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Sammanfattning
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Globalt: Lagkonjunkturen sprider sig —krokig véag tillbakatill balans

Den globala kreditkrisen gar nu in i en ny fas. Lanevillkor stramas at nar finanssektorn anpassar balans-
rakningarnatill en ny kredit- och tillvéxtmiljo. Ytterligare ddmpning av konsumtion/investeringar gor att
lagkonjunkturen bottnar 2009. Inget land slipper undan, men motstandskraften i de snabbvaxande eko-
nomierna stottar global tillvaxt.

En seglivad inflation, framst driven av hdgre priser pa energi/livsmedel, riskerar att allvarligt paverka infla-
tionsforvantningar och l6nebildning. Den doft av stagflation som nu kan kénnas staller centralbankerna infor
svara avvagningar. Men konjunkturnedgang och minskade impulser fran energi/livsmedel far inflationen att
dampas mot slutet av 2008.

USA-recessionen blir utdragen, men relativt mild. Ytterligare husprisfall pa 10-15 procent dampar konsum-
tionen och fordrgjer tillfrisknandet i finanssektorn. Kreditproblem och hogt oljepris férhindrar rante- och
skattestimulanser att fa full effekt. BNP-tillvaxten blir 1,0 procent i ar och 0,7 procent nasta ar. Styrrantan
ligger pa 1,5 procent i slutet av 2008.

Avmattningen i Vasteuropa blir allt tydligare. BNP-tillvéxten i sdval Euro-zonen som Storbritannien hamnar
pa runt 1% procent i ar for att sedan dampas ytterligare 2009. Bank of England sanker rantan gradvis till 3,5
procent en bit in pa 2009. ECB:s dilemma med en splittrad tillvaxtbild och hog inflation fordréjer en sankning
till oktober. Hosten 2009 ligger rantan pa 3,0 procent.

Euron forblir stark ett tag till nar dollarn och pundet star under press. EUR/USD véntas ga upp till minst 1,60,
varefter vaxande problem i Euro-zonen satter ett tak. Trots inflationsoro och dkat obligationsutbud vantas
langa réantor ga ned i sparen av svag tillvaxt, fortsatt kreditoro och rantesankningar.

Sverige

En tydlig avmattning ligger runt hérnet for bade export och inhemsk efterfragan efter en god tillvaxt i borjan
av 2008. BNP ¢kar med drygt 2 procent i ar och 1,3 procent nasta ar. Arbetsmarknaden forsvagas; syssel-

sattningen ddmpas efter hand och arbetsldsheten stiger till hosten. Starka statsfinanser, och tillvaxtinbroms-

ningen, ger utrymme for finanspolitisk stimulans i h6stbudgeten motsvarande 30 miljarder kronor for 2009.

Inflationen forblir hdg under hela 2008. Energipriser som faller tillbaka och avklingande lonekostnadstryck far
inflationen pa retratt nasta ar. Riksbanken avvaktar till december i ar innan rantesankningar paborjas. Nasta
host ligger reporantan pa 3,25 procent.

Ovriga Norden och Baltikum

Danmark: Konjunkturnedgangen fortsatter. Inhemsk efterfrdgan dampas i sparen av fallande bostadspriser.
BNP-tillvaxten stannar vid 1,0 respektive 0,7 procent for 2008 och 2009. Resurspressen mildras, men Ione-
och inflationstrycket forblir relativt hogt.

Norge: Ekonomin bromsar fran tidigare rekordfart. Resursbrist och svagare omvarld gor att BNP-tillvaxten
for fastlandsekonomin dampas till 3 procent i ar och till 2 procent 2009. Inflationsrisker och anstrangd arbets-
marknad tvingar Norges Bank till ytterligare en rantehéjning. Nésta ar sanks foliorantan fran 5,75 till 4,75
procent.

Finland: Tillvaxten dampas bl a beroende pa svarigheter inom skogsindustrin. Telekom- och verkstadsin-
dustrin bidrar dock till motstandskraft framéver. BNP-tillvaxten hamnar pa 2,5 procent i ar och pa 2,0 pro-
cent 2009.

Baltikum: Ekonomierna bromsar in markant efter tidigare dverhettning. BNP-tillvaxten i Estland och Lett-
land hamnar pa 3 procent saval i ar som nasta ar. Inhemsk efterfragan sviktar medan exporten hyfsat star
emot global avmattning och forsvagad konkurrenskraft. Den hdga inflationen kulminerar under 2008.
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Internationell 6versikt

Botten nas 2009

Stramare kreditforhallanden satter avtryck
s Utdragen inflationspuckel ger huvudvark
Mild recession i USA — trots allt
Lagkonjunktur i Europa — ECB sanker i host
Dollarn tappar kraft pa nytt

Temat for vara senaste utgavor av Nordic Outlook har
varit att vagen tillbaka till global finansiell stabilitet var-
ken blir enkel eller smartfri for banker, hushall och f6-
retag. | den globala kreditkrisens spar foljer en rad an-
passhingsprocesser, dar nagra fortfarande ar i sin lin-
da. Bl a vantar nu atstramande kreditvillkor som for-
starker de negativa effekterna pa hushallen av fallande
huspriser och svagare arbetsmarknad, vilket vantas ge
en mer utdragen konjunktursvacka. Kreditkrisen och
USA:s recession kommer gradvis att hamma Europas
och Asiens ekonomier, men i varierande grad.

Centralbankernas réddningsaktioner har varit lyckade
for att mildra de mest akuta krissymptomen pa kredit-
marknaden och minska risken for kollaps i det finan-
siella systemet. Samtidigt utgor finanspolitiken en yt-
terligare forsvarslinje mot lagkonjunkturen. Men hoga
ravaru- och matpriser och fortsatt hdga riskpremier
pa bl a interbankmarknaden gor att stimulanseffekter-
na far begransad effekt. Detta tvingar centralbankerna
till kniviga avvégningar.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

USA 2,9 2,2 1,0 0,7
Japan 2,4 2,1 1,2 1,2
Kina 11,6 11,9 10,0 8,5
Euro-zonen 2,9 2,6 1,4 1,1
Storbritannien 2,9 3,0 15 1,3
Norden 3,8 3,0 2,2 1,4
OECD 3,2 2,7 1,3 1,1
Varlden 5,0 49 3,8 3,5

Kallor: OECD, SEB

Fokus ligger nu pa 2009. Var prognos innebar att
BNP-tillvaxten i USA, som arsgenomsnitt, hamnar
runt 1 procent saval 2008 som 2009. Det gor att eko-
nomin gar ned mot nolltillvaxt, matt i arstakt, vid ars-
skiftet 2008/2009. Vasteuropa gar in i en lagkonjunk-
tur. Tillvéxten i Euro-zonen och Storbritannien halve-
ras i ar till 1% procent for att 2009 forsvagas ytterli-
gare. Ocksa i Japan mattas ekonomin patagligt till en
tillvéaxt strax over 1 procent. Slutsatsen blir att botten i
den globala lagkonjunkturen nas forst 2009.

Nu testas pa allvar motstandskraften i nya snabb-
vaxande ekonomier i Asien och Osteuropa. Hittills har
tillvaxten hallits uppe val. Men en viss avmattning ar
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pa vdg, aven om det mesta tyder pa att den inhemska
dynamiken — konsumtion och investeringar — &r till-
rackligt stark for att BNP-tillvéxten kan forbli relativt
hog ocksa under en lagkonjunktur i OECD-omradet.

Varldsekonomin praglas alltsa av olika krafter; & ena
sidan en underliggande stark ekonomisk expansion i
nya varlden, a andra sidan en relativt kraftig anpass-
ningsprocess i OECD efter tidigare excesser pa kredit-
marknaden. Slutresultatet blir en hygglig global tillvaxt
matt i kopkraftskorrigerade termer pa global niva, men
en lagkonjunktur i OECD.

| denna miljo kan manga féretag och branscher — med
starka balansrakningar — klara sig relativt helskinnade
fran lagkonjunkturen genom att dra nytta av styrke-
faktorerna i den globala ekonomin. D&remot sétts den
ekonomiska politiken i vast pa stora prov med en
komplex mix av svag tillvéxt, vaxande konjunkturrela-
terade kreditforluster, stigande inflation och — for vis-
sa lander — svaga och konjunkturkéansliga statsfinan-
ser.

Statsskuldvaxlar och interbankranta
Skillnad i %, 3-manaders loptid
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Kreditkrisen pavag ini en ny fas

Den kreditkris som startades av kollapsen pa den ame-
rikanska subprimemarknaden har nu pagatt i snart ett
ar. Brist pa information och kunskap har gjort att vissa
kreditprodukter under de senaste kvartalen noterat
exempellsa — och bitvis 6verdrivna — prisfall. Central-
bankerna, framst Federal Reserve, har agerat genom
olika rdddningsaktioner:

= Gigantiska likviditetsinjektioner.
= Inbyten av kreditpapper mot statspapper.

= Finansiellt stod for kdp av investmentbanken Bear
Stearns.

Aktionerna har forbattrat marknadernas funktionssatt
och tydligt ddmpat oron for finansiell systemkollaps i
USA. Troligen ar vi nara den punkt da 6kningstakten
avseende orealiserade forluster kopplade till fallande
marknadspriser pa kreditprodukter dampas. Detta
innebér dock inte att den finansiella krisen &r dver.
Trots en rad atgarder for att forbattra likviditeten i det
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finansiella systemet &r misstron bankerna emellan fort-
farande utbredd. Skillnaden mellan interbankréantan
och statskuldvaxelrantan &r fortsatt hog saval i USA
som i Europa.

USA: Fed funds och bostadsrantor
Procent

PN W A OO N 00 ©
PN W A OO N 00 ©

92 94 96 98 00 02 04 06 08

©
o

— 1-ars rorlig ranta (privata bolaneinstitut) Fed funds

- - 1-ars rorlig ranta (Freddie Mac)
Kallor: MBA, Freddie Mac, FOMC

Andra viktiga rantedifferenser har fortsatt att 6ka eller
ligger kvar pa hoga nivaer. Feds kraftiga rantesank-
ningar har inte inneburit att rantenivan pa bostadslan
eller foretagsobligationer pressats ned, vilket illustrerar
begransningarna i penningpolitikens genomslagskraft.
Darfor faller det sig naturligt att Fed nu fokuserar pa
atgarder som minskar osékerheten pa finansmarkna-
den for att darigenom éterge rantevapnet dess styrka.

USA: Utlaning och kreditférhallanden

Arlig procentuell férandring, nettotal
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Banker som rapporterar atstramning, 6 kvartals ledande (h6 axel)
Kélla: Federal Reserve

Var beddmning &r att kreditkrisen nu ar pa véag in i en
fas da effekterna pa den reala ekonomin kommer att
markas tydligare. Bankernas tillgangsmassa och kapi-
talbuffertar har krympt pa grund av vardeminskningar.
Samtidigt har bankernas utlaning till foretag 6kat kraf-
tigt. Genom upplaning i bankerna — via tidigare éver-
enskomna kreditfaciliteter — har féretagen kunnat und-
vika effekterna av hogre finansieringskostnader pa ka-
pitalmarknaden. Sammantaget har banksektorns ba-
lansrakning (bade tillgangs- och skuldsidan) andrats
pa ett satt som legat utanfor dess kontroll. For att
aterstalla balansrakningarna och forstarka kapitalba-
serna kan for fler banker &n hittills krévas 1) kapital-
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tillskott eller vinster som okar det egna kapitalet och/
eller 2) en neddragning av tillgangar som innebéar en
alltfor stor kreditrisk.

Denna rekonstruktion av balansrékningarna i banksek-
torn vantas leda till tuffare kreditvillkor. Darigenom
paverkas ocksa konsumenter och foretag av andrade
marknadsforutsattningar och hagre pris pa risk.

USA: Kreditférhallanden och konkurser
Nettoandel som rapporterar stramare villkor, procent
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Kallor: Federal Reserve, Reuters Ecowin

Anpassningsprocessen kommer att ddmpa konsum-
tion och investeringar pa ett tydligare satt &n hittills.
Detta leder till att antalet konkurser i foretagssektorn
kommer att oka fran nuvarande rekordlaga niva. Aven
husmarknaden kommer att sattas under ytterligare
press beroende pa saval svagare arbetsmarknad som
stramare kreditvillkor. Hittills har de amerikanska hus-
priserna fallit med drygt 15 procent sedan toppen
2006 (enligt Case—Shiller-indexet) och en nedgang i
samma storleksordning ligger troligen framfor oss.
Den amerikanska ekonomin ar saledes pa vag in i en
fas dar den reala ekonomin och det finansiella syste-
met kommer att utsétta varandra for stora 6msesidiga
pafrestningar. | mindre och varierande grad vantar vi
samma utveckling i Vésteuropa.

Ingen sarkoppling, men olika sararter
Inbromsningen av den amerikanska ekonomin har re-
dan pagatt ett halvar. Konsumenterna drar at svang-
remmen och investeringsaktiviteten dampas aven
utanfor bostadssektorn. Vi raknar med att det tar yt-
terligare nagot ar innan ekonomin ar tillbaka pa en
trendmassig tillvaxttakt. Finanspolitisk stimulans ger
en tillfallig rekyl, men sedan faller tillvéxten tillbaka
igen vilket ger ett W-format konjunkturforlopp. Det
hdga oljepriset bidrar i hog grad till detta; 20 dollar per
fat i hogre oljepris ater upp en skattesankning pa ca
100 miljarder dollar.

Var prognos innebar att nedgangen i USA blir nagot
djupare an 2001, men samtidigt mildare &n ned-
gangarna pa 1980- och 1990-talen. Radande konsen-
susprognos indikerar daremot att USA ska klara sig
undan med en &nnu mildare recession &n 2001. Skulle
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konsensus fa ratt betyder det att urblasningen av den
amerikanska bostads- och bolanebubblan skulle vara
forenlig med den mildaste konjunkturnedgangen
nagonsin.

USA: SEB:s BNP-prognos och konsensus

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Commerce Dep't, Consensus Economics, SEB

I borjan av den amerikanska avmattningsfasen paver-
kades omvarlden i mycket begransad omfattning. Till-
vaxten for 2007 i Asien och Europa reviderades till
och med gradvis upp under loppet av férra aret, vilket
gav néring at tanken om en “’sarkoppling” i varldseko-
nomin. Sedan kreditkrisens utbrott har detta monster
delvis brutits. Konsensusprognosens nedgradering av
tillvaxtutsikterna for 2008 har skett relativt parallellt
for de stora OECD-regionerna (se graf).

Konsensusprognos for BNP 2008

Arlig procentuell férandring
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I vilken grad olika l&nder och regioner drabbas av den
globala avmattningen beror pa flera viktiga faktorer,

bl a storleken pa det direkta handelsutbytet med USA.
Situationen pa bostadsmarknaden nar det géller byg-
gandets andel av ekonomin, graden av 6vervarderade
huspriser samt utformningen av bostadsfinansiering &r
ocksa av betydelse. Motstandskraften hanger ocksa
ihop med nivan pa hushallssparandet och i vilken grad
de offentliga finanserna ger utrymme for finanspolitisk
stimulans.

Var analys pekar pa att Storbritannien ligger i riskzo-
nen i flera avseenden. Extremt uppdrivna huspriser i
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kombination med ett Iagt sparande (i savél hushall som
offentlig sektor) hotar att ge upphov till en smartsam
korrektion. Dartill kommer finanssektorns stora bety-
delse for den brittiska ekonomin. En inbromsning har
nu paborjats. Vi raknar med att BNP-tillvaxten i ar
halveras till knappt 1% procent.

Konsumentfortroende
Index
115 30
110 . Ba
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100 . ‘,"
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——| Euro-zonen (ho axel)

Kaéllor: University of Michigan, KI, DG ECFIN

I Euro-zonen &r bilden splittrad. Bostadsmarknaden
star infor en rejal nedgang i t ex Spanien, Holland och
Irland medan Tyskland i allt vasentligt sttt utanfor ti-
digare excesser. Hushallssparandet i Euro-zonen ligger
generellt pd en hog niva, vilket ger motstandskraft.
Aven i Euro-zonen raknar vi med en BNP-tillvaxt pa
knappt 1% procent i ar och en ytterligare dampning
ned mot 1 procent nasta ar. Den kraftiga forstark-
ningen av euron saval gentemot dollarn som pundet
gor att inbromsningen blir nastan lika kraftig som i de
anglosaxiska landerna, trots starkare underliggande
forutsattningar i flera avseenden.

Global BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring
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De nordiska ekonomierna har hittills uppvisat stor
motstandskraft mot den internationella avmattningen.
En néringsstruktur som drar nytta av den fortsatta ra-
varuboomen bidrar. Dartill kommer starka offentliga
finanser som gradvis kan omséttas i en expansiv fi-
nanspolitik samt starka balansrakningar i hushéllssek-
torn. Vi rdknar med dock med att utbudsrestriktioner
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och svagare husmarknad, framst i Danmark och Nor-
ge, bidrar till en pataglig dampning. BNP-tillvaxten i
Norden forblir dock hdgre an i Euro-zonen.

Fortsatt expansion i nya ekonomier

Aven tillvaxtekonomierna star nu infér en langsamma-
re ekonomisk expansion. Nedgangen i OECD-omradet
kommer att markas genom saval karvare exportutsik-
ter som mindre inflode av investeringskapital till féljd
av stramare kreditforhallanden. Den lagre tillvéxten
beror ocksa pa att tilltagande Gverhettningsrisker,
framfor allt i Kina, driver fram en intensivare ekono-
misk-politisk atstramning. Hoga olje- och livsmedels-
priser hammar ocksa manga ekonomier.

Forutsattningarna ar anda goda for en fortsatt ganska
hog tillvaxt, vilket verkar stabiliserade pa den globala
efterfragan. Den solida externbalansen med stora
overskott i Kina och Ryssland, balanserad utrikeshan-
del i Indien och Brasilien samt begransad direktexpo-
nering mot USA:s bolanemarknad bidrar till mot-
standskraft mot finansiella stérningar i omvérlden. De
offentliga finanserna &r numera i god ordning i de fles-
ta lander, vilket 6kar mojligheterna att mdéta en hotande
nedgang med ekonomisk-politisk stimulans.

Oroande inflationstendenser

Uppgangen i den globala inflationen har blivit kraftiga-
re an vi tidigare raknat med. Detta beror i hog grad pa
stigande ravarupriser, framst avseende energi och livs-
medel. Effekterna inom OECD ér storst i USA, efter-
som dollarns forsvagning dampar priseffekterna i an-
dra lander. Totalt bidrog mat- och energipriser till att
hoja USA-inflationen med 2 procentenheter 2007; i ar
réknar vi med att effekten blir drygt 1% procentenhet.
For !Euro-zonen &r effekten ca %2 procentenhet lagre
per ar.

Men inflationsimpulsen fran energi- och livsmedels-
priser ar nu pa vag att kulminera. Vi raknar med att
okningstakten for livsmedelspriserna gradvis avtar. Att
producentpriserna fortfarande stiger rekordsnabbt i
manga lander indikerar dock uppatrisker for priserna
ocksa i konsumentledet. Nar det galler energipriserna
réknar vi med kraftigt minskande inflationsbidrag mot
slutet av aret pa grund av baseffekter av tidigare pris-

uppgangar.

Bidrag till KPI fran livsmedel och olja
Procentenheter

Break-even inflation, 5 ar

Procent
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Kalla: Reuters Ecowin

Risker finns dock for att prisuppgangen har varit sa
kraftig att spridningseffekterna blir patagliga. Vi kan
redan spara prishdjningar i en rad branscher med stora
insatskostnader kopplade till energi och livsmedel, t ex
transport- och restaurangsektorerna. Inflationsfor-
vantningarna har ocksa stigit en del, dven pa langre
sikt. Det finns darfor risker for kompensationskrav pa
lonesidan som ytterligare forlanger perioden med hég
inflation.

