,7
Tyskland 9,8 8,4 8,0 8,1
Frankrike 9,2 8,3 8,0 8,1
Italien 6,8 6,0 5,8 6,0
41 SEB
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CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2006 2007 2008 2009
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 11,2 7,0 3,0 4.0
Lettland 11,9 10,5 7,2 55
Litauen 7,7 8,7 6,5 6,0
Polen 6,1 6,5 50 5,0
Ryssland 6,7 7,6 6,8 6,0
Slovakien 8,5 9,0 7,0 6,5
Tjeckien 6,4 6,3 4.5 4.8
Ukraina 7,1 7,3 7,0 7,0
ungern 3,9 1,5 2,0 3,0
Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 4,4 6,7 7,0 3,0
Lettland 6,6 10,1 12,8 7,7
Litauen 3,8 5,8 6,5 5,0
Polen 1,3 2,6 3,5 3,0
Ryssland 9,7 9,0 10,7 8,9
Slovakien 4,3 2,0 2,8 3,0
Tjeckien 2,1 2,9 5,0 3,5
Ukraina 9,1 12,8 12,0 10,0
ungern 4.0 7,9 55 4,0

FINANSIELLA PROGNOSER

31l-jan mar-08 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Officiellarantor

USA Fed funds 3,00 2,75 2,25 2,00 2,25 2,50
Japan Call money rate 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 0,75
Euro-zonen Refiranta 4,00 4,00 3,75 3,25 3,00 3,00
Storbritannien Reporénta 5,50 5,00 4,50 4,00 3,50 3,75
Obligationsrantor

USA 10 ar 3,60 3,50 3,45 3,60 4,10 4,20
Japan 10 &r 1,44 1,40 1,45 1,50 1,55 1,65
Tyskland 10 ar 3,93 3,85 3,80 3,75 3,90 4,00
Storbritannien 10 &r 4,52 4,30 4,10 4,00 4,10 4,30
Vaxelkurser

USD/JPY 106 105 110 112 118 118
EUR/USD 1,49 1,54 1,50 1,45 1,43 1,40
EUR/JPY 158 162 165 162 169 165
GBP/USD 1,99 2,00 1,92 1,81 1,83 1,82
EUR/GBP 0,75 0,77 0,78 0,80 0,78 0,77
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

BNP OECD 3,1 2,6 15 1,9
BNP vérlden 49 4,6 3,7 3,8
KPI OECD 2,4 2,3 2,5 1,9
Exportmarknad OECD 8,9 6,5 4,4 5,5
Oljepris Brent (USD/fat) 64,8 73,0 80,0 75,0
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Ekonomisk Analys tillgénglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: http:/ /www.seb.se under Analyser & kommentarer och Ekonomiska

rapporter. Den sidan ar 6ppen for alla.

For att fa tillgdng dven till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder, pa
http:/ /www.mb.seb.se, kravs ett 16senord som ar exklusivt for dessa kunder.
Om ni 6nskar tillgéng till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att f& 16senordet.

Tekniska krav
Merparten av var analys publiceras i PDF-format (Portable Document Format).
Mjukvaran Adobe Acrobat, som kan ldsa PDF-dokument, kan hiamtas gratis frain Adobes hemsida: http://www.adobe.com.
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Sedan starten i Sverige 1856 har SEB gatt fran att vara en nationell angela-
genhet till att bli en bank med internationell narvaro. I dag ligger &ver
hélften av var affar 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-
stéllda, 600 bankkontor och avancerade internetldsningar betjanar vi dver
fyra miljoner privat- och foretagskunder.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varde at vara kunder —
ett arbete dér vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk
Analys. Utifran konjunkturlage, ekonomisk politik och finansmarknadens
langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt,
regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna &r kvartalsskriften Nordic Outlook.
Dar redovisas analyser som tdcker 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



