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Internationellt: Paranden till global recession

Den globala kreditkrisen fortsatter att dominera utvecklingen. Nasta &r blir tillvéxten i OECD-omrédet den
| agsta sedan borjan pa 1990-tal et genom att konjunkturnedgangen paallvar sprider sig fran USA till
V asteuropa och Japan.

USA-bilden mérknar igen nar positiva effekter fran stimulanspaket och utrikeshandel ebbar ut. Hushallen
pressas av stramare krediter, ytterligare husprisfall och en fortsatt forsvagning av arbetsmarknaden. Lagre
energipriser ger visst tillvaxtstod men Feds rantesénkningar nar inte fram till konsumenterna. BNP-tillvaxten
blir 1,6 procent i & och 0,6 procent nasta ar. Styrrantan ligger kvar pa 2,00 procent ett r till.

Nu testas ocksa motstandskraften pa allvar for snabbvaxande ekonomier i framst Asien. Spridningseffek-
ternafran nedgangeni OECD-omrédet blir storre, samtidigt som inhemskainflationsproblem leder till
ytterligare atstramning av den ekonomiska politiken. Totalt vaxer den globalaekonomin med 3 procent 2009,
matt i kopkraftskorrigerade termer, pagransen till recession paglobal niva

Inflationen har stigit kraftigt det senaste halvaret. Nu | &ttar inflationstrycket nér révarupriserna fortsatter att
fallaoch den alltmer synkroniserade |agkonjunkturen efter hand ckar nedétpressen paléner och priser.
Déarmed dppnas dorren for rantesankningar ocksai Europa. Den sena penningpolitiska responsen innebér
dock att en aterhamtning fordrojs och att tillvéaxten dven 2010 blir mycket blygsam.

Konjunkturen i V asteuropa forsvagas nu snabbt. Tillvaxten i Euro-zonen hamnar under 1 procent nasta ar. |
Storbritannien blir nedgangen annu djupare. Bank of England sanker rantan till 3,5. ECB:sdilemmamed en
svag tillvéxt och hdg inflation fordrojer en sankning till mars. Nasta host ligger rantan pa 3,50 procent.

USA-dollarns dterhamtning fortsatter. Rantesankningar i Europainnebér minskande kortrantedifferenser
nastadr. Samtidigt gynnar vikande ravarupriser dollarn. Vid slutet av 2009 har EUR/USD fallit tillbakatill
1,37. Fortsatta svagheter i amerikansk ekonomi forhindrar en annu tydligare dollarrekyl.

Sverige: Rantesankningar och budgetunderskott

Konjunkturen forsvagas snabbt. | & blir BNP-tillvéaxten 1,4 procent och nasta ar 0,9 procent — klart under
trend. Arbetsmarknaden forsvagas. Syssel séttningen dampas efter hand och arbets 6sheten stiger till 7,0
procent 2009 och ytterligare nagot 2010.

Nuvarande 6verskott i de offentligafinansernager en expansiv inriktning av finanspolitiken. Vi réknar med
stimulansdoser runt 40 miljarder for bade 2009 och 2010. Ar 2010 har de offentliga finanserna svangt omtill
ett underskott pa 1-1v4 procent av BNP.

Inflationen toppar snart men forblir hog det narmaste aret. Energipriser som faller tillbaka och |agre |6nekost-
nadstryck far inflationen paretrétt nésta &r. Riksbanken paborjar rantesankningar i februari nar konjunkturen
fortsitter nedat och sanker styrrantan till 3,50 procent i slutet av 2009 och vidaretill 3,0 enbitini 2010.

Ovriga Norden och Baltikum

Danmark: Konjunkturnedgangen fordjupas, tyngd av vikande inhemsk efterfragan och fallande huspriser.
Arbetsmarknaden borjar forsvagasi host. BNP-tillvaxten blir 0,5 respektive 0,3 procent i ar och 2009.
Finanspolitisk stimulans bidrar till ndgot starkaretillvaxt 2010.

Norge: Ekonomin bromsar in nér tidigare rantehdjningar biter alltmer och exporten viker. Tillvaxteni fast-
landsekonomin mer &n halverastill 2,9 procent i ar och sjunker ytterligaretill 1,7 procent 2009. Fortsatt hogt
kostnadstryck gor att Norges Bank hojer ytterligare en gang innan rantesankningar paborjas nasta sommar.

Finland: BNP-tillvaxten dampas patagligt i ar till 2,2 procent och 2009 sker ytterligare en férsvagningtill 1,6
procent. Problemen inom den viktiga skogsindustrin forstéarker nedgangen.