Inflation i OECD-omradet
Arlig procentuell férandring exkl héginflationslander
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Avtagande global prispress pa konsumtionsvaror bi-
drar ocksa till 6kade inflationsrisker framover. Protek-
tionistiska atgarder, i kolvattnen av globala obalanser
och forstéarkta av stigande arbetsléshet, kan medverka
till att forsvaga den globala konkurrensen och i for-
langningen fora med sig en hogre inflationstakt.

Bensin och olja Livsmedel Totalt
2007 2008p 2007 2008p 2007 2008p
USA 14 09 0,7 0,6 2,1 1,6
Euro-zonen 0,8 0,4 0,8 0,8 1,6 1,2
Sverige 0,5 0,3 0,6 0,7 1,0 0,9

Kéllor: OECD, SEB

SEB



Prisexplosion pa livsmedel

Den globala livsmedelsmarknaden har snabbt for-
andrats. Pa kort tid har pendeln svéangt fran problem
kring utbudsdéverskott och prisdumpning till allvarliga
bristsymptom och skenande priser. Varldsmarknads-
priserna pa manga typer av spannmal har mer an for-
dubblats jamfort med 2005. Uppgangen spred sig
forst till producentpriser pad mer bearbetade livs-
medel, men det senaste halvaret har priskningarna
natt konsumentledet.

Varldsmarknadspriser pa spannmal
Index 100 = 2000, USD
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Kaélla: Goldman Sachs

Problemet ar sarskilt stort i manga utvecklingslander.
Stigande ravarupriser slar dar starkare i konsument-
ledet, eftersom livsmedel har en betydligt storre vikt
an i OECD-omradet. Dartill kommer att stora delar av
Asien och Afrika ar nettoimportorer av livsmedel och
saknar darmed i stor utstrackning sektorer som gyn-
nas av prisuppgangen.

Flera faktorer ligger bakom prisuppgangen pa livs-
medel.

= Det 6kade valstandet i manga snabbvaxande lan-
der, framfor allt Kina och Indien, leder till 6kad efter-
fragan pa mer foradlade livsmedel. For att framstal-
la dessa kravs storre mangder av ravaror (t ex gro-
dor).

= Prisuppgangen pa manga grodor &r ocksa hanfor-
lig till utvecklingen av biobréansle. Trots att biobréans-
len utgdr mindre an 1% procent av produktionen av
transportbranslen, anvands sa mycket som 20-50
procent av industrilandernas produktion av vissa
grodor till biobréansle.

= Okade inslag av protektionism bidrar ocksa till pris-
uppgangen. Vissa lander stravar efter att halla nere
inhemska priser genom exportférbud eller tullar.
Det skapar stérningar i den internationella handeln.
Darigenom kan priserna pa varldsmarknaden pres-
sas upp ytterligare.
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= Stigande oljepriser slar indirekt igenom ocksa pa

matpriser via hojda transportkostnader och dyrare
oliebaserad konstgddsel. Pa kort sikt kan prisrorel-
serna ocksa forstarkas av spekulativa inslag. Pla-
cerare haller rdvaruterminer som ett komplement till
andra tillgangsslag. Den senaste manadens krafti-
ga rekyl nedat pa vissa priser illustrerar den volatili-
tet som detta kan skapa.

Livsmedelspriser
Arlig procentuell férandring i KPI
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Kallor: Lokala statistikbyréer

Reaktioner med fordrdjning

Den politiska debatten om biobranslen haller redan
pa att skifta fokus. Konsekvenserna av stigande livs-
medelspriser for manga fattiga lander kan leda till en
ganska snabb omlaggning av de politiska priorite-
ringarna, bl a efter kritik frin FN och de fattiga lander
som drabbas. Det lar dock ta tid innan det slar ige-
nom i prisbilden. USA och EU har antagit langtgaen-
de planer pa att 6ka anvandandet av biobranslen.
USA har ambitionen att femdubbla anvandandet av
biobranslen under de narmaste 15 aren. EU har be-
stamt att 10 procent av drivmedelsproduktionen ska
vara biobaserad senast 2020, vilket ocksa forutsatter
mangdubblad produktion.

Utbudet pa livsmedel ar trogrorligt, liksom for de fles-
ta ravaror. Relativt sma efterfrageandringar kan dari-
genom leda till stora prisrorelser. P& ett par ars sikt
kommer dock de hdga priserna att driva fram nya in-
vesteringar i jordbrukssektorn bade i rika och fattiga
lander, vilket kommer att bidra till att pressa ned pri-
serna pa livsmedel.

Var prognos ar att ékningstakten for livsmedelspri-
serna dampas betydligt nasta ar. Nivan kommer dock
att forbli hog och riskerna pa kort sikt ligger snarast
pa uppsidan. P4 lite langre sikt kommer troligen en
kombination av utbudsinvesteringar och en om-
svangning nar det géller biobranslen att normalisera
livsmedelspriserna.
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Men aven om man kan rada upp en rad risker talar
tunga argument fortfarande for att laginflationsmiljon
bestar. Hittills har inte I6neutvecklingen i OECD avvi-
kit fran vad man kan férvanta sig i radande konjunk-
turlage. Okningen av karninflationen i OECD-omradet
har ocksa varit mattlig. Det ar darfor troligt att den
globala inflationen vander nedat nar effekterna av sti-
gande energi- och livsmedelspriser kulminerar och cy-
kliska inflationsdampande krafter gor sig gallande.

Rantesankningar pa bredare front
Centralbankerna har det senaste halvaret klamts mellan
a ena sidan hotet att kreditkrisen allvarligt ska skada
tillvaxten & andra sidan riskerna for att inflationsupp-
gangen ska bli bestaende och paverka inflationsfor-
vantningar och I6nebildning.

Olika centralbankers agerande har styrts av hur de
vagt dessa risker mot varandra i den specifika situa-
tion man statt infor. Olikheter i centralbankernas upp-
drag och malformulering har ocksa spelat in.

Styrrantor
Procent
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Kaéllor: ECB, Fed, SEB

I USA har de finansiella systemriskerna varit mest
akuta. Federal Reserve har inte tvekat att prioritera
dessa framfor andra problem i ekonomin. Efter att ha
sankt rantan med 325 punkter inom loppet av sju ma-
nader har man nu signalerat en paus. Fed vill utvérde-
ra effekterna av den kraftiga rantedosen, samtidigt
som ocksa de finanspolitiska stimulanserna férhopp-
ningsvis ska borja verka. Vi raknar dock med att be-
svikelser pa tillvaxtsidan far Fed att sanka rantan med
ytterligare 50 punkter mot slutet av aret. Hojningar blir
inte aktuella forran i slutet av nésta ar.

| VVésteuropa har centralbankerna agerat annorlunda.
Stigande inflation i ett Idge med hogt resursutnyttjande
har gjort att man dverlag varit ovillig att genomfora
réntesédnkningar. Bank of England (BoE) har visserli-
gen sammantaget sankt styrrantan med 75 rantepunk-
ter sedan i december som ett svar pa de finansiella
problem och riskerna for ett ras pa husmarknaden.
Samtidigt har bankledningen uttryckt stor oro ocksa

SEB

for inflationsutvecklingen. Den allt mer kritiska situa-
tionen i finanssektorn och pa husmarknaden gor att vi
réknar med att BoE sénker rantan i snabbare takt &n
vad marknadsprissattningen indikerar. Prognosen ér
att BoE levererar ytterligare 100 punkter i ar och se-
dan sanker styrrantan till 3,50 procent en bit in i 2009.

ECB har lange kraftfullt signalerat att rantesankningar
inte ar aktuella i radande inflationsmilj6. En ovantat
stark motstandskraft, framst i den tyska ekonomin,
har ocksa bidragit till ECB:s hardnackade linje. Men
avmattningen i ekonomin blir allt tydligare och skillna-
den mellan viktiga euroldnder allt stérre. Den hdga in-
flationen gor dock att ECB avvaktar ytterligare ett
halvar. Forst under fjarde kvartalet ter sig den framat-
blickande inflationsanalysen tillréackligt lugnande for att
ECB ska pabdrja rantesankningar. Vi raknar sedan med
att ECB gradvis sénker rantan till 3,0 procent nésta
host.

De nordiska centralbankerna vantar troligen annu
langre med réntesankningar. Riksbanken kommer
knappast att borja signalera ndgra behov av sankningar
fore sommaren. En stark BNP-utveckling i borjan pa
aret i kombination med fortsatt hyfsad jobbtillvaxt och
hog inflation fordrojer forloppet. Dartill kan rege-
ringens atgarder i hostbudgeten for att mota en lagre
ekonomisk tillvaxt paverka Riksbankens agerande.
Réntesankningar drojer langre an vi tidigare raknat
med. Forst i december réknar vi med att forsvag-
ningen i ekonomin gatt tillrackligt langt for att Riks-
banken ska vara mogen att reversera sin februarihgj-
ning. Nasta host ligger reporantan pa 3,25 procent.
Norges Bank kommer att behdva beakta 6verhett-
ningsrisker betydligt l&ngre &n sina europeiska kolle-
gor. Vi raknar med ytterligare en hojning i ar (till 5,75
procent) och att en sankning drojer till nésta ar.

Svagheterna i den japanska ekonomin innebér att
Bank of Japans ambition att normalisera styrrantan
skjuts pa framtiden. Med en kraftig forstarkning av
yenen och 6kade internationella konjunkturrisker ter
sig rantehdjningar avlagsna. | Kina daremot framstar
riskerna for dverhettning som alltmer uppenbara. Den
ekonomisk-politiska atstramningen, som bl a innefattar
rantehdjningar, kommer att intensifieras efter OS i
Peking.

Styrrantor

Aktuell Hosten 09  Neutral
USA 2,00 1,50 4,25
Euro-zonen 4,00 3,00 4,00
Storbritannien 5,00 3,50 4,50
Sverige 4,25 3,25 4,25
Norge 5,50 5,00 5,00
Kalla: SEB

Finanspolitiken far begransad roll
IMF har pa senare tid betonat att ocksa finanspolitiken
bor spela en aktiv roll i stabiliseringspolitiken, en ovan-



lig rekommendation fran det hallet. Ett skal ar att eko-
nomierna ar mindre mottagliga for rantestimulans i ett
lage med kreditatstramningar och husprisfall. Att allt-

for laga rantenivaer kan ge upphov till férnyade finan-
siella obalanser &r ytterligare ett skal for en mer aktiv

finanspolitik.

I USA dr en betydande finanspolitisk injektion motsva-
rande ca 1 procent av BNP nu pa vag ut i ekonomin.
Trots relativt stora underskott i de offentliga finanser-
na réknar vi med att ytterligare finanspolitiska paket —
oavsett politisk farg pa presidenten — kommer att sjo-
sattas nasta ar. Fed har ocksa framhallit betydelsen av
en snabb finanspolitisk insats i radande krislage, trots
att man tidigare framfort kritik mot de strukturellt sva-
ga offentliga finanserna.

| Europa dr situationen delvis annorlunda. Stabilitets-
pakten star fortfarande i fokus. De flesta lander har
underlatit att skapa finanspolitiskt manéverutrymme
under den tidigare hégkonjunkturen. Spanien utgor ett
undantag. Dar sjosatts nu ett stimulanspaket motsva-
rande ca 2 procent av BNP i syfte att méta den ekono-
miska nedgangen och kollapsen pa byggmarknaden.
Starka offentliga finanser i de nordiska landerna ger
ocksa utrymme for stimulans, men 4n sa lange utgor
det anstrangda resurslaget en anledning att avvakta.

Att USA redan har agerat med saval penningpolitiska
som finanspolitiska atgarder speglar delvis den mer
akuta krissituationen dar. Kombinationen av ECB:s in-
flationsfokus och stabilitetspaktens restriktioner kan
dock i slutdnden ge en for passiv ekonomisk politik i
Europa, vilket riskerar att forldnga och fordjupa ned-
gangen.

10-ariga statsobligationsrantor
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Obligationsrantor vander ater ned
Obligationsrantorna har den senaste tiden studsat upp,
drivna av 6kad inflationsoro samt centralbankers sig-
nalering om att tidigare forvantningar pa rantesank-
ningar varit overdrivna. D&mpad osékerhet om det fi-
nansiella systemets stabilitet har ockséa paverkat. Med
var prognos om en ganska utdragen konjunkturned-
gang och aktualiserade rantesankningar pa bada sidor
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om Atlanten ser vi potential for fornyad nedgang i
obligationsrantorna.

En hdgre inflationstakt kommer dock att hdja golvet
for de langa rantorna jamfart med situationen 2003
och 2004, da deflationshotet forefoll 6verhangande.
Forsvagningen av det offentliga sparandet, framst i
USA, kommer dartill att ge upphov till en ganska stor
utbudsokning av statspapper. Pa marginalen pressar
det upp rantenivan nagot.

Vi raknar med att 10-ariga amerikanska statsobligatio-
ner bottnar pa 3,60 procent i slutet av aret. | Tyskland
pressas langrantorna dven nasta ar till foljd av ECB:s
rantesankningar och nar 3,70 procent i mitten av
2009. Den svenska Riksbankens rantesankningar sam-
manfaller till storsta delen med ECB:s. Detta ger sma
rorelser i langrantespreaden. Vi raknar med en viss
positiv rantespread mellan Sverige och Tyskland.
Snabba svenska privatiseringar haller dock nere
spreaden. Den starka norska konjunkturen gor att
langrantorna fortsatter att ligga Gver de tyska. Nasta
ar krymper dock skillnaden gradvis ned mot 30 rénte-
punkter nar aven Norges Bank pabdrjar sankningscy-
keln.

Borsutveckling
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Lag borsvardering, men fortsatta risker
Borserna har de senaste manaderna aterhamtat en del
av tidigare forluster sedan kreditkrisens utbrott. Detta
kan ses som konsekvensen av att sannolikheten mins-
kat for en djupare recession kopplad till finansiell sys-
temkris i USA. Rekylen har varit tydligast pa borserna
i snabbvéxande ekonomier, men &ven industriforetag i
OECD-omradet drar nytta av den relativt starka globa-
la efterfragan. De amerikanska borserna far fortsatt
stdd av den svaga dollarn.

De senaste kvartalen har anda besvikelserna i fore-
tagsrapporterna dominerat. Vart makroscenario inne-
bér att ytterligare tillvaxtsbesvikelser ar att vanta saval
detta ar som nasta, vilket innebar risker for fortsatta
besvikelser pa vinstsidan. Vi raknar darfor med ett
fortsatt oroligt borsklimat den narmaste tiden. Varde-
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Internationell 6versikt

Nordic Outlook - Maj 2008

ringen pa aktiemarknaden &r dock historiskt 1ag i nula-
get. Den relativt branta amerikanska avkastningskurva
vi nu ser har dartill historiskt sett indikerat starkare
borsutveckling.

EUR/USD nara toppen

Valutarorelserna har det senaste aret i hog grad prag-
lats av kreditkrisens olika faser och variationer i till-
vaxtutsikter och riskaptit. Periodvis svag riskaptit har
starkt defensiva valutor som japanska yenen och
schweiziska francen, trots laga rantor. Krisen i USA
och Feds aggressiva réntesankningar har pressat dol-
larn. Morkare utsikter och oro for den brittiska ekono-
min och dess finansiella system har lett till en kraftig
forsvagning av pundet. Men en forsiktig optimism se-
dan tva manader tillbaka har fatt dollarn att atervinna
en del styrka.

Effektiv vaxelkurs
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| ett storre perspektiv kan man konstatera att euron
har fatt bara en allt tyngre borda i véarldsekonomin nar
de anglosaxiska valutorna forsvagats. Att apprecie-
ringstakten av den kinesiska yuanen 6kat mot dollarn
&r i sammanhanget en klen trést. Genom dollarfors-
vagningen har effekten anda blivit att yuanen forsva-
gats mot euron.

Det narmaste halvaret raknar vi med att centralbanker-
nas agerande blir den viktigaste drivkraften for valuta-
marknaden. Det innebér att euron starks mot dollarn
nar ranteskillnaden fortsétter att 6ka mellan ECB och
Fed. EUR/USD toppar pa 1,60 under hosten. Rorelsen
mot pundet blir 4nda kraftigare och vi raknar med att
EUR/GBP toppar pa 0,85 i slutet av aret. | ett histo-
riskt och omréaknat perspektiv innebér det att pundet
ar relativt nara de rekordlaga nivaer som uppnaddes
mot D-marken i slutet av 1970-talet och i mitten av
1990-talet.

SEB
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Efter hand forskjuts dock fokus mot svagheterna i
Euro-zonen och ECB:s séankningar. Den upptrissade
euronivan innebdr att potentialen for bakslag ar ganska
stor. A andra sidan préglas hela OECD-omrédet av be-
staende svagheter 2009, vilket gor att det ar svart att
se nagon annan varldsvaluta stiga mot himlen. Vi rak-
nar med en gradvis normalisering av valutarelationerna
under loppet av aret. EUR/USD star i 1,45 och
EUR/GBP i 0,80 mot slutet av 2009.

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

En skakig vérldsekonomi utan tydlig rorelse for risk-
aptiten gor att vi tror pa en fortsatt forstarkning av ye-
nen mot dollarn under resten av 2008. Mot slutet av
aret star USD/JPY i 92. Prognosen baseras bl a pa den
brantning i den amerikanska avkastningskurvan som
vi forutser; en sadan har de senaste aren varit ett
mycket sékert tecken pa svagare USD/JPY-kurs.

Den svenska kronan far svart att starkas mot euron i
radande osakra internationella miljo, trots starka fun-
damenta. EUR/SEK ligger kvar runt 9,30-9,40 under
aterstoden av 2008. Nasta ar raknar vi anda med att
starkare tillvaxt och nagot hogre kortrantedifferens
ger kronan sttd ned till 9,10. Genom foérsvagningen
av USD och GBP blir dock forstarkningen i konkur-
rensvagda termer betydande. Matt som TCW-index
nar kronan sin starkaste niva sedan ar 2000.

Den norska kronen far pa kort sikt stod av dkad
rantedifferens och hogt oljepris. Vi raknar darfor med
en viss forstarkning de narmaste manaderna till 7,75
mot euron. Pa langre sikt forsamras dock miljon for
kronen, vilket gor att vi réknar med en rorelse for
EUR/NOK till 8,10 mot slutet av 2009.



LAngsammare aterhamtning
frAn recession

s Kraftigt fallande huspriser

= Hushallen fast i ravsax

s Finanspolitiken ger tillféllig tillvaxtstimulans
Styrrantan sanks till 1,50 procent

Den amerikanska ekonomin har gatt in i recession.
Trots finanspolitisk stimulans och Feds aggressiva
réntesankningar blir recessionen relativt utdragen. En
atergang till potentiell tillvaxtniva ter sig inte sannolik
forran huspriserna slutar att falla och de bolanerelate-
rade forlusterna upphor att vaxa. Aterhamtningen later
darmed vanta pa sig till andra halvaret 2009. BNP-till-
vaxten vantas som arsgenomsnitt stanna vid 1,0
procent i r och 0,7 procent 2009.

Nedgangen dampas av att den svaga dollarn ger fort-
satta positiva bidrag fran utrikeshandeln. Stimulans-
politiken bidrar ocksa till att recessionen blir mild sett i
ett historiskt perspektiv. Var prognos innebar att ned-
gangen blir nagot djupare an 2001, men grundare &n
de tre recessionerna i borjan pa 1980- och 1990-talet.
Radande konsensusprognos spar daremot att reces-
sionen blir den klart mildaste i modern tid.

USA: SEB:s BNP-prognos och konsensus

Annualiserad foérandring

Skuggade omréden &r recessioner enligt
NBER:s konjunkturdatering
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Kallor: Commerce Dep't, Bloomberg, SEB

Efter att i snabb takt ha sankt styrrantan fran 5,25
procent till 2 procent har Fed signalerat att det ar far-
digséankt for den har gangen. Man vill rimligen avvakta
effekterna av redan genomférda penning- och finans-
politiska atgarder. Var tillvaxtprofil innebar att ekono-
min ater forsvagas under hosten, nar den temporara
effekten av det finanspolitiska stimulanspaketet klingat
av. Vi raknar da med att Fed sanker styrrantan till 1,50
procent och ligger kvar pa den nivan till slutet av
2009.

Den finansiella krisen fortsatter
Banker och andra finansiella institut har nu uppskatt-
ningsvis redovisat hélften av de totala orealiserade bo-
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stadsrelaterade kreditforlusterna. Dessa forluster antas
uppga till 500 mdr USD enligt var bedémning. Men
rimligtvis kommer dven forluster pa bil- och kredit-
kortslan samt lan till kommersiella byggprojekt att sti-
ga kraftigt framoéver. Enligt IMF:s bedémning kan
dessa forluster komma att uppga till ytterligare 400
mdr USD.

Saneringen av finanssektorns balansrakningar kommer
darmed att fortsatta, vilket innebar att de tuffa kredit-
villkoren fér konsumenter och foretag inte kommer att
latta pa kort sikt. Nyutlaningen kommer inte att ta fart
igen forran merparten av forlusterna redovisats, kapi-
talbaser starkts och belaningsgraden minskats. Pa-
gaende anpassningsprocesser har bidragit till att Feds
kraftiga rantesankningar inte formatt pressa ned rante-
nivan pa vare sig bostadslan eller féretagsobligationer.
Pa vissa typer av lan ar rantenivaerna t o m hogre i
dag jamfort med innan Fed inledde rantesdnkningarna
forra hosten.

USA: Fed funds och bostadsrantor
Procent
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Den mest akuta risken for en systemkollaps har
samtidigt avvarjts; efter raddningsaktionen av Bear
Stearns vet marknaden att Fed inte kommer att lata
systemviktiga institut ga under samtidigt som nya,
innovativa kreditfaciliteter (TSLF och PDCF) fran
centralbanken underléttat marknadens funktionssétt.
Att de banker som redovisat storst forluster snabbt
starkt kapitalbaserna har ocksa bidragit till ett mer po-
sitivt stamningslage.

Krisen i det finansiella systemet far samtidigt allt tydli-
gare realekonomiska effekter; bl a fordjupas och for-
langs husprisnedgangen, vilket i sin tur ger krisen yt-
terligare brénsle i form av fortsatt stigande bolanerela-
terade forluster. Att ekonomin nu gétt in i en recession
innebar ocksa fortsatt press pa foretagens vinster. Fo-
retagskonkurserna okar. Den finansiella krisen gar
in i ett nytt skede vars djup bestams av hur stora
de reala effekterna blir och hur lange aterhamt-
ningen later vanta pa sig.
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Negativ spiral pa bostadsmarknaden
Trots att paborjade nybyggnationer mer an halverats
sedan toppen 2006 har inte 6verskottet av lediga bo-
stader minskat. Det fanns Gver en miljon osalda bosta-
der pa marknaden under det forsta kvartalet, vilket &r
den hogsta nivan som uppmatts. Detta tyder pa att ny-
byggnationerna kommer att fortsatta minska. Med nu-
varande nedgangstakt skulle det droja till slutet av
2008 innan bostadsinvesteringarna som andel av BNP
nar den historiska bottennivan. Nedgangstakten planar
nu ut nagot, vilket gor att de negativa BNP-bidragen
dédmpas efter hand.

Att husprisfallet har accelererat de senaste manaderna
samtidigt som utbudsoverskottet véxt, innebar att vi
nu bedomer att huspriserna kommer att falla med
totalt 25-30 procent enligt Case-Shillers husprisindex
(ett matt dar samtliga typer av lanestrukturer speglas).
| forra prognosen i februari bedémde vi att husprisfal-
let skulle stanna vid 15-20 procent. Att nedgangen hit-
tills uppgar till drygt 16 procent sedan toppen i mitten
av 2006 beyder att ungefér halva prisanpassningen
fortfarande ligger framfor oss. Var beddmning stods
aven av terminsprissattningen for huspriser som indi-
kerar en ackumulerad nedgang pa 30 procent.

USA: S&P/Case-Shiller husprisindex
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Kalla: Standard & Poor's

Att Feds rantesankningar inte haft nagon storre effekt
pa bostadsrantorna tar sig flera uttryck. Ocksa hushall
med god kreditvardighet moter nu stramare kreditvill-
kor. Detta har i sin tur bidragit till att andelen lantagare
som ligger efter med betalningen fortsatt att oka. |
dagslaget ligger 6 procent av alla lantagare (17 procent
av subprimelantagarna) efter med betalningen. En
konsekvens &r att tvangsforsaljningarna ("foreclosu-
res”) troligen kommer att stiga ytterligare fran dagens
rekordnivaer. Férutom att detta ger upphov till nya
forluster for banker och kreditinstitut bidrar detta
till en djupare och mer utdragen anpassning av huspri-
serna eftersom bostadsutbudet kar. Husprisfallet har
ocksa inneburit att omkring 8 miljoner lantagare,
eller 10 procent av de som har bostadslan, hamnat i en
situation dar marknadsvardet understiger lanet pa
bostaden. Det aterstar att se om de olika atgarder
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som nu vidtas for att begrénsa den negativa dynami-
ken pa bostadsmarknaden far effekt.

Hushallen klams fran flera hall
Kombinationen av tuffare kreditvillkor, svagare arbets-
marknad, fallande huspriser och stigande bensinpriser
syns nu tydligt i hushallens fortroendeindikatorer.
Dessa har fallit kraftigt under varen och ligger nu pa
nivaer som ar férenliga med fallande konsumtion.

USA: Konsumentfortroende
Index
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Att nedgangen i ekonomin i sa hog grad ar relaterad till
hushallssektorn avviker fran konjunkturnedgangen
2001, som i huvudsak drevs av en investeringsanpass-
ning i foretagssektorn. Nuvarande recession paminner
darmed i flera avseenden om nedgangen i borjan pa
1990-talet. Ocksa den gangen var det en pataglig in-
bromsning pa bostadsmarknaden, vilket bidrog till en
markant men ganska kortvarig konsumtionsnedgang.

Kopplingen mellan husformdgenhet och konsumtion
blir central for hur djup konsumtionsavmattningen blir.
Skattningar fran IMF tyder pa att ca 13 procent av en
stigande husformagenhet slar igenom i okad konsum-
tion. Detta &r en hog siffra jamfort med traditionella
skattningar som brukar tyda pa en formogenhetseffekt
runt 5 procent. Orsaken till den uppgraderade kanslig-
heten ar att amerikanska hushall under ”de goda aren”
i hog grad utnyttjat mojligheten att ta nya konsumtion-
slan med bostaden som séakerhet. Med en formdgen-
hetseffekt pa 5 procent tyder vara berakningar pa att
fallande huspriser dampar konsumtionsdkningen
med drygt 1 procentenhet per ar under 2008 och
2009. IMF:s bedémning tyder alltsa pa att effekterna
skulle kunna bli mer &n dubbelt sa stora.

Pressen pa hushallens ekonomi kommer ocksa fran
andra hall. Svagare arbetsmarknad haller tillbaka in-
komsterna samtidigt som stigande priser pa energi och
mat gor sitt till for att urholka kopkraften. | april 6ka-
de de genomsnittliga timlénerna i privata sektorn med
3,4 procent. | och med att inflationen ligger kvar kring
4 procent faller saledes lonerna i reala termer.



Nordic Outlook - Maj 2008

Sammantaget innebar var prognos att hushallens reala USA: Efterfragan p& 1&n och féretagsinvesteringar
inkomster vaxer med 1,9 procent i ar och 1,8 procent 15
nasta ar. 400 R

10
Vi raknar med att hushéllens konsumtion kommer att 200
falla i reala termer under det andra kvartalet. Tack 00
vare det finanspolitiska stimulanspaketet véntas dock
konsumtionen uppvisa svagt positiva utvecklingstal

under det andra halvaret for att sedan aterigen dampas -40,0

under inledningen av 2009. Matt som arsgenomsnitt

dampas konsumtionstillvaxten fran 2,9 procent 000 v e
2007 till 1,4 procent 2008. 2009 uppgar konsumtion- -80,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ _las
stillvaxten till 0,7 procent. Prognosen innebdr en gan- 92 94 96 98 00 02 04 06 08
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procent av disponibelinkomsten mot slutet av prog- == Foretagens investeringar, &lig procentuell forandring (ho axel)
nosperioden. Att doma av historiska samband mellan
husférmogenhet och sparkvot finns det dock en risk Gradvis vikande efterfragan pa viktiga exportmarkna-
att anpassningen blir kraftigare &n sa. der gor att de senaste kvartalens néra tvasiffriga ame-
rikanska exporttillvaxt dampas framéver. Detta bidrar i
USA: Husféormdgenhet och hushallens sparkvot sin tur till att ddmpa investeringsbehovet. Férmodligen
Procent o kommer ytterligare justeringar i vinstprognoserna det
3 narmaste halvaret, vilket ocksa ar en viktig forklaring
o 2 till att vi reviderar ner investeringsprognosen. Sam-
5 \, 4 mantaget raknar vi med att foretagens investeringar,
4 \/\__/\ 6 matt som arsgenomsnitt, faller med 0,4 procent 2008
3 \ efter att ha okat 4,7 procent 2007. Denna investering-
2 \/\/V\ \,/\/\/\/ 8 snedgéng &r relativt mild med historiska méatt matt. Att
1 o | investeringsnivan ar forhallandevis Iag i utgangslaget
° 12 talar for att behovet att minska investeringarna ar min-
:; 114 dre i dag jamfort med tidigare nedgangar.
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USA: Bygginvesteringar
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Kalla: Federal Reserve
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Dampning av foretagsinvesteringarna SR 20
Foretagens fortroendeindikatorer har forsvagats en 10 10
del, om &n inte alls i samma utstrackning som for hus-

hallen. Industrikonjunkturen har mattats av till foljd av 0

en svagare hemmamarknad. En fortsatt hygglig tillvaxt
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i omvérlden och den mycket svaga dollarn haller fort- \ AN
farande emot. Efter flera ar av hog vinsttillvaxt ar f6- -20 L=l N
retagen dessutom i en position dar de kan internfinan- 0 " e
siera investeringar och darmed, atminstone delvis, 3 oa | o o6 o7 o8
undvika nuvarande héga upplaningskostnader. Detta _ _

minskar risken for en kraftig investeringsnedgéng. — Foretagens bygginvesteringar = = Bostadsbyggande e
Att efterfragan pa foretagslan, som historiskt sett varit

en hygglig indikator pa foretagsinvesteringarna, vikt Arbetsmarknaden allt svagare

ner men inte kollapsat tyder ocksa pa att investering- Arbetsmarknaden tycks nu vara pa vag att forsamras,
snedgéngen kommer att bli férhallandevis mild. i linje med prognoserna i forra NO. Sysselsattningen i

den privata sektorn har fallit med i genomsnitt 78 000
per manad sedan i januari. Det historiska normala har
varit att sysselsattningen fallit med atminstone i ge-
nomsnitt 200 000 per manad under den mest intensiva
neddragningsperioden i en recession. Sentimentsindi-
katorer tyder ocksa pa att sysselsattningen kan kom-
ma att falla i snabbare takt framdver.

Samma faktorer som drev bostadsinvesteringarna till
ohallbara nivaer har ocksa bidragit till en boom i fore-
tagens bygginvesteringar som de senaste aren motver-
kat fallet i bostadsinvesteringarna. Att nu foretagens
bygginvesteringar vant ner kommer sannolikt att inne-
bara 6kade kreditforluster for bankerna och negativa
effekter pa sysselsattning och tillvaxt.
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USA: Anstkningar om arbetsldshetsersattning
1 méanads glidande medelvarde
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Men det finns dock nagra starka skal som talar for att
nedgangen inte behdver bli fullt sa kraftig denna gang.
Foretagen har varit mer aterhallsamma saval i investe-
rings- som anstallningsbeslut under den senaste kon-
junkturcykeln. Att foretagen ser ut att halla uppe vinst-
nivan hyfsat under recessionen talar ocksa for att ned-
skarningsbehovet pa personalsidan inte blir s stort.
En given ddmpning i sysselsattningen behover heller
inte ge ett lika stort utslag i arbetsldsheten som under
tidigare konjunkturnedgangar beroende pa att den un-
derliggande trendtillvéxten i arbetsutbudet tycks ha bli-
vit lagre under senare ar. Vi haller darmed fast vid var
tidigare bedémning att arbetslosheten kommer att
toppa pa 6,5 procent under senare delen av 2009.

Finanspolitiken ger temporar

tillvaxtimpuls

Skatterabatterna har nu borjat séndas ut till amerikan-
ska hushall. Hur mycket av paketet pa USD 110 mil-
jarder som kommer att konsumeras blir avgérande for
det kortsiktiga tillvaxtmonstret. Av 2001 ars stimulans-
paket konsumerades omkring 40 procent inom nio
manader. Den gangen kombinerades dock stimulansen
med en "permanent” sankning av marginalskatten, vil-
ket sannolikt 6kade verkningsgraden. Dartill var inte
hushéllens sparkvot lika nedpressad som i dag. A an-
dra sidan tyder forskningen pa att 1ag- och medelin-

USA: Stimulanspaketet
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komsttagare har en stérre konsumtionsbendgenhet &n
hoginkomsttagare, vilket talar for att 2008 ars stimu-
lanspaket kan komma att fa storre effekt. Var sam-
manvagda beddémning ar att ungefar 30 procent
av paketet konsumeras. Paketet ger en tillféllig till-
vaxtrekyl, framst under det tredje kvartalet. Mot slutet
av aret klingar effekterna av och tillvaxten sjunker till-
baka igen. Bensinpriset har samtidigt stigit till rekord-
nivaer, vilket motverkar den finanspolitiska stimulan-
sen.

Underskottet i de offentliga finanserna kommer nu att
oka i snabb takt. Saval det finanspolitska paketet som
en cyklisk ddmpning till foljd av minskade skatteintak-
ter bidrar till nedgangen. Dessutom raknar vi med att
ytterligare stimulanspaket kommer att genomféras un-
der 2009 oavsett valutgdngen. Sammantaget innebar
detta att underskottet i den federala budgeten okar till
ca 5 procent av BNP. Vi raknar dock inte med att det
minskande sparandet i offentlig sektor ska bryta tren-
den med en langsam nedgang av USA:s underskott i
bytesbalansen. Den svaga dollarn i kombination med
en kraftig avmattning av den inhemska efterfragan
innebér tillrackliga motkrafter.

USA: Bytesbalans och budgetsaldo
Andel av BNP
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Kélla: US Department of Commerce

Inflationen drdjer sig kvar

KPI-inflationen har stigit i snabb takt driven av energi-
och matpriser. Under det narmaste halvaret kommer
inflationen att ligga mellan 4 och 4% procent. Pa kort
sikt utgor annu storre genomslag pa bensinpriset i
konsumentledet en uppatrisk.

Uppgangen i karninflationen har varit mattlig. Karnin-
flationen ligger nu pa 2,4 procent efter en liten rekyl
nedat i borjan pa aret. Trots detta har vissa matt pa
mer langsiktiga inflationsforvantningar borjat stiga, vil-
ket sékert bidragit till att Fed signalerat paus i rante-
sénkningarna.

Enligt var bedomning kommer saval KPI-inflationen
som kérninflationen att falla tillbaka, delvis som en ef-
fekt av avmattningen i ekonomin. Sammantaget inne-
bar var prognos att karninflationen ligger kvar nagot
Over 2 procent som genomsnitt for 2008, for att dar-



efter dampas ytterligare 2009. Karninflationen i den
privata konsumtionsdeflatorn ligger trendmassigt lite

lagre an kéarn-KPI, varfor det ar troligt att denna ham-

nar nédra 2 procent som genomsnitt for 2008.

USA: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Det historiska sambandet pekar samtidigt pa att karn-

inflationen reagerar pa en forandring i arbetslosheten
med ca ett ars efterslapning, Att arbetslosheten stigit
med 0,6 procentenheter sedan bottennivan i mars

2007 betyder att lediga resurser gradvis kommer att

Oppnas och det inhemska inflationstrycket dampas. Vi
réknar dock med att inflationsprocessen blir mer seg-

Inga hojningar i sikte det narmaste aret

Arbetslésheten toppar Fed bérjar héja  Differens

Sep 1954 Jan 1955 +4
Jul 1958 Aug 1958 +1
Maj 1961 Aug 1961 +3
Dec 1970 Apr 1971 +4
Maj 1975 Jun 1975 +1
Jul 1980 Aug 1980 +1
Dec 1982 Maj 1983 +5
Jun 1992 Feb 1994 +20
Jun 2003 Jun 2004 +11
Sep 2009* Okt 2009* +1*

* SEB:s prognos

De finansiella marknaderna raknar fér narvarande
med att Fed kan komma att héja réntan i slutet av

2008 och att ytterligare hojningar kommer nasta ar sa

att rantan mot slutet av 2009 ligger pa 3,0 procent.
Detta avviker fr&n var prognos om att Fed sanker ran-
tan under 2008 och att en hojningscykel paborjas
forst i slutet av 2009.

Var ranteprognos baseras pa var syn pa tillvaxt och
framfor allt arbetsmarknad. De senaste 50 aren har
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dragen an normalt. Detta beror pa att sekundara effek-
ter av stigande energi och matpriser inte helt kan und-
vikas.

Fed sanker till 1,5 procent i hdost

Var bedomning &r saledes att den ekonomiska ater-
hamtningen drojer och att det kommer nya tillvéxtbe-
svikelser nar effekten fran det finanspolitiska paketet
klingar av. Mot bakgrund av detta &r det troligt att Fed
sénker styrrantan ytterligare i host for att motverka
nedgangen i ekonomin. Var prognos &r att Fed funds
sanks med ytterligare 50 punkter till 1,50 procent.
En enkel Taylorregel och vara prognoser 6ver arbets-
l6shet och karninflation &r konsistent med ett sadant
agerande.

Att den ekonomiska nedgangen blir utdragen gor att
det drojer relativt lange innan Fed borjar normalisera
penningpolitiken. Under efterkrigstiden har Fed aldrig
pabdrjat en hojningscykel forran arbetslosheten
toppat. Vi tror inte att man kommer att géra det den
har gangen heller. Inte heller tror vi att Fed hojer ran-
tan innan husprisfallet avstannat, vilket inte lar ske
forrén en bra bit in i 2009. Beddmningen ar darfor att
Fed inte kommer att hoja rantan forran sent nés-
ta ar.

arbetslosheten varit en utmarkt ledande indikator pa
omsvangningar i penningpolitiken. Under denna peri-
od har Fed aldrig pabdrjat en ny rantehojningscykel
innan arbetslosheten toppat. Enligt var prognos top-
par arbetslésheten pa 6,5 procent i september 2009,
varpa Fed paborjar hojningscykeln kort darefter. Var
prognos innebar dnda en relativt mattlig uppgang av
arbetslosheten i ett historiskt perspektiv. Arbetsloshe-
ten brukar i recessioner stiga mer &n de omkring 2
procentenheter vi raknar med, och uppgangsfasen
varar ofta langre an vi prognostiserat denna gang.