Baltikum: Ekonomiernaar nu pavéagini en utdragen |agkonjunktur, som blir relativt djup i Estland och
Lettland. BNP stagnerar i & i Lettland och minskar med 2 procent i Estland. Nasta & noteras en svagt
positiv tillvaxt. Nedgangeni Litauen blir betydligt mildare. De ekonomiskaobalansernai form av hdg inflation
och storaunderskott i bytesbal ansen mildras ndgot, men forblir storautmaningar i allatrelanderna.
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Bred lagkonjunktur

= Stramare kreditférhallanden saitter avtryck
= Synkroniserad nedgang

Inflationen faller tillbaka

= Réntorna sdnksi Europa

Dollarn &terhamtar sig ytterligare

Anpassningsprocesser i den globala kreditkrisens spar
fortsétter att sétta avtryck i den ekonomiska utveck-
lingen. Central bankernas réddningsaktioner har mildrat
de mest akuta krissymptomen pa kreditmarknaden
och minskat risken for kollapsi det finansiella syste-
met. Stramare kreditvillkor och fallande huspriser
hammar dock tillvaxten framover.

Nasta ar blir tillvaxten i OECD-omradet den lag-
sta sedan borjan pa 1990-talet. | USA vander eko-
nomin &er nedd mot slutet av 2008, nar skatterabat-
terna dutar att stétta konsumtionen. BNP-tillvéaxten
hamnar 2009 pa runt ¥ procent. Konjunkturned-
gangen har nu ocksa pa allvar natt Vasteuropa och
Japan. En bred nedgang i Euro-zonen gor att tillvaxten
hamnar under 1 procent och lagkonjunkturen i Stor-
britannien blir &nu djupare.

Hittillshar tillvaxten hdllitsva uppei tillvaxtekonomier
i framst Asien och Osteuropa. Nu testas emellertid
motstandskraften pa allvar. Spridningseffekterna fran
nedgangen i OECD-omradet blir storre, samtidigt som
inhemskainflationsproblem i vissalénder kraver ytter-
ligare 8tstramning av den ekonomiska politiken. Totalt
vaxer den globala ekonomin med 3 procent 2009, métt
i kopkraftskorrigerade termer. Denna niva ligger pa
gransen till vad IMF numera definierar som
recession pa global niva.

| kélvattnen av stigande energi- och livsmedel spriser
har inflationen stigit kraftigt det senaste halvaret.
Centralbankerna, i framst Europa, har signalerat stor
oro. ECB och de nordiska centralbankerna har fortsatt
att hojaréntan medan Bank of England gjort halti sin
sankningscykel. Vi raknar nu med att inflationen
gradvis faller tillbaka, nér ravarupriserna fortsétter
att sunka och cykliska krafter gor sig géllandei olika
avseenden. Detta ger centralbankerna utrymme for
ganska kraftiga rantesankningar nasta ar, vilket i
sintur leder till fallande obligationsrantor.

Entydlig &erhamtning i varldsekonomin drojer. Kre-
ditdtstramning och fordréjd ekonomisk-politisk res-
pons gor att tillvaxten i Europa hamnar klart under
trend ocksa 2010. | USA kan daremot en ljusning
skonjasi slutet av nésta &r. Okat fokus p& Europas
tillvaxtproblem samt minskande réntegap mellan ECB
och Fed bidrar till att dollarn kommer att fortsétta
aterta forlorad mark mot euron.

Nordic Outlook - Augusti 2008

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
2007 2008 2009 2010

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

Kallor: OECD, SEB

Kreditatstramning pressar tillvaxten
Hittills har affarsbankerna, foretradesvis amerikanska
och europeiska, gjort nedskrivningar pa dver 500
miljarder dollar. Bankerna har samtidigt anskaffat nytt
kapital motsvarande 350 miljarder dollar. Differensen
pa 150 miljarder dollar innebar en forsvagning av
banksystemets egna kapital som direkt paverkar
majligheten till kreditgivning pa uppemot 1 900
miljarder dollar (beréknat pa 8 procents kapitalkrav).
Enligt IMF:s berékningar kan det totala bel oppet ned-
skrivningar komma att fordubblastill 1 000 miljarder
dollar.