Att Fed ska hoja rantan innan huspriserna slutat falla
ar inte troligt. Enligt var bedémning kommer inte
amerikanska huspriser att bottna ur forrdn en bra bit
in i 2009. Husprisanpassningen kan mycket val bli
mer utdragen &n sa. Atskilliga OECD-lander har upp-
levt reala husprisfall de senaste 40 aren. | genom-
snitt har huspriserna fallit med 30 procent i reala ter-
mer och anpassningen har pagatt i sex ar.
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Hankar sig fram

= Exportens motstandskraft férsvagas
= Fortsatt moderat konsumtionstillvaxt
= Svag underliggande inflationsuppgang

Japan r pa vag in i en lugnare tillvaxtfas efter fyra re-
lativt starka ar. Svagare extern efterfragan och higa
ravarukostnader hammar export och investeringar.
Konsumtionen utvecklas dock fortsatt hyggligt. BNP
okar med 1,2 procent bade 2008 och 2009, nagot
under trend pa 1,5 procent. Prognosen for nasta ar ar
nagot nedjusterad. Inflationstrycket forblir svagt,
trots vissa kvarstaende bristtendenser pa arbetsmark-
naden.

Exporten har dampats mattligt i vinter, trots svag for-
saljning till USA. Samtidigt har importen hallits tillbaka
av den tréga inhemska efterfragan. Nettoexporten
kommer darfor att ge fortsatt relativt stort bidrag till
BNP-tillvaxten i borjan pa aret. Exporten gynnas av
forandrade monster i utrikeshandeln. Under 2000-
talet har handeln med 6vriga Asien 6kat snabbt. Kina
(inklusive Hong Kong) utgdr nu en lika stor export-
marknad som USA; landerna stod 2007 for vardera
cirka 20 procent av totalen. Effekter av den tidigare
trendmassiga forbattringen av konkurrenskraften bi-
drar ocksa till att st6tta exporten.

Japan: Export
Arlig procentuell férandring, 3 mén glidande medelvérde
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Kaélla: Japan Customs

Gradvis ddmpas dock exporttillvaxten mer tydligt.
Efterfragan fran Asien mattas. Dartill fortsatter under
2008 den rorelse mot starkare valuta som pabdrjades
under forra sommaren. Effekten pa exporten torde
dock inte bli sa stor eftersom yenen fortfarande ter sig
nagot undervarderad.

Investeringarna sviktade i fjol efter flera starka ar. Det
berodde delvis pa en temporar kollaps i bostadshyg-
gandet orsakad av en regelandring. Byggandet ater-
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hamtar sig nu ndgot, men atergar inte till den tidigare
starka trenden eftersom Okad osakerhet pa fastighets-
marknaden hdmmar. Omsattningen har dampats, del-
vis beroende pa minskat intresse fran utlandska finan-
siella institutioner i sparen av den globala kreditkrisen.
Foretagens maskininvesteringar forblir relativt svaga
att doma av patagligt nedjusterade planer i Tankan-ba-
rometern.

Hushallens konsumtion utgor en stéttande kraft i
japansk ekonomi. Konsumtionen tuffar pa i en mattlig
tillvaxttakt pa 1v4 procent per ar. Lonetillvaxten har
tilltagit nagot pa senare tid och vi raknar med en fort-
satt ganska stark arbetsmarknad. God formdgenhets-
stallning ger ocksa stod for en viss uppgang i kon-
sumtionen. En snabbt dalande framtidstro utgdr en
nedatrisk i prognosen. Denna indikator ar dock svar-
tolkad da exempelvis detaljhandelstillvaxten starkts un-
der motsvarande period.

Inflationstakten har stigit fran nollstrecket férra som-
maren till 1,2 procent, den hogsta nivan pa ett decen-
nium. Likval gar det inte att tala om ett sékert brott av
den langa deflationsperioden. Den efterfragedrivna
inflationen &r fortfarande svag, trots flerarig tillvaxt
éver potentiell niva och en arbetsléshet som kommit
ned till en trolig langsiktig jamviktsniva. Bortraknat
energi och mat ligger prisférandringen bara strax éver
noll, med en svagt uppatriktad trend sedan forra som-
maren. Fortsatt lagt underliggande pristryck ar att
vénta.

Réanta och politik i vilolage

| kombination med negativa globala risker betyder det-
ta att Bank of Japan (BoJ), aven med den nye chefen
Shirakawa, viljer att lamna den laga styrrantan pa
0,50 procent orérd &nnu ett ar. BoJ har haft som
mal att “normalisera” rantan till uppskattningsvis 2,0-
2,5 procent. Ett argument har varit att alltfor lag ranta
kan foda finansiella och reala bubblor. Detta torde
dock successivt blekna under den fortgdende finan-
siella anpassningen.

Aven finanspolitiken befinner sig i ett vilolage.
Den forbéttrade tillvaxten har gett utrymme for vissa
lattnader i finanspolitiken det senaste éret, men laget
blir besvarligare framdver nar tillvéxten viker. Budget-
underskottet har kommit ned till mer mattfulla nivaer,
men den enorma statsskulden kvarstar. Regeringen
Fukuda, som suttit i drygt ett halvar, hammas delvis
ocksa av oppositionens dominans i 6verhuset.



Gradvis avmattning

= Exporten bromsar pa sikt
= Underliggande pristryck véntas stiga
» Atstramningen intensifieras

Annu finns f& tecken pa en avmattning i den kinesiska
ekonomin. Forsta kvartalet var BNP-tillvéxten fortfa-
rande s& hog som 10,6 procent, trots att den stranga
vintern bidrog till ddmpad ekonomisk aktivitet. Expor-
tens 6kningstakt har tagit ny fart efter en viss damp-
ning i slutet av forra aret och den inhemska efterfra-
gan é&r fortsatt stark.

Framover raknar vi dock med att den globala konjunk-
turnedgangen tillsammans med ekonomisk-politiska
atstramningar resulterar i en successiv dampning av
BNP-tillvaxten fran 12 procent i fjol till 10 procent i
ar och 8,5 procent 2009.

Exportefterfragan mattas da den amerikanska ned-
gangen i viss man sprider sig till dvriga Asien och EU.
Déarmed dampas ocksa inkomstutvecklingen for de
anstallda i exportsektorn, vilket haller tillbaka konsum-
tionsokningen nagot. De senaste fem arens snabba ex-
pansion har gjort konsumtionen till en viktig till-
vaxtmotor. Forra aret bidrog hushallens konsumtion
med ett lika stort bidrag till BNP-6kningen som inves-
teringarna. Svagare internationell efterfragan dampar
ocksa investeringsokningarna nasta ar. Atstramnings-
atgarder t ex i form av fortsatt hjda reservkrav for
banker (senaste i slutet av april) samt héjda rantor far
gradvis ocksa storre effekt.

Kina: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Bureau of Statistics, China

Tillvaxtmaonstret paverkas ocksa av sommarens olym-
piska spel i Peking. Forutom ekonomisk stimulans ge-
nom stora investeringsprojekt bidrar tavlingarna till na-
got hogre BNP-tillvéxt i ar genom okad turism.

Inflationstakten har stigit brant och har de senaste ma-
naderna legat runt 8 procent; den hdgsta nivan pa tolv
ar. Fortfarande ar dock inflationsuppgéangen kon-

19

Nordic Outlook - Maj 2008

centrerad till livsmedelspriser, frdmst flaskpriser.
Kérninflationen, dar livsmedel och energi exkluderas,
ligger fortfarande sa lagt som ca 1 procent. Pristryck-
et i producentledet for varaktiga konsumtionsvaror &r
ocksa fortsatt dampat. Snabbt stigande loner i kom-
binationen med hojda inflationsférvantningar hotar
dock att bygga upp ett underliggande inflationstryck
pa sikt. | den expansiva Guangdong-provinsen kom-
mer t ex l6nerna att 6ka med minst 12 procent i ar.

Stigande inflation och allt tydligare resursrestriktioner
gor att den kinesiska regimen nu intensifierar den
ekonomisk-politiska atstramningen i syfte att fa
ner tillvaxten till en mer hallbar niva runt 7-8 procent.
Né&r Pekings olympiska spel val & genomférda bidrar
det troligen till att regeringen ar mer bendgen att riske-
ra att tillfalligt hamna under denna langsiktiga niva.
Under forberedelseperioden for OS har de politiska
och prestigemassiga kostnaderna av eventuellt folkligt
missnoje riktad mot atstramningspolitik och dampad
tillvéxt troligen ansetts for stora. Samtidigt fortsatter
dock de utbudsrelaterade satsningarna; exempelvis in-
dikeras att de arliga infrastrukturinvesteringarna kom-
mer att ligga kvar runt 7 procent av BNP.

Kina: Vaxelkurser
Index januari 2005=100

102,5 102,5
100,01 100,0
97,54y 97,5
95,0 95,0
92,5 92,5
90,0 90,0
87,5 87,5
85,0 85,0
82,5 82,5
80,0 80,0
775 77,5
7504 et 19,0
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj
05 06 07 08
EUR/CNY — USD/CNY =-- JPY/CNY

Kalla: Reuters Ecowin

Valutapolitiken spelar en central roll i &tstramningspoli-
tiken. Hittills i &r har yuanens apprecieringstakt mot
USD accelererat och ligger nu nara 10 procent i ars-
takt. Samtidigt innebér den fallande USD en svagare
utveckling for yuanen gentemot andra stora valutor.
Mot euron har yuanen t ex forsvagats med narmare
15 procent sedan bdrjan av 2006. Matt i effektiva
termer uppgar den sammantagna apprecieringen sedan
dollarkopplingen slapptes juli 2005 till modesta 5 pro-
cent. Framover raknar vi med att apprecieringstak-
ten gentemot USD dampas nagot. Genom att fors-
vagningen av dollarn mot 6vriga varldsvalutor snart
vantas upphdra och véandas i en gradvis appreciering
sker dock en tydlig acceleration av yuanens effektiva
appreciering.
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Svag tillvaxt nasta ar

= Tillvéxt under trend i ar, annu svagare 2009
= Rekordhdg inflation i ar, men dampning 2009
= Refirantan pa 3 procent nasta host

Forra aret 6kade BNP i Euro-zonen med 2,6 procent,
klart 6ver trendtillvaxt pa ca 2 procent. Efterhand har
dock de negativa effekterna av inbromsningen i USA
och kreditproblemen blivit tydligare. Vi raknar med att
tillvaxten dampas till 1,4 procent i ar och ytterli-
gare till 1,1 procent nasta ar. Detta innebér en min-
dre upprevidering for i ar, men en nedrevidering med
nastan en halv procentenhet for 2009.

Inflationsuppgangen har blivit kraftigare an vantat och
HIKP ligger nu pa rekordhdga nivaer. Inflationsupp-
gangen fordrojer rantesankningar fran ECB. Mot slutet
av aret raknar vi dock med att en mer markerad kon-
junkturavmattning borja pressa ned inflationen. ECB
far da tillrackliga motiv for att borja stotta ekonomin
med rantesankningar. Vi raknar med att refirantan
sénks till 3 procent under hosten 2009.

Euro-zonen: iTraxx och TED-spread
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Kallor: Bloomberg, Reuters EcoWin

Finansiella pressen fortsatter

Aven det europeiska banksystemet brottas med své-
righeter som tycks hanga kvar langre &n véntat. Vis-
serligen har olika marknaders funktionsatt aterupprat-
tats efter vinterns forlamning. Att den s k TED-
spreaden, dvs skillnaden mellan interbankréntan
(LIBOR) och statsskuldvaxeln, ater har vidgats illus-
trerar dock grundldggande problem inom det finansiel-
la systemet. Vi rdknar med att de problem som flera
stora europeiska banker har gradvis far allt storre ne-
gativa effekter pa den privata konsumtionen och fore-
tagens investeringar.

Svagare tillvaxt 2009

De senaste manadernas statistikflode ger en blandad
bild av Euro-zonens motstandskraft. Utsikterna for
Spanien och ltalien har férsamrats dramatiskt, medan

SEB

sentimentsindikatorer for Tyskland aterhamtade sig i
borjan pa aret. De senaste manadssiffrorna for saval
tyska Ifo- som ZEW-indikatorn var dock en besvikel-
se. SEB:s egen tillvéxtindikator tyder pa att Euro-
zonens BNP-tillvaxt kommer att hamna runt 1,5 pro-
cent de ndrmaste kvartalen.

Euro-zonen: BNP
Arlig procentuell férandring
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Euro-zonens export halls tillbaka av den globala in-
bromsningen och den starkare euron. Den nominella
exporten till USA har mattats av fran toppnoteringen i
januari 2006, da den steg med hela 16 procent, till en
nedgang med ca 10 procent i borjan pa 2008. Det sti-
gande handelsutbytet med snabbvéxande ekonomier i
Asien och Osteuropa utgor dock en viktig motkraft.
Exportandelen till Ryssland och Centraleuropa (CEE4-
landerna Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern) har
t ex Okat fran ca 10 procent ar 2000 till nuvarande
drygt 15 procent. Den nominella exporttillvaxten till
denna region har visserligen ocksa gatt ned, men lig-
ger anda pa mellan 3 och 4 procent i arstakt. Fram-
Over kommer dessutom den brittiska avmattningen i
kombination med pundets kraftiga nedgang att satta
sina spar. Exporten till Storbritannien ar storre an till
USA,; ca 15 procent av totala exporten jamfort med ca
12 procent. Sammantaget raknar vi med att exporttill-
vaxten dampas fran 6 procent 2007 till knappt 4 pro-
cent 2008.

Euro-zonen: Handel och fortroende
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Euro-zonen

Den senaste tidens svaga detaljhandelssiffror och
fallande hushallsfortroende gor det mindre troligt att
konsumtionen ska ta éver som draglok for ekonomin.
Att bostadsmarknaden vacklar i flera lander, fram-
forallt Spanien och Irland, kommer ocksa att bidra till
att hushallen blir mer forsiktiga. Trots detta raknar vi
med en stabilare utveckling pa bomarknaden i Euro-
zonen som helhet &n i USA, bl a tack vare en annor-
lunda struktur pa bolanemarknaden.

Det hoga hushallssparandet i Euro-zonen utgér ocksa
en stabiliserande faktor nar det galler de reala effek-
terna av den pagaende kreditkrisen. Riskerna for en
kraftig konsumtionsnedgang &r saledes mindre &n i
USA och Storbritannien. Sammantaget raknar vi med
att hushallens konsumtionstillvaxt dampas fran 1,5
procent 2007 till 1,3 procent bade 2008 och 2009.

Euro-zonen: Aktivitet i byggnadssektorn
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Kalla: DG ECFIN

Awven bruttoinvesteringarna mattas av till féljd av den
globala inbromsningen och svagare exportutveck-
lingen. | viss man har ocksa stramare kreditférhallan-
den borjat bita. Vi réknar med att tillvaxten i de fasta
bruttoinvesteringarna véxlar ned fran 4,2 procent i fjol
till strax under 3 procent i ar.

Euro-zonen foljer darmed USA ned i tillvaxtsvackan.
Nedgangen blir dock mildare och kommer med langre
fordrdjning &n det historiskt normala. BNP-tillvaxten
stannar pa 1,4 procent i ar i Euro-zonen som hel-
het och 1,1 procent 2009 — en marginell upprevide-
ring i ar, men tydlig nedjustering for 2009 jamfort
med beddmningen i februari. Den tyska BNP-tillvax-
ten hamnar pa 1,6 procent i ar och nagot lagre 2009.

Litet utrymme for finanspolitiken
Konjunkturavmattningen sétter spar i budgetutveck-
lingen. Skattningar tyder pa att 1 procentenhets lagre
BNP-tillvéaxt forsvagar budgetsaldot med ca 0,5 pro-
cent av BNP. Forsvagningen av statsfinanserna kom-
mer i ett skede da konsolideringsprocessen efter de
stora underskotten i borjan pa decenniet inte kommit
speciellt langt.
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Den tyska budgeten uppvisade ett mindre éverskott
forra aret. De senaste arens forbattring har inte bara
varit ett resultat av den starkare konjunkturen. Refor-
meringen av socialforsékringssystemen innebar ocksa
en varaktig forbattring. Trots att skatteintakterna har
fortsatt upp under forsta kvartalet i ar raknar vi dock
med att arets budget kommer att uppvisa ett litet un-
derskott.

I Frankrike ser laget samre ut. Budgeten ligger pa mi-
nus och ar pa vag att forsvagas ytterligare. | Italien
har en hyfsad konjunktur i kombination med skattehdj-
ningar — genomdrivna med stor méda av Romano Pro-
dis tidigare mitten-vansterregering — i viss man for-
béattrat det prekéra budgetlaget. Med Silvio Berlusconis
aterkomst vid makten ar det troligt att politiken laggs
om i en mer expansiv riktning. Spanien ar det storre
land i Euro-zonen som har starkast statsfinanser. Ett
relativt stort finanspolitiskt paket &r nu pa vag for att
motverka nedgangstendenserna i ekonomin.

Budgetsaldo
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Kélla: Eurostat

Sammantaget kan man dra slutsatsen att en svag fi-
nanspolitik under tidigare hogkonjunktur nu leder till
problem i den ekonomiska politiken. Totalt sett gar
Euro-zonen in i den ekonomiska avmattningen med ett
underskott i de offentliga finanserna. Darmed &r ut-
rymmet for finanspolitiska stimulanser litet, inte minst
mot bakgrund av stabilitetspaktens restriktioner. For
lander som paverkas hart av den ekonomiska ned-
gangen kan detta bli ett betydande problem, i synner-
het om ECB drdjer med réntesankningar av hansyn till
kvardrdjande inflationsrisker.

Stark arbetsmarknad ytterligare en tid
Arbetslosheten i Euro-zonen har fortsatt sjunka. Spe-
ciellt har den tyska arbetsmarknaden fortsatt att
starkas, medan en uppgang har noterats i t ex Spanien
sedan arsskiftet. Avmattningen i BNP-tillvaxten far nu
gradvis effekter pa arbetsmarknaden. Vi raknar med
att arbetslosheten fortsatter ned ett par manader till
och att den darefter borjar stiga under andra halvaret.

SEB
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Okade spanningar: SEB:s
industriindikator pekar nedat

Den tyska industrin har hittills statt emot pafrest-
ningar i form av en stark euro, kreditkris och vikande
amerikansk efterfrdgan. Industriproduktionen har
Okat ovantat starkt i borjan pa aret och framtidstron
har varit relativt stabil. Detta aterseglar till en viss del
den imponerande anpassningsprocess som tysk in-
dustri har genomgatt efter den langa svacka som f6lj-
de av aterféreningen. Anpassningen har genomforts
under de restriktioner som den gemensamma valu-
tan innebar. Under de morkaste aren i borjan pa
2000-talet framstod det som en nast intill omajlig
uppgift att genomféra denna anpassning utan hjalp
av en valutajustering. | synnerhet som rantenivan
lange framstod som for hog med tyska matt.

Total industriproduktion
Arlig procentuell férandring
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Nu tycks en spegelvand diskussion i denna fraga
vara under uppsegling. Den kostnadseffektiva tyska
industrin tycks kunna hantera saval en stark valuta

Som arsgenomsnitt blir arbetslosheten 7,1 procent i ar
och nagot hdgre 2009.

Euro-zonen: Lénekostnad och ULC
Arlig procentuell férandring
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som relativt hog ranteniva. Daremot brottas den ita-
lienska industrin med stora problem orsakade av en
ogynnsam produktmix och ett hdgt kostnadslage. Sto-
ra skillnader i sjukdomsbilden pa husmarknaden i
Euro-zonen utgor ocksa en spanning. Dessa skillna-
der har bidragit till stora skillnader i spreadar pa 10-
ariga statsobligationer — majligen delvis en avspeg-
ling av gryende misstro mot ECB:s mgjligheter att pa
lang sikt jamka ihop de olika behoven inom valuta-
unionen.

Var nya indikator for industriproduktionen tyder pa att
skillnaderna i industrikonjunktur i viss man bestar. In-
dikatorn bygger pa samlad information fran en rad
omraden som valuta, energipriser, sentimentsindika-
torer etc. Spanningarna lindras dock av att aven den
tyska industrin tycks vara pa vag att dampas. Samti-
digt pekar indikatorn pa en viss rekyl uppat i Italien,
efter det kraftiga fallet i slutet av 2007. Tyskland, men
ocksa Frankrike, kommer &aven fortsattningsvis att ha
hogre tillvaxttakt i industrin &n Italien och Spanien (se
tabellen nedan). De stdrsta riskerna for besvikelser
ligger dock nu i Tyskland och Frankrike.

Industriproduktion
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Euro-zonen 4,0 3,4 1,8 2,0
Tyskland 6,0 58 2,7 2,7
Frankrike 1,3 1,8 1,4 1,5
Italien 2,6 -02 -05 1,0
Spanien 3,7 23 1.1 1,4

Kallor: Eurostat, SEB

livsmedel och energi. Vi raknar ocksa med att timléne-
okningarna i Euro-zonen som helhet véxlar upp fran
dagens 2,5 procent till ca 3,5 procent nasta ar. Upp-
gangen blir ungefar lika stor i Tyskland. Flera tyska
I6neavtal slots pa hogre niva i fjol &n pad manga ar.

Denna tendens har fortsatt i ar. | februari skrev t ex
IG Metall ett nytt avtal som ger drygt 5 procents l6ne-
Iyft.

En relativt stark produktivitetsutveckling de senaste
aren har bidragit till ett 1agt kostnadstryck. Enhetsar-
betskostnadsokningen steg dock fran 1 till 2 procent
under loppet av 2007. Det finns tecken pa att upp-
gangen i arbetsproduktiviteten har drivits av mer ut-
nyttjande av den befintliga arbetskraften och kapital-
stocken snarare an egentlig teknologisk utveckling.
Slutsatsen av detta ar att det snarast har handlat om en
cyklisk produktivitetsuppgang som kan vanda ned
igen nar konjunkturen véxlar ned.

Fortsatt stark arbetsmarknad innebdr en tendens till
stigande I6nedkningar, i synnerhet i en miljo dér lonta-
garna kan vilja kompensera sig for stigande priser pa

SEB
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Euro-zonen: Produktivitet och BNP
Arlig procentuell férandring
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Rekordhog inflation i ar, lagre nasta ar
HIKP-inflationen Iag i mars pa 3,6 procent, den hogsta
nivan sedan euron infordes 1999. | huvudsak drivs in-
flationen av uppgangar i livsmedel-, olje- och ravaru-
priser. Kérninflationen har legat relativt stabilt strax
under 2 procent det senaste aret. | mars noterades
dock en uppgang till 2,0 procent, den hogsta note-
ringen sedan april 2003. Aven karninflationen paver-
kas indirekt av stigande energi- och matpriser. Enligt
den sektorsuppdelade inflationsstatistiken uppvisar
transport (exklusive bensin) och hotell- och restau-
rangnaringen storst prisuppgang.

Euro-zonen: Inflationsforvantningar
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HIKP-inflationstakten berdknas ligga kvar 6ver 3 pro-
cent ytterligare ett halvar. Takten véxlar darefter ned
tydligt mellan november i ar och juni nasta ar da den
ligger pa 2 procent. Inflationsprofilen innebér att
HIKP-inflationen i genomsnitt hamnar pa 3,4 pro-
cent i ar och 2,1 procent 2009.

Det hoga resursutnyttjandet innebdar risker for annu
hogre inflation pa kort sikt. Pa langre sikt Gvervager
dock nedatrisker kopplade till att kreditkrisen far stor-
re realekonomiska effekter an i vart huvudscenario.
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Euro-zonen: Inflation och refiranta
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ECB sanker innan arskiftet

ECB har hittills deklarerat att rdntesankningar inte &r
aktuella i raddande miljo. Med rekordhég inflation, sti-
gande inflationsforvantningar, fortsatt stark arbets-
marknad och ganska hdga nivaer pa kredit- och pen-
ningmangdstillvéxt har ECB snarast signalerat att yt-
terligare hojningar inte ar otankbara. | borjan pa aret
hade ECB svart att dvertyga de finansiella marknader-
na om att en sadan strategi var hallbar. Den senaste ti-
den visar dock prishilden pa rantemarknaden att for-
vantningar pa sankningar i hog grad forsvunnit.

ECB befinner sig &nda i en besvarlig situation. Till-
vaxtutsikterna har gradvis morknat, vilket inte minst
aterspeglar sig i bankens egna prognoser. | oktober
forra aret 1ag mittpunkten i ECB-stabens BNP-progno-
ser for 2008 pa 2,3 procent. | mars hade prognosen
reviderats till 1,7 procent. Till detta kommer exportin-
dustrins speciella svarigheter att hantera den starka
euron samt stora pafrestningar pa husmarknaden i fle-
ra lander. Sett fran konjunktursidan saknas darfor inte
sa varst manga ytterligare pusselbitar for att foranleda
en omsvangning fran ECB. Med en ytterligare mattlig
nedskrivning av BNP-utsikterna for i ar och nasta ar
fran ECB:s sida ar det tydligt att ett resursgap haller pa
att éppna upp sig i ekonomin.

Nér det galler inflationen &r det troligt att ECB vill véan-
ta in tydliga tecken pa en nedgang som bekréaftar att
andra ordningens effekter i form av t ex kompensa-
tionskrav pa Iénesidan inte véxer sig for starka. Var
inflationsprognos pekar pa en markant nedgang med
boérjan i november. Det & mojligt att ECB inte vill san-
ka réntan forran denna realiseras.

Sammantaget landar vi i slutsatsen att den ekonomiska
utvecklingen gradvis far ECB att svanga om mot ran-
tesankningar under loppet av aret. Tydligare avmatt-
ningstecken i kombination med en stabilisering av in-
flationsforvantningar och lonetryck &r tillréckligt for
att ECB ska kéanna sig saker pa att nasta steg bor vara
en sankning.

SEB
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Med tanke pd ECB:s nuvarande benégenhet att fokuse-

ra pa den hoga inflationen och tona ned riskerna for
konjunkturen l&r dock omsvéangningen ta ytterligare
nagot halvar. Vi raknar darfér med en forsta rante-

sénkning under fjarde kvartalet och att den sedan foljs

av ytterligare sankningar ned till 3 procent under

20009.

Euro-zonen: Refirénta
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Konsekvenserna av utfall och prognoser for arbets-
marknad och inflation kan illustreras i Taylorregelns
reaktionsmonster. Regeln signalerade lange att ECB
hade ett utrymme att sdnka réntan. Den senaste tidens
uppgang i inflationen i kombination med ett fortsatt
fall i arbetslosheten har dock bidragit till att regeln
kortsiktigt indikerar en betydligt hogre ranta (se dia-
gram). Givet var prognos om nagot stigande arbets-
l6shet och fall i inflationen ger det skattade sambandet
emellertid en tydlig signal om att rantesankningar ar pa
Vég.



Storbritannien

Djupare konjunktursvacka

= BNP-tillvéaxten halveras i ar
s Huspriserna faller med 20 procent
s Réntan sanks till 3,50 procent

Storbritanniens ekonomi bromsar in. Stramare kredit-
villkor och relativt hog ranteniva har borjat bita pa
kombinationen av uppdrivna huspriser och hogt skuld-
satta hushall. BNP-tillvaxten i ar pa 1,5 procent ar en
halvering jamfoért med 2007. En markant och ganska
utdragen anpassningsprocess pa bostadsmarknaden
bidrar till att tillvéxten 2009 stannar vid blygsamma
1,3 procent. Prognosen for 2009 ar darmed nedjus-
terad med 0,5 procentenheter sedan NO i februa-
ri. Bank of England (BoE) fortsatter att latta pa pen-
ningpolitiken och styrrantan sanks till 4,0 till ars-
skiftet och till 3,50 procent en bit in i 20009.

Storbritannien: Huspriser
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— Huspris i forhallande till genomsnittlig rlig inkomst (va axel)

Halifax, arlig procentuell férandring (ho axel)
Kélla: HBOS plc

Liksom i USA spelar bostadsmarknaden en huvudroll i
konjunkturutvecklingen. Huspriserna viker nu i snabb
takt. Méklarnas prisforvéantningar enligt RICS-enké-
ten, en god ledande indikator pa huspriserna, ligger nu
pa rekordlaga nivaer och enligt Halifax husprisindex
faller nu huspriserna i arstakt. Hogre lanekostnader
och allt stramare kreditvillkor i kombination med en
tydlig 6vervardering i dagsléget talar for en markant
prisanpassning. Vi rdknar med en ackumulerad ned-
gang pa ca 20 procent. Ett annu storre prisfall kan
inte uteslutas, bl a mot bakgrund av IMF:s bedémning
att brittiska huspriser &r dvervarderade med narmare
30 procent.

Kreditatstramning och fallande huspriser innebér att
konsumtionsboomen ar over for den har gangen.
Konsumtionstillvéxten har i genomsnitt 6kat 0,7 pro-
centenheter snabbare an hushallens disponibla inkom-
ster de senaste fem aren, vilket pressat ned sparandet
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till rekordlaga nivaer. En stigande sparkvot i kombina-
tion med svagare inkomstutveckling gor att konsum-
tionstillvaxten dampas fran 3,1 procent 2007 till 1,4
och 1,1 procent i ar och nésta ar.

Den kraftiga forsvagningen av pundet motverkar en
annu djupare ekonomisk nedgang. Den tidigare hart
trangda exportindustrin far darigenom valbehovlig
draghjélp. Vi raknar med att ett fortsatt pundfall ger
positiva bidrag fran utrikeshandeln framéver, trots lag-
re efterfragan pa viktiga exportmarknader. Men ocksa
inom industrin ar en avmattning pa gang. Produk-
tivitetstillvaxten ar pa vag ned vilket i kombination
med vikande efterfragan och stramare kreditvillkor
kommer att ddmpa vinsttillvaxten. Foretagen blir dari-
genom forsiktigare med investerings- och anstéll-
ningsbeslut.

Att nedgangen pa bostadsmarknaden inte drivs av en
svagare arbetsmarknad avviker fran det historiska
monstret. Sysselsattningen har fortsatt stiga, samtidigt
som arbetslosheten ligger kvar pa de lagsta nivaerna
sedan 1970-talet. Med en BNP-tillvéxt tydligt under
den trendmassiga ar dock en avkylning pa arbets-
marknaden pa vag och arbetslosheten beraknas stiga
fran dagens nivaer.

Pundftrsvagningen samt snabbt stigande energi- och
matpriser pressar upp inflationen en bra bit dver
malet pa 2,0 procent i ar. Inflationen forblir hog yt-
terligare en tid. Nasta ar innebar dock lagre resursut-
nyttjande i kombination med att uppgangen i priser pa
mat och energi faller ur 12-manaderstalen att inflatio-
nen faller tillbaka gradvis.

Hoga inflationsforvantningar och en mycket lag ar-
betsloshet sétter restriktioner for hur snabbt BoE kan
sanka rantan for att stétta ekonomin. Var beddmning
ar att tillvaxtriskerna kommer att véga allt tyngre.
Styrrantan sanks darfor fran dagens 5,0 till 4,0
procent mot slutet av aret under aret och darefter
till 3,50 procent en bit in i 2009. Svaga offentliga fi-
nanser gor att finanspolitiska stimulanspaket inte &r att
rékna med trots Gordon Browns behov av att stérka
sin popularitet. Till skillnad fran i USA ligger uppgiften
att stimulera ekonomin darfor helt pa centralbanken.

Krympande rénteskillnad gor att pundet forsvagas yt-
terligare mot euron under aret. En del av nedgangen
atertas dock nasta ar, da ocksa ECB genomfor en tyd-
ligare lattnad av penningpolitiken. Pundférsvagningen
mot dollarn fortsatter saval i &r som nasta ar.
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Central- och Osteuropa
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Motstandskraft annu en tid

= Fortsatt stark inhemsk efterfragan
= Trog inflationsnedgang
= Ryssland véaxer snabbast

Central- och Osteuropa uppvisar stark tillvaxt trots
avmattningen i omvarden. Detta beror framst pa dy-
namisk inhemsk efterfragan samt liten USA-expo-
nering i utrikeshandeln. Exporten har hittills hallits
uppe Vil i de flesta lander. Pa sikt bidrar dock av-
mattningen i Vasteuropa i kombination med dam-
pade kapitalinfloden till att kyla av BNP-tillvéxten.

BNP-tillvéxten i nio dstlander, inklusive Baltikum,
dampas fran 7,4 procent i fjol till 6,3 respektive 5,8
procent 2008-2009.

De baltiska landerna har redan pabérjat en tydlig in-
bromsning efter de senaste arens kraftiga dverhett-
ning. Baltikum, men ocksa flera andra ekonomier i re-
gionen, praglas av betydande obalanser i form av
stora bytesbalansunderskott och/eller hogt inflations-
tryck. Dessa ekonomiska obalanser drdjer sig i hog
grad Kkvar.

Industrins framtidstro, PMI
Index
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Kaélla: NTC Economics

Ryssland far i ar den snabbaste tillvéxten av landerna
i Central- och Osteuropa. BNP ¢kar med 7,3 procent
2008 och 6,5 procent 2009. Inhemsk efterfragan ar
motorn. HAga ravarupriser forblir en stark underlig-
gande drivkraft dannu ett tag, men de klingar av nagot
over tiden. Finanspolitiken ger ocksa stdd, i synnerhet
i ar. Det hoga pristrycket kvarstar, vilket centralban-
ken forsoker motverka genom att tillata en viss appre-
ciering av rubeln.

Ukraina drar fordel av hoga stalpriser. Samtidigt fort-
gar ett omvandlingstryck i ekonomin som bidrar till
vaxande konsumtion och investeringar. Overhettnings-
risker tilltar dock. BNP-tillvaxten dampas gradvis till
5,5 procent 2009. Inflationen, som ar 6ver 20 pro-
cent, ligger kvar pa tvasiffrig niva dven nasta ar. Véx-
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ande krav pa storre lonedkningar samt subventioner
kan véntas.

Karninflation i Centraleuropa
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat

| Centraleuropa sjunker tillvaxten gradvis i Polen,
Slovakien och Tjeckien fran hoga nivaer. Avmatt-
ningen bidrar till att dampa inflationsimpulserna fran
ett hogt resursutnyttjande. Den ungerska ekonomin
aterhamtar sig sakta efter tidigare finanspolitisk at-
stramning.

Rantehdjningarna i Centraleuropa fortsatter den
narmaste tiden. | Polen rdknar vi med ytterligare to-
talt 50 rantepunkter, i Tjeckien och Ungern 25 punk-
ter. | Slovakien anpassas rantan till ECB-niva infor in-
tradet i Euro-zonen 2009. Tonvikten pa rantesank-
ningarna ligger mot slutet av aret for att begransa in-
flationen.

Zlotyn fortsatter att appreciera i ar med stod av
réntehdjningar och relativt god ekonomisk utveckling.
Vi tror dessutom att regeringen kan éverraska positivt
nér det géller strukturreformer. Tjeckiens valuta ror
sig pa kort sikt sidledes till foljd av mindre fordelaktiga
kapitalfloden &n tidigare. Den ungerska forinten fort-
satter att slira efter en temporar aterhamtning de se-
naste manaderna; valutan tyngs av stora underskott i
budget och bytesbalans samt tkad politisk risk.

Baltikum: Lettland bromsar snabbare
De baltiska ekonomierna bromsar in efter de senaste
arens overhettning. Nedgangen ar inhemskt ledd
och mest accentuerad i Estland och Lettland; de
lander som préglas av storst obalanser.

| Estland forstarks nu den konjunkturdampning som
redan pagatt i drygt ett ar. | Lettland &r forloppet an
mer dramatiskt. Bada ekonomierna kommer att
véaxa klart under potentiell niva, som ar runt 6-7
procent, bade i ar och nasta ar. Dampad kreditexpan-
sion och forsvagad internationell efterfragan bidrar till
att sanka tillvaxten. Inbromsningen &r ocksa en féljd
av resursbrist samt ett omslag i tidigare orealistiskt
uppdrivna forvantningar bland hushall och féretag.



Central- och Osteuropa

Sentimentsindikatorer
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Kalla: DG ECFIN

Att exporten hyfsat star emot saval global avmattning
som forsvagad konkurrenskraft bidrar till att halla
uppe tillvaxten. De laga realrantorna samt relativt star-
ka statsfinanser, som lamnar visst utrymme at finans-
politiska stimulanser, verkar ocksa stabiliserande. Ris-
ken i tillvaxtprognosen ligger dock pa nedsidan.

Obalanser mildras bara nagot
Obalansproblemen i form av byteshalansunderskott
och inflation bestar. De stora underskotten i bytesha-
lansen mildras dock da den hoga importtillvaxten var-
var ned — en process som redan har inletts. Lettlands
bytesbalansunderskott vantas falla fran 23 procent av
BNP i fjol till 16 procent 2009. I Estland sjunker un-
derskottet fran 16 till 12 procent under motsvarande
period. De mycket hdoga I6nedkningarna, cirka 20 pro-
cent i Estland och Litauen samt 6ver 30 procent i
Lettland forra aret, har troligen kulminerat och dam-
pas ytterligare framdver. Det drojer dock annu na-
got kvartal innan den hdga inflationstakten (11
procent i Estland och Litauen samt 17 procent i Lett-
land) vander nedat. Inflationen drivs av saval under-
liggande pristryck fran l6nessidan som effekter av
hdga energi- och livsmedelspriser. Dessa varugrupper
vager relativt tungt i landernas konsumentprisindex.

Konkurrenskraften har urholkats av de senaste
arens accelererande l6netillvéaxt i kombination med re-
lativt kraftig appreciering av valutorna som alla &r
knutna till euron. Denna forsamring ar storst i Lettland
och Estland. Forlusterna av marknadsandelar ar hittills
beskedliga. Om kostnadstrycket ej viker finns risk att
konkurrensproblemen pa sikt blir mer besvarliga. | ett
sadant lage skulle det kunna uppsta en press pa de
fasta vaxelkurserna. Vart huvudscenario ar dock att
euro-kopplingarna haller.

Estlands tillvaxt sjunker fran 7,1 procent i fjol till 3
procent de narmaste aren. Anpassningen efter den tidi-
gare fastighetsbubblan fortgar atminstone aret ut. Ar-
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betsmarknaden borjade férsvagas i vintras och arbets-
I6sheten stiger fran i genomsnitt 4,7 procent 2007 till
6,5 procent i ar. Att vi inte raknar med en storre upp-
gang beror bl a pa tidigare erfarenheter av att tjanste-
foretag inte har genomfort speciellt stora personalfor-
andringar vid konjunktursvangningar. Inflationen faller
fran 8 procent i ar till 4 procent 2009.

Lettlands ekonomi bromsar nu in kraftigare &n van-
tat. EU:s sammanvagda enkat bland féretag och hus-
hall ar nu nara nivan i samband med Ryssland-krisen
for tio ar sedan. Ett annat tecken pa svalare ekono-
misk aktivitet ar att kredittillvaxten minskat patagligt.
Tecknen pa vikande inhemsk efterfragan ar tydliga.
Detaljhandelns forséljning sjonk nagot under forsta
kvartalet i arstakt samtidigt som fastighetsmarknaden
fortsatte att svikta. Vi skriver ned BNP-prognosen
jamfort med februarirapporten fran 7 till 3 procent for
2008 och fran 5,5 till 3 procent for 2009. Inflations-
prognosen for 2008 ligger trots detta kvar pa 14 pro-
cent. FOr 2009 vantas inflationen dampas till 7 pro-
cent.

Lettland: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Eurostat

Litauens ekonomi véxlar ned mjukare. Overhett-
ningstendenserna har inte varit lika utpraglade som i
Estland och Lettland. Under de senaste sex arens
boom i inhemsk efterfragan har saval huspriser som
krediter okat i mattligare takt i Litauen. Detta gor att
anpassningen nedat pa fastighetsmarknaden blir milda-
re i Litauen. BNP-tillvaxten dampas fran 8,8 procent
2007 till 5,0 procent 2009, en viss nedrevidering av ti-
digare prognos.
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Fortsatt forsvagning 2009

Tillféllig exportforbattring

= Inhemsk efterfragan dampas
Finanspolitiken mildrar nedgangen
= Inflationen 6ver 2 procent i ar
Riksbanken sanker till arsskiftet

Svensk ekonomi fortsétter att bromsa in. De flesta
signaler tyder dock pa fortsatt hygglig fart den néar-
maste tiden. En rekyl uppét i varuexporten kommer
troligen att ge en stark BNP-siffra for forsta kvartalet.
Sammantaget beddmer vi att BNP-tillvaxten déampas
fran 2,8 procent i fjol, korrigerat for antalet ar-
betsdagar, till 2,1 procent i ar. Nasta ar minskar
tillvaxten ytterligare till 1,3 procent. Det innebar
en forandring av tillvaxtprofilen jamfort med forra
Nordic Outlook. Ekonomin haller emot béattre pa kort
sikt, men de allt morkare internationella konjunkturut-
sikterna paverkar gradvis Sverige alltmer. Lagkonjunk-
turen kulminerar darfér 2009.

Hittills har den internationella finanskrisen framst
paverkat svensk ekonomi via en svagare dollar och
minskad export till USA. Fallande bors har dartill fors-
vagat formogenhetsstallningen, vilket dampat hushal-
lens framtidstro. Efter hand réknar vi med en bredare
forsvagning av den internationella efterfragan
samt mer patagliga effekter via stramare kredit-
forhallanden. Darmed mattas saval export som in-
hemsk efterfragan.

Sverige: BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring
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Var prognos innebar att den ackumulerade tillvaxten
for 2008 och 2009 blir ca 1 procentenhet hogre i
Sverige an i Euro-zonen och nastan 2 procentenheter
hogre an i USA. Starka offentliga finanser, hdgt hus-
hallssparande samt lagt bostadsbyggande &r faktorer
som bidrar till en relativ motstandskraft. De starka of-
fentliga finanserna gor att ytterligare stimulanstat-
garder nu kan sattas in for att mildra nedgangen. Vi
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har antagit en stimulans motsvarande 1 procent av
BNP nésta ar.

Sysselsdttningen vaxer fortfarande relativt snabbt.
Aven om indikatorer, som t ex nya lediga jobb, pekar
pa en tydlig avmattning, drojer det ytterligare en tid in-
nan sysselséttningen borjar minska och arbets-
I6sheten stiger. Inflationen ligger kvar pa hoga nivaer
det narmaste aret, framst beroende pa kraftiga pris-
okningar pa energi och livsmedel. Avmattningen pa ar-
betsmarknaden bidrar till att pristrycket dampas pa
sikt.

Starkare tillvaxt och storre inflationsrisker har medfort
att vi senarelagt var prognos for Riksbankens sanknin-
gar. Vi réknar nu med att Riksbanken véantar till
slutet av aret innan rantesankningar paborjas. Da
har avmattningen i ekonomin kommit sa langt att ef-
fekterna pa arbetsmarknaden borjar bli tydliga. Samti-
digt har inflationen stabiliserats och inflationsprog-
noserna pa tva ars sikt signalerar utrymme for en lat-
tare penningpolitik. Nasta hdst raknar vi med att re-
porantan ligger pa 3,25 procent.

Fortsatt finansiell stress

Det svenska finansiella systemet tycks i flera av-
seenden sta emot den internationella kreditkrisen béttre
an manga andra lander. Forlusterna i banksystemet har
hittills varit sma, bl a tack vare liten exponering mot
subprimesektorn. Men effekterna ar tydliga dven hér.
Den s k TED-spreaden, skillnaden mellan interbank-
réantan och statsskuldvaxeln, har relativt val foljt
utvecklingen i t ex Euro-zonen och Storbritannien.
Ranteskillnaden mellan bostadsobligationer och
statsobligationer har ocksa fortsatt att stiga, vilket
paverkar rantekostnaderna for svenska husagare.

Sverige: TED- och bolanespread
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0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 — — ———— 0,0
jan mar maj jul sep nov jan mar maj
07 08

Bostadsobligation minus statsobligation, 2 ar
— Interbankrénta minus statsskuldvaxel, 3 ménader
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Bankernas utlaning till hushéllen har mattats en del,
medan den déremot accelererat till foretagssektorn.
Foretagens 6kande lantagande i bankerna ar troligen
en avspegling av dyrare och besvérligare villkor nar
det géller egen finansiering pa kapitalmarknaden. Var
slutsats &r att problemen pa kreditmarknaden ocksa i



Sverige kommer att satta tydligare spar i den reala
ekonomin framover.

Sverige: Utlaning till foretag
Arlig procentuell férandring
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Tillfallig exportrekyl

En svagare marknadstillvaxt ledde till en kraftig in-
bromsning av svensk export under 2007. Exporten till
USA fortsatte nedgangstrenden, men aven forsalj-
ningen till EU-marknaden tappade fart. Inboromsningen
forstarktes av branschspecifika problem inom bl a
lakemedel, bilar och telekom. Dessutom hdmmades
exporten av kapacitetsrestriktioner framfor allt inom
ravarusektorn. Det senaste halvaret tycks ny kapacitet
ha tagits i ansprak, vilket bidragit till en tydlig ex-
portaterhamtning under slutet av forra aret och inled-
ningen av 2008. Detta har foranlett en upprevide-ring
av helarsprognosen for 2008.

Vi raknar dock med att den internationella nedgangen
snart sétter sina spar i form av lagre exporttillvaxt.
Den amerikanska lagkonjunkturen bedéms bli mer ut-
dragen, vilket innebdr storre spridningseffekter pa
Sveriges viktigaste exportmarknader i Véasteuropa och
Norden. Laget for 2009 ser darigenom morkare ut an
tidigare. Sammantaget réknar vi med att varuexporten
okar med 4 procent i ar och 2% procent nasta ar.

Varuexporten 2007
Lépande priser

Vikt Forand- Bidrag

2007 % ring% procent-

enheter

USA 8 -14,3 -1,3
Norden 23 8,0 1,8
Nya EU 6 12,9 0,8
BRIC 6 14,8 0,7
Ovriga 57 4.8 2,7
Totalt 100 4,7 4.7

Kalla: SCB

Stigande export till expansiva tillvaxtmarknader bidrar
till att exportavmattningen i ett historiskt perspektiv
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blir relativt mild. De s k BRIC-landerna (Kina, Indien,
Ryssland och Brasilien) utgor dock fortfarande inte
mer dn 6 procent av exporten. Trots en exportdkning
till dessa lander pa hela 15 procent i fjol stannade bid-
raget till den totala exportdkningen vid drygt % pro-
centenhet. Kronans styrka gentemot USD innebar
ocksa en konkurrensforsvagning pa manga marknad-
er utanfor Europa och for varor som normalt prissétts
i dollar. Kronforstarkningen har dessutom accentuer-
ats av pundets kraftgang, vilket tagit TCW-index till
den starkaste nivan pa nastan atta ar.

Sverige: Vaxelkurs och konkurrenskraft
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Investeringskonjunkturen har toppat
Efter fyra ar med kraftig investeringsexpansion raknar
vi med en tydlig dampning i ar. Stigande enhetsar-
betskostnader, higa ravarupriser och en allt svagare
dollar innebér en press pa lénsamheten. Léagre bors-
vardering och stramare kreditvillkor forsamrar ocksa
foretagens finansieringsmojligheter. Starka balans-
rékningar som dkar mojligheterna till internfinansie-
ring av investeringar utgdr dock en stabiliserande
kraft, framfor allt for sma och medelstora foretag.

Enligt Statistiska centralbyrans investeringsenkat ar
foretagens planer fortfarande ganska ambitidsa. Det
historiska monstret tyder dock pa att féretagen nor-
malt overskattar det verkliga utfallet i ett Idge med
vikande konjunktur. Vi réknar darfor med att indus-
trins investeringar i stort sett planar ut under 2008.
Langsiktiga utbyggnadsplaner inom vissa ravarubran-
scher kommer att fullféljas, men vissa planerade in-
vesteringar inom 6vrig industri skjuts pa framtiden.

Fasta bruttoinvesteringar

Arlig procentuell férandring
2007 2008 2009

Industri 9,8 1,0 -4,0
Bostader 8,7 -1,0 -5,0
Totalt 8,0 3,5 -1,5

Kéllor: SCB, SEB
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Okningen i bostadsbyggandet har successivt dampats
de senaste tva aren. Borttagandet av de statliga stoden
till nybyggande gor statistiken svartolkad, men troligen
stagnerade det faktiska paborjandet av nya lagenheter
helt under 2007. Framdver réknar vi dock med en
nedgang, vilket bekraftas av byggféretagens planer i
konjunkturbarometern. Bolagsrapporterna har dértill
innehallit signaler om en ganska kraftig forsvagning av
byggmarknaden under senare tid.

Sverige: Forvantad aktivitet i byggsektorn
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Kalla: K1

Inom mindre konjunkturkansliga sektorer fortsétter
investeringarna att dka. Investeringarna inom ener-
gisektorn véxer i snabb takt nér distributionsnétet
utvecklas, karnkraften uppgraderas och vindkraften
byggs ut. Till detta kommer regeringens 6kade sats-
ningar pa infrastruktur. Sammantaget bedémer vi att
investeringarna 6kar med knappt 4 procent i ar
och minskar nagot 2009.

Forsiktigare hushall framover

Hushallens konsumtion 6kade med drygt 3 procent
forra aret. Kraftigt stigande sysselsattning, stark real-
I6neutveckling och sankta skatter bidrog till att hushal-
lens reala disponibla inkomster 6kade betydligt mer an
konsumtionen, eller med nérmare 4% procent.
Dérmed steg ocksa hushallens sparande. Hushallens
realinkomster fortsatter att 6ka i ganska snabb takt

Sverige: Konsumentfdrtroende och detaljhandel
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genom hdgre lonedkningar och finanspolitisk stimu-
lans. Svagare sysselséttning och hdgre inflation leder
dock till en moderering jamfort med 2007.

Barsnedgangen och den internationella oron har troli-
gen bidragit till att hushallens framtidsférvantningar
dampats det senaste halvaret. Detta har ocksa satt
avtryck i ett forsiktigare konsumtionsbeteende.
Detaljhandelns tillvéxt har bromsat in och bilforsélj-
ningen har fallit de senaste manaderna.

Hushallens formdgenhet har urholkats av borsnedgan-
gen. Totalt rdknar vi med att den motsvarar ndrmare
20 procent av hushallens disponibla inkomster. En
vanlig tumregel ar att konsumtionseffekten motsvarar
ca 5 procent av en formogenhetsforandring. | sa fall
skulle borsnedgangen kunna ge upphov till en kon-
sumtionsddmpning pa i storleksordningen en procen-
tenhet.

Tendenserna pa bostadsmarknaden ar delvis motstridi-
ga. Priserna pa bostadsratter sjonk under hosten, men
en viss aterhamtning tycks ha skett under inledningen
pa aret. Prisutvecklingen pa smahus har varit stabilare
men ocksa har finns tecken pa en avmattning det
senaste halvaret enligt Smahusbarometern. Samtidigt
kommer signaler fran byggforetagen om ett betydligt
karvare marknadslége. Vi rdknar med en utplaning av
husprisnivan och méjligen ocksa svagt fallande priser
framdver som det mest sannolika scenariot. Detta
skulle i sa fall innebara att hushallens formogen-
hetsutveckling som under de senaste aren utgjort en
stimulerande faktor for konsumtionen nu kommer att
verka i ddmpande riktning.

Sammantaget utgor den relativt goda inkomstutveck-
lingen ett stod for konsumtionen. A andra sidan kom-
mer minskad férmdgenhet och efter hand ocksa en
forsvagad arbetsmarknad att resultera i ett 6kat
sparande. Under forra lagkonjunkturen steg sparandet
ganska kraftigt. Den gangen hade dock IT-yran lett till
att sparandet var betydligt mer nedpressat &n det &r i
nuldget. Slutsatsen blir att konsumtionen gradvis
dampas, men att uppgangen i sparandet blir gan-
ska mattlig.

Hushallens ekonomi
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,4 1,9
Disponibelinkomst 2,6 4.3 3,1 2,3
Sparkvot, niva 7,1 8,2 8,8 9,2

Kéllor: SCB, SEB

Hogre arbetsloshet nasta ar

Antalet sysselsatta och speciellt antalet arbetade tim-
mar har fortsatt att stiga i god takt trots uppbromsnin-
gen i produktionen.



Indikationer tyder nu pa en avmattning pa arbets-
marknaden. Inflédet av nyanmalda platser har ddm-
pats markant, antalet varsel har vant upp nagot fran
laga nivaer och foretagens anstallningsplaner ar min-
dre expansiva. Med en tillvaxt som ar pa vag ned un-
der trend de ndrmaste kvartalen kommer sysselsétt-
ningen att plana ut och déarefter vénda ned i slutet av
aret. Nasta ar faller sysselsattningen matt som ars-
genomsnitt, vilket leder till att arbetslosheten stiger
med drygt ¥z procentenhet.

Sverige: Nyanmaélda platser och sysselsattning
Arlig % férandring, 3 man glidande medelvarde
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Den just nu mycket svaga produktivitetstillvaxten
ar en signal om att foretagen kan behdva anpassa
sysselsattningen ganska kraftfullt for att halla
uppe vinstnivaerna. Vi raknar med en successiv ater-
hamtning i produktivitetstillvaxten till mer normal niva
kring 2 procent. Anpassningen av sysselsattning och
produktivitet kommer delvis att ske genom att antalet
arbetade timmar per anstalld normaliseras efter de se-
naste arens kraftiga uppgang. En sadan anpassning av
medelarbetstiden skedde ocksa under forra konjunk-
turnedgangen i borjan pa 2000-talet.

Arbetsmarknad och produktivitet
Arlig procentuell féréandring resp niva

2006 2007 2008 2009
BNP 4.4 2,8 2,1 1,3
Produktivitet 2,7 -0,7 0,8 1,9
Sysselséttning 1,8 2,4 1,3 -0,3
Arbetade timmar 1,7 3,5 1,3 -0,6
Arbetskraftsutbud 1,2 1,7 1,0 0,4
Arbetsloshet, % 54 4,6 4,3 5,0
Arbetsléshet, ILO, % 7,1 6,2 5,9 6,6

Kéllor: SCB, SEB

Samtidigt som arbetslosheten borjar visa tecken pa att
plana ut tycks arbetskraftsbristen ha lattat. Enligt

konjunkturbarometern skedde en klar nedgang i brist-
talen forsta kvartalet i ar, efter en utplaning under an-

dra halvaret i fjol.
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En nagot svalare arbetsmarknad kan ha bidragit till att
I6neutfallen for 2007 blev nagot lagre an vantat.
Avtalens konstruktion medfor dock att 16nerna dkar
mer i ar an 2007. Speciellt géller detta Iénerna i of-
fentlig sektor, dar Kommunals avtal ger stora
I6nepaslag i januari i ar. | takt med att arbetsmark-
nadslaget forsamras dampas efter hand ocksa I6ne6k-
ningarna fran cirka 4% 2008 till runt 4 procent 2009.

Sverige: Produktivitet
Arlig procentuell forandring
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Inflationen kulminerar till hosten
Inflationen har stigit kraftigt sedan foérra sommaren.
KPI har okat fran en niva strax under 2 procent till 3-
3% de senaste manaderna. Den underliggande inflatio-
nen, matt med KPIX, ligger nu nagot 6ver 2 procent.
Till stor del beror prisuppgangen pa hogre priser pa
livsmedel och energi. Riksbankens rantehdjningar har
dartill bidragit till uppgangen i KPI.

Sverige: Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Den kraftiga forsvagningen av produktiviteten under
2007 har inneburit ett kraftigt omslag i enhetsar-
betskostnaden, vilket i viss man forstarkts av en hogre
I6nedkningstakt. | ar sker en viss aterhamtning i
produktiviteten, men samtidigt stiger [6nerna mer &an i
fjol. En mer tydlig d@mpning av enhetsarbetskost-
naderna kommer forst nasta ar. Givet en viss efter-
slapning mellan inhemskt kostnadstryck och inflation

SEB
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Vikande bostadsmarknad i Norden

En central fraga ar i vilken grad de nordiska landerna
kommer att drabbas av en nedgang pa bostads-
marknaden, i linje med vad vi nu ser i USA och en del
andra lander.

IMF:s genomgang i senaste World Economic Outlook
tyder pa att bostadspriserna i Sverige, Norge och
Danmark ar nagot mer dvervarderade an genomsnit-
tet for de studerade landerna. Dar papekas dessu-
tom att systemen for bostadsfinansiering, liksom i
USA och Storbritannien, utmarks av hog flexibilitet och
sofistikering. Detta har bidragit till en starkare kop-
pling mellan bostadspriser och privat konsumtion.
Bel&ningsgraden ligger ocksa relativt hogt i de nord-
iska landerna. En ganska stora andel av de nordiska
hushallen ager sin egen bostad, speciellt i Norge
och Danmark, vilket 6kar ekonomiernas exponering.

Bostadspriser i Norden
Arlig procentuell férandring
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En avmattning i bostadsbyggandet pagar sedan en
tid i samtliga nordiska lander. Danmark och Norge
har haft ett hogt uppdrivet bostadsbyggande och det
ar ocksa framst dar vi hittills sett den kraftigaste
nedgéngen. Aven Finland har haft ett ganska om-
fattande bostadsbyggande pa senare ar, medan
nivan i Sverige fortfarande ar historiskt l1ag.

Danmark ar langst framskridet i bostadscykeln.
Prisnedgangen pa lagenheter har pagatt en langre
tid och forsta kvartalet i ar foll aven priserna pa
smahus matt i arstakt (enligt Realkreditradet). Utbu-
det av osalda hus har 6kat kraftigt, samtidigt som
pabdrjandet av nya lagenheter har rasat.

I Norge foll bostadspriserna under storre delen av
2007 i konsekutiva termer. Enligt méklarstatistik har
priserna fallit svagt i arstakt de senaste manaderna,
men en viss aterhamtning kan skénjas. Aven pabor-
jandet av nya bostader har mattats avsevart.

SEB
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| Finland har uppgangen i bostadspriserna dampats
de senaste tva aren, men fortfarande okar priserna
med cirka 5 procent i arstakt. Byggandet har dampats
mer patagligt och pabdrjandet av bostader indikerar
fallande bostadsinvesteringar i ar.

Bostadspriserna i Sverige har hallits val uppe vid
saval en internationell och nordisk jamférelse. Vis-
serligen indikerar Smahusbarometern an avmattning
det senaste halvaret men priserna 6kade fortfarande
med 9 procent i arstakt det forsta kvartalet. Lagen-
hetsmarknaden har dock varit svalare och informa-
tion avseende byggforetagens nyforsaljning tyder pa
en rejal avkylning framdver.

Var slutsats ar att samtliga de nordiska landerna
star infér en anpassning pa bostadsmarknaden och
att Norge och Danmark &r mer exponerade an Sver-
ige och Finland. Vi tror dock att IMF pa flera punkter
overdriver riskerna for Norden. Studien utgar t ex fran
laget 1997. Da var priserna, speciellt i Sverige, fort-
farande nedpressade efter bostadskrisen i borjan pa
1990-talet. Dartill underskattar man betydelsen av ett
hogt sparande for saval hushall som offentlig sek-
tor, vilket ger motstandskraft mot en nedgang bl a
genom mojligheten till finanspolitisk stimulans. For
Sveriges del bidrar ocksa det under lang tid nedpres-
sade bostadsbyggandet till att begransa nedatrisker-
na saval pa pris- som volymsidan.

Bostadsinvesteringar i Norden
Andel av BNP, procent
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kommer det underliggande inflationstrycket att forbli
relativt hogt det narmaste aret. Indikatorer som priser-
na i producentledet samt férvantningarna inom de-
taljhandeln talar ocksa for fortsatt tryck uppat pa
priserna i det korta perspektivet.

Vi raknar med att inflationen stiger ytterligare en bit
den narmaste tiden. KPIX 6kar med i snitt 2,5 procent
2008 och 2,3 procent 2009. Motsvarande prognos for
KPI &r 3,4 respektive 2,6 procent. Férutom att KPI
paverkas av Riksbankens ranteférandringar bidrar
ocksa ett svagt positivt nettobidrag fran indirekta
skatter for 2009. Karninflationen, KPIX exklusive
livsmedel och energi, ligger fortfarande sa lagt som
1Y, procent. Denna kommer att ligga ganska stabilt det
narmaste halvaret, for att sedan stiga till ca 2 procent
mot slutet av aret.

Sverige: Forvantningar om Iéner och inflation
Procent
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Den hoga KPI-inflationen riskerar att foda in i infla-
tionsforvantningarna hos hushall och foretag. Dessa
har ocksa stigit det senaste aret. Uppgangen har varit
tydligast nar det galler forvantningar pa kortare sikt,
vilka i hog grad foljer den faktiska inflationen. For
Riksbanken trovardighet ar det forvantningarna pa
lang- och medellang sikt som &r avgorande. Inflations-
forvantningarna pa fem ars sikt har visserligen stigit,
men ligger anda klart innanfor Riksbankens malinter-
vall. Férvantningarna pa framtida I6nedkningar har
heller inte Okat sarskilt mycket och ligger vél i linje
med inflationsmalet.

Riksbanken sanker i december

Riksbanken hojde i februari styrréntan till 4,25 pro-
cent. Trots att hdjningen i stort sett foljde Riksbank-
ens egen optimala rantebana kom beslutet som en stor
overraskning mot bakgrund av den radande finansiella
oron. Riksbanken annonserade samtidigt att man sag
en of6randrad styrranta flera ar framéver som det
mest sannolika scenariot.

I samband med réntebeslutet i april stod Riksbanken
fast vid en optimal reporantebana som lag ganska
konstant runt 4,25 procent under éverskadlig tid.
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Omvarldskonjunkturen har forsvagats snabbare &n
vad banken har raknat med, vilket lett till upprepade
nedrevideringar av den globala tillvéaxtprognosen. En
fortsatt stark arbetsmarknad, stigande inflations-
forvantningar och en inflation som ligger pa en hog
niva ytterligare en tid utgjorde tillrackliga skal for att
Rikshanken skulle forhalla sig neutral avseende rikt-
ningen pa nasta ranteférandring.

Styrrantor
Procent
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Kallor: Reuters Ecowin, SEB

Var bedomning é&r, liksom tidigare, att den interna-
tionella lagkonjunkturen och problemen pa kredit-
marknaden kommer att féra Sverige in i en lagkon-
junktur som gor rantesankningar naturliga. Tidpunk-
ten for nar sankningar paborjas avgors av nedgangens
dynamik och pa hur effekterna pa arbetsmarknad och
inflation kommer att se ut.

Mycket tyder pa att vi far se en stark BNP-siffra for
forsta kvartalet, framst driven av stark export. Detta
kommer att paverka budskapet i den penningpolitiska
rapporten i borjan pa juli. I ett lage dar inflationen av
allt att doma ligger kvar pa en hog niva och dar re-
sursutnyttjandet fortfarande ar anstrangt ar det troli-
gen for tidigt for Riksbanken att mjuka upp sin rante-
bana med signaler om kommande sénkningar. Hoga
inflationsforvantningar i en situation nar arbets-
marknadens parter star infor strategiska beslut om
omforhandlingar lar ocksa bidra till viss forsiktighet.
Att finanspolitiken &r pa vég att sla om i expansiv
riktning drar &t samma hall.

Framat hosten ar det troligt att tillvaxtutsikterna
hunnit morkna tillrackligt mycket for att en
signalering om réantesankningar ska paborjas.
Mot denna bakgrund ser vi d&rfor den penningpolitis-
ka rapporten i december som den mest sannolika
tidpunkten for en férsta sankning. D& har arbets-
marknaden troligen férsvagats tillrackligt mycket for
att Riksbanken ska vaga lita pa framatblickande prog-
noser om en inflation som faller tillbaka mot inflations-
malet.

Det kan inte uteslutas att svensk och europeisk ekono-
mi nu ar pa vag in i en fas da kreditkrisen ger mer
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dramatiska realekonomiska effekter &n vad som ligger
i var prognos. | en sadan situation kan Rikshanken,
liksom andra europeiska centralbanker, valja att sénka
rantan tidigare for att undvika en djupare konjunk-
turnedgang. En sadan utveckling ter sig dock som val
spekulativ for att utgora ett huvudscenario i nuldget.

Langrantor ned, men stigande spread
Obligationsrantorna har de senaste manaderna vant
uppat markant framst som en féljd av stigande infla-
tionsoro. Att Fed signalerat paus och att ECB tydligt
deklarerat att rantesankningar inte ar aktuella har
ocksa bidragit. Vi raknar dock med att rantorna ater
vander nedat i takt med att tillvaxtutsikterna forvar-
ras.

De svenska obligationsrantorna kommer troligen att
ligga nagot 6ver de tyska framover. Rikshanken kom-
mer att ha en ndgot hégre styrranta enligt var prog-
nos och svenska langrantor kan framover inte langre
dra fordel av en tydligt lagre inflationstakt. Snabbt
krympande statsskuld som en foljd av privatiseringar
och budgetoverskott utgor inte ett tillrackligt skal for
att svenska langrantor ska ligga under de tyska.

10-ariga statsobligationsrantor
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Kallor: Reuters Ecowin, SEB

Vi raknar med att tiodrsspreaden mot Tyskland, som i
dagslaget ar noll, stiger till 10 punkter i december i ar
och 20 punkter i december 2009. Rantenivan stiger
nagot mot slutet av 2009, nar konjunkturnedgangen
borjar nalkas sitt slut. Den svenska tioaringen berak-
nas ligga pa 4,20 i december nasta ar, den tyska pa
4,00.

Kronan fortsatter att halla i det narmaste jamna steg
gentemot euron det narmaste halvaret, men starks
nagot i slutet pa aret och annu mer nésta ar. Starka
offentliga finanser och ett fortsatt mycket stort
bytesbalanséverskott talar for kronan; vi raknar med
att EUR/SEK ligger pa 9,30 i december i ar och 9,10 i
september 2009. Det narmaste halvaret starks kronan
ater mot dollarn och USD/SEK bottnar pa 5,88 i
september i ar. Darefter starks USD gradvis och
ligger pa 6,28 i december nésta ar.
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Sverige: Vaxelkurser
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Starka finanser &n salange

Statens budgetsaldo visade ett 6verskott pa 103 mdr
SEK i fjol, samtidigt som dverskottet i den offentliga
sektorn motsvarande 3 procent av BNP. Stark kon-
junktur, stram finanspolitik samt snabbt minskade
utgifter for ohélsa bidrog till utvecklingen. Budgetsal-
dot forstarktes ocksa av utforsaljningar.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2006 2007 2008 2009
Inkomster 53,8 53,2 52,5 52,0
Utgifter 51,6 50,2 49,9 50,8
Fin. sparande 2,2 3,0 2,6 1,1
Offentlig skuld
(Maastricht) 45,9 40,6 34,3 31,5
Statsskuld 43,8 38,0 32,3 295
Statens |anebehov,
mdr kr -18 -103  -128 -58

Kéllor: Riksgélden, SCB, SEB

Skatteinkomsterna har fortsatt att dverraska positivt i
borjan pa 2008 och &n sa lange syns inga tecken i
statsfinanserna pa nagon ekonomisk avmattning. Att de
konjunkturkansliga statliga finanserna ska klara sig
helskinnade ur den svacka som ekonomin &r pa vag in
i verkar dock inte sannolikt. Vi raknar med att den
konsoliderade offentliga sektorns finansiella
sparande faller fran 3,0 procent av BNP i fjol till
2,6 procent i ar och 1,1 procent 2009. Overskottet
hamnar darmed néstan 50 mdr kronor dver malet pa 1
procent av BNP i ar men endast 5 mdr kronor éver
2009. Vara kalkyler bygger pa att finanspolitiska at-
gérder motsvarande ca 30 mdr kronor presenteras i
hostens budget.

Riksgalden raknade i sin lanebehovsprognos fran feb-
ruari med att staten fullféljer sin plan att sélja ut bolag
till ett varde av 50 mdr kronor per ar 2008-2009.



Redan i april saldes dock Vin & Sprit ovantat till Per-
nod Ricard for 55 mdr kronor. Trots svarigheter att i
radande osakra miljo salja ut bolag som Nordea, SBAB
och Vasakronan raknar vi nu med utforséljningar
motsvarande ca 80 mdr i ar 50 mdr 2009. Den totala
utforsaljningen under perioden 2007-2009 hamnar da
pa 150 mdr, vilket Gverensstimmer med regeringens
ursprungliga ambition.

Sverige: Offentliga sektorns finanser
Andel av BNP
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Arets varproposition innehéll inga konkreta forslag
utan politiken l4ggs fast i hostens budget. Andé kan
man skdnja en ny fas i den borgerliga alliansens poli-
tik. Efter att tidigare ha fokuserat hart pa drivkrafter
for okat arbetsutbud far vi nu se mer av satsningar pa
foretagssidan. Pa utgiftssidan aviseras ocksa sats-
ningar pa flera olika omraden som pensioner, infras-
truktur samt vard och skola. Regeringen ror sig
mot en bredare och mer pragmatisk politik med in-
riktning pa att aterta det politiska mittfaltet.
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Det troliga dr att regeringen gradvis kommer att 6ka
pa stimulansdosen nasta ar och, framfor allt, valaret
2010, som svar pa en svagare ekonomisk utveckling.

| ett sadant lage kan budgetdverskotten smélta ihop
relativt snabbt. Finansministern maste da klargéra om
det &r det faktiska budgetsaldot eller behovet av efter-
fragestimulans som i slutanden avgor det finanspolitis-
ka utrymmet; en svar pedagogisk utmaning saval
internt i regeringen som externt.

Konjunkturjusterat sparande
Arlig procentuell férandring
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Resurstrycket lattar

s Fallande bostadspriser...
= ...forsvagar inhemsk efterfragan
= Lonetillvaxten planar ut nasta ar

Danmarks konjunkturnedgang fortsatter. Efter tre
starka ar dampades tillvaxten forra aret till trendmas-
sig niva pa knappt 2 procent. Vi raknar med en BNP-
tillvaxt pa 1,0 procent i ar och 0,7 procent 2009.
Gradvis mildras nu resurspressen i ekonomin, men
I6ne- och inflationstrycket forblir relativt hogt dven
nasta ar.

Danmark: Brist och kapacitetsutnyttjande
Nettotal resp procent

— Industrins kapacitetsutnyttjande (ho axel)
Arbetskraftsbrist i industrin (va axel)
- - - Arbetskraftsbrist i byggsektorn (va axel)

Kalla: Danmarks statistik

Inbromsningen i ekonomin beror i hog grad pa en
fortsatt anpassning pa fastighets- och byggmarkna-
derna efter den tidigare boomen. Forsta kvartalet re-
gistrerades den forsta rikstackande prisnedgangen pa
villor och radhus pa 13 ar; 0,4 procent i arstakt. Vax-
ande utbud underbygger var tidigare bedémning att
huspriserna under 2008 sjunker med i genomsnitt
5-10 procent. Konsumtion och investeringar ddmpas
ytterligare i sparen av detta.

Avmattningen har hittills varit bredbaserad, med ton-
vikt pa export och investeringar. USA-exporten har ra-
sat, men dven forsaljningen pa den tyska marknaden
har sviktat. Exporten till Norden har daremot hallits
uppe bra. Den exportrekyl uppat som varit skonjbar i
borjan pa 2008 ar temporar. Framover klams dansk
export av forsvagad efterfragan pa bredare front,
samt av en viss erosion av konkurrenskraften i
sparen av lonestegring och en stark valuta.

Investeringskonjunkturen &ar pa vag att stagnera.
Bostadsinvesteringarna faller fran de hogt uppdrivna
nivaerna aren 2006-2007.
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Den privata konsumtionstillvaxten har ddmpats, men
effekterna av den skakiga fastighetsmarknaden och
fallande borskurser har anda inte varit speciellt tydliga
hittills. En stark arbetsmarknad och hyfsad inkomstut-
veckling har hallit emot. Framdver kommer hushallens
oro for att mista jobbet att 6ka. Samtidigt 6kar rante-
bordan ytterligare pa kort sikt via institutens hojda fi-
nansieringskostnader. Dessutom urgréper den hoga
inflationen en stor del av arets 1onedkning. Dessa fak-
torer samverkar till lagre konsumtionstillvaxt. En sa-
dan avmattning signaleras tydligt i hushallens konfi-
densindikator som fallit méarkbart i ar.

Danmark: Hushallens framtidstro (CCI)

Nettotal
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Kaélla: Danmarks statistik

Arbetsldsheten har i vinter fortsatt ned mot rekordlaga
2 procent. Den vander uppat under andra halvaret,
men mer tydligt forst nasta ar. Annu &r det bara till-
verkningsindustrin, samt i viss man byggbranschen,
som planerar att dra ned pa personalstyrkan.

Lonedkningstakten har stigit pa bred front det senaste
aret som en foljd av stramare arbetsmarknad och
hogre avtal. Lénerna dkar med cirka 4,5 procent per
ar 2008-2009. Aven inflationen har Kklattrat. Den
skarpa rorelsen i HIKP, fran 1 procent forra
sommaren till 3,3 procent i mars, beror dock framst
pa stigande mat- och energipriser. Karninflationen har
stigit fran 1 till knappt 2 procent. Var bedémning &r
dock att sencykliska effekter med svag produktivitets-
tillvéxt gor sig géallande &ven in i 2009. Inflationen
for 2009 vantas hamna pa relativt hoga 2,5
procent, trots avklingande baseffekter fran olja och
livsmedel.

De offentliga finanserna ar starka. Det kan regeringen
komma att utnyttja for att parera konjunkturnedgang-
en. Ytterligare finanspolitiska stimulanser, utover bl a

sénkta inkomstskatter, blir troligen aktuella.



Inbromsning pa gang

Halvering av rekordhdg tillvéaxt

= Forsiktigare hushall och svalare husmarknad
Stigande inflationstryck dampas efter hand
Rantetoppen nara, sankningar 2009

Efter nagra ar med mycket stark tillvaxt kommer allt
fler tecken pa en inbromsning av norsk ekonomi. En
avkylning pa bostadsmarknaden, svagare reallonetill-
vaxt, negativ sparkvot och betydligt dampad optimism
bland hushallen talar for att konsumtionsfesten klingar
av. Samre internationell konjunktur, svagare lénsamhet
och nagot stramare kreditférhallanden gor att ocksa
investeringarna ar pa vag att vika. Det hogt uppdrivna
kapacitetsutnyttjandet innebér dessutom att restriktio-
ner fran utbudssidan i allt hogre grad kommer att hélla
tillbaka tillvaxten. Produktiviteten har mattats och ar-
betslésheten har natt historiskt laga nivaer. Darmed
halveras BNP-tillvaxten i fastlandsekonomin fran
6 procent i fjol till drygt 3 procent i ar, for att fal-
la ytterligare till knappt 2 procent 20009.

Norge: Fastlands-BNP och sysselséttning
Arlig procentuell férandring
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— BNP Sysselséttning

Kalla: Statistisk sentralbyr&

Norges Bank har att vaga okande nedatrisker for till-
vaxten mot ett fortsatt anstréangt resursutnyttjande och
ett tilltagande inhemsk inflationstryck. Vi raknar med
att banken hojer foliorantan ytterligare en gang till
5,75 procent i sommar. | takt med att den internatio-
nella nedgangen far allt storre effekter pa norsk eko-
nomi laggs emellertid penningpolitiken om och en
sankningscykel inleds 2009. | slutet av 2009 &r fo-
lioréntan 4,75 procent.

Stigande hushallssparande framover
Hoga I6nedkningar, 1ag inflation och kraftigt stigande
sysselsattning innebar att hushallens inkomster 6kade
med 5% procent realt under 2007. Konsumtionen ¢ka-
de dock dnnu mer vilket innebar att hushallens spar-
kvot var negativ i fjol. Flera faktorer bidrar nu till en
betydligt lugnare konsumtionsutveckling framo-
ver. Inkomsterna dkar i langsammare takt nar inflatio-
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nen stiger och sysselsattningen mattas. Hogre rantor
som en foljd av Norges Banks hdjningar och den in-
ternationella kreditoron gor att hushallens aptit pa kre-
diter minskar.

Kortsiktsindikatorer for konsumtionen visar ocksa pa
en avmattning fran hoga nivaer. Tillvaxten i varukon-
sumtionen har bromsat in och hushallens konfidensin-
dikator har fallit tillbaka. Perioden av stigande bo-
stadspriser tycks nu ocksa vara over vilket troligen
bidrar till att hushallen anpassar sitt sparande uppat.
Enligt maklarstatistik foll bostadspriserna i konsekuti-
va termer under loppet av andra halvaret i fjol. Under
arets forsta kvartal foll priserna ocksa i arstakt men &
andra sidan skedde en viss aterhamtning i konsekutiva
tal.

Norge: Paborjade bostader

3250 3250

3000 3000
2750 2750
2500 2500
2250 2250
2000 2000
1750 1750

1500 1500

1250 1250

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Kalla: Statistisk sentralbyr&

Aven utbudet av osalda bostader och pabérjandet av
nya bostader pekar pa en tydlig avmattning pa bo-
stadsmarknaden. Bostadsbyggandet ligger pa histo-
riskt hoga nivaer, vilket delvis kan forklaras med stark
underliggande efterfragan som en foljd av den kraftiga
befolkningstillvéxten under senare ar. Icke desto min-
dre raknar vi med att bostadsbyggandet faller tillbaka
de narmaste aren, vilket bidrar till en avmattning i in-
vesteringskonjunkturen framdver.

Dessutom raknar vi med att 6kade finansieringskost-
nader, en svagare konjunkturbild och vikande lénsam-
het bidrar till att ddmpa investeringarna i naringslivet.
Marknadstillvaxten for norsk export férsvagas betyd-
ligt under prognosperioden. Den hdga kostnadsut-
vecklingen i kombination med en starkare krone inne-
bar sannolikt ocksa att industrin tappar marknadsan-
delar. I &r mer an halveras tillvaxten for den traditio-
nella exporten. Utvecklingen under fjolaret innebar
ocksa att priserna pa norska exportvaror, exklusive
olja och gas, 6kade nagot langsammare an pa importe-
rade varor efter flera ar av kraftigt forbattrat bytesfor-
hallande, vilket ocksa innebar en nedatpress pa 1on-
samheten.

Fortsatt stigande priser pa olja och gas, och darige-
nom fortsatt uppreviderade prognoser for oljepriset pa

SEB



Nordic Outlook - Maj 2008

langre sikt, har dock hallit uppe investeringsviljan
inom olje- och gassektorn. Detta ska vdgas mot det
anstrangda kapacitetslaget i sektorn. Sannolikt blir det
svart att realisera storre arliga volymokningar an 5-10
procent de narmaste aren.

Arbetslosheten pa vag att bottna

Forsta kvartalet 2008 6kade sysselsattningen med
Over 4 procent, vilket dr den starkaste utvecklingen
sedan mitten av 80-talet. Aven arbetskraftutbudet har
oOkat kraftigt, bade tack vare inflodet av arbetskraft
fran utlandet och ett 6kat arbetskraftsdeltagande.
Anda har arbetsldsheten successivt fallit och ligger nu
pa nivaer som inte uppmatts sedan hégkonjunkturaren
i slutet av 1980-talet. Utvecklingen de senaste mana-
derna indikerar emellertid att arbetslosheten &r pa vag
att plana ut.

Norge: Arbetsldshet
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Kalla: Statistisk sentralbyrd

Under loppet av detta ar raknar vi ocksa med att upp-
gangen i sysselsattningen mattas i linje med en svagare
utveckling for produktionen och att arbetslésheten ef-
ter hand langsamt borjar stiga. Anda forblir laget pa
arbetsmarknaden mycket anstrangt det narmaste aret.
Loneavtalet mellan LO och arbetsgivarsidan implicerar
I6nedkningar pa drygt 5% procent i ar. Givet hogre 16-
nepaslag for tjanstemannen, i linje med utvecklingen
de senaste aren, och nagot hogre avtal inom offentlig
sektor lar de totala I6nedkningarna hamna kring 6 pro-
cent i ar jamfort med knappt 5%z procent i fjol. Stigan-
de arbetslGshet nasta ar innebar att 16nedkningstakten
mattas av till strax under 5 procent 20009.

De stigande l6nedkningarna i kombination med en cy-
klisk ddmpning av produktiviteten innebdr att det in-
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hemska kostnadstrycket forblir hogt det ndrmaste
aret. Detta gor att vi raknar med en fortsatt uppgang i
den underliggande inflationen under loppet av 2008.
Sammantaget beddmer vi att den underliggande infla-
tionen matt med KPI-JAE hamnar nagot 6ver infla-
tionsmalet pa 2% procent mot slutet av 2008. Andra
matt pa den underliggande inflationen som Norges
Bank fokuserar pa, ligger nu i genomsnitt redan éver
malet. Var inflationsbana ligger dessutom Gver den
som presenterats av Norges Bank vilket &r ett starkt
vagande skal till att vi rdknar med ytterligare en rante-
héjning innan hosten.

Norge: KPI-JAE

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistisk sentralbyr, SEB

Faktorer som talar emot ytterligare hdjningar ar det
faktum att marknaden redan gjort en del av Norges
Banks jobb genom att hdja réntorna till féretag och
hushall mer &n vad som motsvaras av centralbankens
hojningar. Efter hand som den globala avmattningen
far allt storre effekter pa norsk ekonomi tror vi
dessutom att Norges Bank nasta ar skiftar fokus
fran inhemska 6verhettningsrisker till
nedatrisker for tillvaxten. Givet var prognos om
rantesankningar i omvarlden utgor ocksa riskerna for
en kraftig appreciering av kronen ett motiv for att
sanka foliorantan nasta ar.

Pa kort sikt utgor ranteskillnaden mot omvarlden och
ett hogt uppdrivet oljepris ett stod for kronen. Vi
réknar darfor med en viss forstarkning den narmaste
tiden till 7,75 mot euron och 4,94 mot dollarn. Nar det
borjar sta alltmer klart att Norges Bank hojt fardigt
samtidigt som oljepriset faller tillbaka, forsvagas ocksa
kronen.



Mattlig avmattning

s Problem for skogsindustrin, men telekom och
verkstad gar fortfarande bra

s Exporten vaxlar ned

» Rekryteringsproblem, trots hdg arbetsldshet
= Hoga l6nedkningar 2008-2009

n Skattelattnader 2009

Den finska ekonomin visar fortfarande en relativt stor
motstandskraft mot global inbromsning och pagaende
kredit- och finansoro. Svagare export och inhemsk ef-
terfragan innebar dock att BNP-tillvaxten vaxlar ned
toiII knappt 2,5 procent i r och 2,0 procent nasta
ar.

| fjol bidrog saval den inhemska ekonomin som ex-
portsektorn till att tillvaxten hamnade pa ovantat hoga
4,4 procent. Telekom- och verkstadssektorns export-
framgangar har fortsatt det forsta kvartalet i ar. Nokia
Okade sin telefonforséljning med 30 procent trots ett
forsaljningsras i USA, och verkstadsforetag som
Metso och Wértsila har lyckats kompensera den sva-
gare forsaljningen i Europa och USA med exportfram-
gangar i Asien och Sydamerika.

Finland: Ledande indikatorer
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Tjanstesektorn

Kalla: DG ECFIN

Svagare omvarldsefterfragan och stramare kreditfor-
hallanden kommer dock successivt att paverka de fin-
ska foretagen. Investeringar skjuts pa framtiden och
foretagen ser dver sin produktionsstruktur. Vi raknar
med tydliga neddragningar i nyckelbranscher det kom-
mande halvaret. | synnerhet drabbas skogsindustrin
av bade svagare konjunktur och ryska virkestul-
lar. Exporttillvaxten dampas fran knappt 5 pro-
cent i fjol till ca 2,5 procent i ar.

Den privata konsumtionen, som har 6kat med knappt
4 procent per ar i genomsnitt de senaste aren, mattas
langsamt framaover. Vi raknar med att konsumtionen
okar med 2,7 procent i ar och 2,3 procent 2009.
Konsumtionen stimuleras av hoga I6nedkningar — vi
spar att timlonerna i hela ekonomin ékar med 5,3

Nordic Outlook - Maj 2008

procent i ar och 4,6 procent nasta ar. Det ar snab-
bare &n snittet i Euro-zonen, vilket r oroande ur ett
konkurrensperspektiv i synnerhet som produktiviteten
vaxlar ned.

Arbetsldshet och kapacitetsutnyttjande
Procent

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Kapacitetsutnyttjande i industrin (va axel)

— Arbetsléshet (ho axel)
= =} NAIRU enligt OECD (ho axel)

Kallor: DG Ecfin, OECD, Statistics Finland

Att I6nerna stiger sa snabbt beror pa det anstrangda
arbetsmarknadslaget. Trots att arbetslosheten ligger pa
hoga 6,2 procent i dagslaget, rapporterar manga fore-
tag att de har svart att rekrytera lamplig personal. Det-
ta tyder pa matchningsproblem pa den finska arbets-
marknaden. Vi rdknar med att arbetslosheten faller
till 6,1 procent i genomsnitt i ar.

HIKP-inflationen uppgick till endast 1,6 procent i fjol,
men har nu tagit fart p g a stigande energi- och livs-
medelspriser. Aven hogre indirekta skatter pa alkohol
och energi har bidragit till den hogre prisoknings-
takten. HIKP-inflationen beraknas nu uppga till
3,3 procent i genomsnitt i ar och 2,6 procent 2009,
en upprevidering jamfért med februariprognosen. Den
underliggande inflationen, som foll ovéntat i slutet pa i
fjol, steg till 1,4 procent i mars och berdknas stiga yt-
terligare framdver. Svagare tillvaxt, hdgre arbetsloshet
och lagre I6nedkningar talar dock for att karninflatio-
nen kommer att dampas i slutet pa aret och néasta ar.

Stora offentliga 6verskott mojliggor en expansiv fi-
nanspolitik. De viktigaste inslagen utgors av sankt
moms pa livsmedel samt lagre inkomstskatter. Detta
tillsammans med svagare tillvéxt gor att budgetover-
skottet sjunker fran 5,3 procent av BNP i fjol till
knappt 4 procent 2009.
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DANMARK
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr DKK 2006 2007 2008 2009
BNP 1.696 3,6 1,9 1,0 0,7
Privat konsumtion 841 4,1 2,7 1,8 1,5
Offentlig konsumtion 439 2,0 1,7 1,7 1,9
Bruttoinvesteringar 389 14,2 6,2 0,2 -0,5
Lagerinvesteringar 0,7 -0,4 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 884 8,9 3,8 2,5 1,5
Import 865 14,2 5,7 3,2 2,2
Arbetsléshet (%) 3,9 2,8 2,5 3,5
KPI, harmoniserat 1,9 1,7 3,0 2,5
Timlénebkningar 3,1 3,8 4.6 45
Bytesbalans, % av BNP 2,9 1,2 0,7 1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4.8 4.4 3,0 2,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 30,4 26,0 22,0 20,0
FINANSIELLA PROGNOSER 08-maj jun-08 sep-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 4,25 4,25 4,25 4,00 3,50 3,25
10-ars ranta 4,31 4,25 4,10 3,90 3,80 4,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 25 25 20 15 10 10
USD/DKK 4.84 4,75 4,66 4,75 4,97 5,14
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NORGE
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr NOK 2006 2007 2008 2009
BNP 2.289 2,5 3,5 2,8 1,9
BNP (Fastlandet) 1.709 4.8 6,0 3,2 1,9
Privat konsumtion 946 4.7 6,4 3,3 2,1
Offentlig konsumtion 447 2,9 3,2 3,0 3,0
Bruttoinvesteringar 474 7,3 9,6 6,0 1,8
Lagerinvesteringar 0,6 -0,6 0,4 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.063 0,4 3,2 2,0 1,7
Import 685 8,1 8,6 4.7 2,5
Arbetsléshet (%) 3,5 2,5 2,5 2,9
KPI 2,3 0,8 3,2 2,4
KPI-JAE 0,8 1,4 2,4 2,3
Arslénedkningar 4,1 5,4 6,0 4.8
Bytesbalans, % av BNP 17,3 16,3 17,0 16,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 18,0 17,5 19,0 19,5
FINANSIELLA PROGNOSER 08-maj  jun-08 sep-08 dec-08 jun-09 dec-09
Folioranta 5,50 5,50 5,75 5,75 5,25 4,75
10-ars ranta 4,48 4,45 4,30 4,15 4,00 4,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 43 45 40 40 30 30
USD/NOK 5,11 4,94 491 5,10 5,40 5,59
EUR/NOK 7,88 7,75 7,85 8,00 8,10 8,10
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SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niv& 2007,

Mdr SEK 2006 2007 2008 2009
BNP 3.074 4,1 2,6 2,4 1,2
BNP, dagkorrigerat 4.4 2,8 2,1 1,3
Privat konsumtion 1.435 2,5 3,1 2,4 1,9
Offentlig konsumtion 796 1,5 0,8 1,3 1,5
Bruttoinvesteringar 582 7,7 8,0 3,5 -1,5
Lagerinvesteringar 24 0,2 0,7 -0,3 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.609 8,9 5,6 5,2 2.9
Import 1.373 8,2 9,5 4.7 2,8
Arbetsltshet, (%) 5,4 4.6 4.3 5,0
Arbetsloshet, (ILO-definition) (%) 7,1 6,2 5,9 6,6
Sysselsattning 1,8 2,4 1,3 -0,3
Industriproduktion 5,5 2,4 2,9 1,8
KPI 1,4 2,2 3,4 2,6
KPIX 1,2 1,2 2,5 2,3
Timlénedkningar 3,1 3,5 4.5 4,0
Hushallens sparkvot (%) 7,1 8,2 8,8 9,2
Real disponibel inkomst 2,6 4,3 3,1 2,3
Handelsbalans, % av BNP 5,8 4.6 4.3 4,3
Bytesbalans, % av BNP 8,5 8,3 7,5 7,5
Statligt lanebehov, mdr SEK -18 -103 -128 -58
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 2,2 3,0 2,6 1,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46 41 34 31
FINANSIELLA PROGNOSER 08-maj jun-08 sep-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 4,25 4,25 4,25 4,00 3,50 3,25
3-méanaders ranta, STIBOR 4,94 4,84 474 4,54 4,04 3,79
10-ars ranta 4,07 4,05 4,00 3,85 3,85 4,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 1 5 10 10 15 20
USD/SEK 6,03 5,97 5,88 5,92 6,13 6,28
EUR/SEK 9,29 9,38 9,40 9,30 9,20 9,10
TCW 122,3 123,2 122,8 121,7 121,5 120,8
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 179 4.9 4.4 2,4 1,9
Privat konsumtion 90 4.1 3,7 2,7 2,3
Offentlig konsumtion 38 0,6 0,8 1,4 1,5
Bruttoinvesteringar 36 4,7 7,6 3,1 3,3
Lagerinvesteringar -0,7 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 80 11,8 4.8 2,7 3,1
Import 72 7,8 41 3,0 4.4
Arbetsloshet (%) 7,7 6,9 6,1 6,3
KPI, harmoniserat 1,3 1,6 3,3 2,6
Timldnedkningar 3,0 3,3 5.3 4,6
Bytesbalans, % av BNP 4.6 4.6 3,4 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4.1 5.3 4.4 3,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,2 35,4 33,3 32,1
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EURO-ZONEN
Arlig procentuell férandring
Niva 2007,

mdr EUR 2006 2007 2008 2009
BNP 8.873 2,9 2,6 1,4 1,1
Privat konsumtion 4,991 1,8 15 1,3 1,3
Offentlig konsumtion 1.785 2,0 2,2 1,6 1,7
Bruttoinvesteringar 1.926 53 4,2 2,6 2,4
Lagerinvesteringar -0,2 0,0 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3.651 8,1 6,0 3,8 3,1
Import 3.518 7,8 5,2 4.3 4.4
Arbetsléshet (%) 8,2 7.4 7,1 7,3
KPI 2,2 2,1 3,4 2,1
Hushallens sparkvot (%) 10,0 9,9 9,7 9,4
USA
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr USD 2006 2007 2008 2009
BNP 14.074 2,9 2,2 1,0 0,7
Privat konsumtion 9.937 3,1 2,9 1,4 0,7
Offentlig konsumtion 2.764 1,8 2,0 3,2 3,6
Bruttoinvesteringar 2.082 2,9 -1,9 -6,2 -4.4
Lagerinvesteringar 0,1 -0,3 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.738 8,4 8,1 7,0 4.4
Import 2.447 59 1,9 1,4 2,3
Arbetsléshet (%) 4.6 4.6 5,4 6,4
KPI 3,2 2,9 4.0 2,1
Hushallens sparkvot (%) 0,4 0,4 1,0 2,5
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

BNP
Storbritannien 2,9 3,0 1,5 1,3
Japan 2,4 2,1 1,2 1,2
Tyskland 2,9 25 1,6 1,4
Frankrike 2,2 1,9 1,3 1,4
Italien 1,9 1,6 0,4 0,4
Inflation
Storbritannien 2,3 2,3 2,6 2,2
Japan 0,2 0,1 0,9 0,6
Tyskland 1,8 2,3 2,5 1,9
Frankrike 1,9 1,6 2,5 1,8
Italien 2,2 2,0 2,9 2,1
Arbetsldshet, (%)
Storbritannien 5,5 5,4 5,5 5,8
Japan 4,1 3,8 3,9 4,0
Tyskland 9,8 8,4 7,3 7,6
Frankrike 9,2 8,3 7,7 7,8
Italien 6,8 6,1 6,1 6,2
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Internationella nyckeldata

Nordic Outlook - Maj 2008

CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2006 2007 2008 2009
BNP, arlig procentuell férandring

Estland 11,2 7,1 3,0 3,0
Lettland 12,2 10,3 3,0 3,0
Litauen 7,7 8,8 5,5 5,0
Polen 6,1 6,5 5,4 5,0
Ryssland 7.4 8,1 7,3 6,5
Slovakien 8,5 10,4 7,0 6,5
Tjeckien 6,4 6,5 4.5 5,0
Ukraina 7,0 7,3 6,0 5,5
ungern 3,9 1,3 2,1 3,2
Inflation, arlig procentuell férandring

Estland 4.4 6,6 8,0 4,0
Lettland 6,7 10,1 13,8 7,0
Litauen 3,8 5,8 8,5 7,0
Polen 1,3 2,6 4,2 3,4
Ryssland 9,7 9,0 13,0 10,0
Slovakien 4.3 1,9 3,5 3,6
Tjeckien 2,1 3,0 6,4 3,8
Ukraina 9,1 12,8 20,6 13,4
Ungern 4,0 7,9 55 4,5

FINANSIELLA PROGNOSER

08-maj jun-08 sep-08 dec-08 jun-09 dec-09
Officiellarantor

USA Fed funds 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 2,00
Japan Call money rate 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Euro-zonen Refiranta 4,00 4,00 4,00 3,75 3,25 3,00
Storbritannien Reporénta 5,00 4,75 4,50 4,00 3,50 3,50
Obligationsrantor

USA 10 ar 3,78 3,75 3,70 3,60 3,80 4,00
Japan 10 &r 1,67 1,60 1,55 1,50 1,55 1,65
Tyskland 10 ar 4,06 4,00 3,90 3,75 3,70 4,00
Storbritannien 10 &r 4,61 4,45 4,20 4,00 3,80 4,00
Vaxelkurser

USD/JPY 104 103 97 92 97 104
EUR/USD 1,54 1,57 1,60 1,57 1,50 1,45
EUR/JPY 160 162 155 144 146 151
GBP/USD 1,96 1,99 1,95 1,85 1,83 1,81
EUR/GBP 0,79 0,79 0,82 0,85 0,82 0,80
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

BNP OECD 3,2 2,7 1,3 1,1
BNP vérlden 5,0 4,9 3,8 3,5
KPI OECD 2,4 2,5 3,3 2,0
Exportmarknad OECD 8,9 6,1 4,2 3,5
Oljepris Brent (USD/fat) 64,8 73,0 109,0 102,0
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Ekonomisk Analys tillganglig pa Internet

Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekono-
miska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder, pa
www.mb.se, krdvs ett I6senord som &r exklusivt for dessa kunder.

Om Ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa 16senordet.

Tekniska krav
Merparten av var analys publiceras i PDF-format (Portable Document Format).

Mjukvaran Adobe Acrobat, som kan lasa PDF-dokument, kan hamtas gratis fran Adobes hemsida: www.adobe.com
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Sedan starten i Sverige 1856 har SEB gatt fran att vara en nationell angelé-
genhet till att bli en bank med internationell nérvaro. I dag ligger over
hélften av var affdr 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-
stallda, 600 bankkontor och avancerade internetldsningar betjanar vi 6ver
fyra miljoner privat- och féretagskunder.

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

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

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

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