USA: Kreditférhallanden och konkurser
Nettoandel som rapporterar stramare villkor, procent
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Konkurser, andel av high yieldféretag (h6 axel)

De flesta understkningar tyder pa att banksystemen i
manga lander kommer att strama &t kreditvillkoren
framover. | dagslaget befinner sig saledes kreditcy-
keln i inledningen pa en kontraktionsfas. Att
denna starkt kommer att paverka vérldsekonomin
framover beror pa det grundldggande samband som
finns mellan kreditcykeln och den reala ekonomin.
Svangningarna samvarierar ofrénkomligt och forstér-
ker varandra via kredittillgangens effekter pa aktiekur-
ser och andrattillgangspriser. Dynamiken i denna
process forstérks av att vikande ekonomisk tillvaxt
leder till samre betalningsférmaga bland saval foretag
som hushdll, vilket i sin tur ytterligare spar pa kredit-
forlusterna. Samtidigt tenderar kreditatstramningen att
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forstarka nedgangen i tillgangspriserna, vilket i for-
langningen urholkar bankernastillgangssida.

Dennadynamik stéller det finansiella systemets kérna,
bankerna och centralbankerna, infor svara utmaningar.
Det géller att nddvandiga anpassningar av balansrak-
ningarna genomfors pa ett sidant Sétt att spiralen av
kreditatstramningar och ytterligare vardetapp i
tillgangsportfdljer inte blir altfor djupgdende.

Statsskuldvaxlar och interbankréantor
Skillnad i %, 3-manaders 16ptid
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Kélla: Reuters Ecowin

Systemriskerna &r troligen mindre i dag an for ett
halvar sedan beroende pa det batteri av atgarder som
vidtagits. Framfor allt har det varit viktigt att ansvariga
myndigheter demonstrerat att man inte tvekar att vidta
nodvandiga atgarder for att halla det finansiella syste-
met under armarna.

Samtidigt kan vi se hur den finansiella stressen bestar.
Skillnaden mellan interbankréntan och statsskuldvéxel-
réntan &r fortsatt hog saval i USA som i Europa. Andra
viktiga rantedifferenser har fortsatt att oka eller ligger
kvar pa hoga nivéer, vilket aven illustrerar begrans-
ningarnai penningpolitikens genomslagskraft. Konkur-
sernai foretagssektorn & barai borjan pa sin upp-
gangsfas och kommer att sl hardare mot banksyste-
met. Nya statligaingripanden kommer sannolikt att bli
nodvandigafor att sékraden finansiella stabiliteten.

Var prognos fortsatter att utga fran att anpassnings-
processen blir kdnnbar for den reala ekonomin de
narmaste aren. Nedgangen avviker dock inte speciellt
mycket fran andra |agkonjunkturer det senaste kvarts-
seklet. Starka balansrékningar i foretagssektorn och
gott om investeringsvilligt kapital i bl aoljeproduceran-
de lander bidrar till att nedgangen inte blir djupare
trots att den finansiella hotbilden ser varre ut.

W-formad USA-konjunktur

Tillvéxteni USA hdllsuppei ovantat hog grad under
andra kvartalet. Skatter abatter och draghjalp fran
svag dollar och hyfsad omvaér|dsefterfragan resul-
terade i en BNP-tillvaxt pa 2 procent. Dessa krafter
forsvagas nu och ekonomin & annu inte redo att sta
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pa egna ben. Indikatorer tyder pa att nedgangen pa
arbetsmarknaden &r pa vag att accelerera. Dartill
fortsatter bostadspriserna att falla. Hittills har fallet
uppgatt till cirka 20 procent sedan toppen 2006 (enligt
Case-Shiller-indexet). Stort 6verutbud och allt fler
utmétningar gor att vi ser ett ytterligare fall parunt 10
procent som sannolikt. Den totala nedgéngen ligger
darmed i linje med varatidigare prognoser.

USA: BNP och kreditférhallanden

Arlig procentuell forandring, nettotal
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Kéllor: Federal Reserve, Dep't of Commerce, SEB

Konsumenterna kommer darmed att pressas hart av
svagare arbetsmarknad, fallande husférmdgenhet och
vikande reall6neinkomster. Vi réknar med negativ
BNP-tillvéxt under fjérde kvartalet 2008 och forsta
kvartalet 2009, vilket gor att &rsgenomsnittet 2009
hamnar pa runt % procent. Att nedgangen i bo-
stadsbyggandet borjar plana ut under de nérmaste
kvartalen och att inflationen framéver inte kommer att
gropa ur kdpkraften i samma utstréackning som tidiga-
re ar ljusglimtar som mildrar nedgangen. Forst 2010
réknar vi med en BNP-tillvéxt runt den trendmassiga
nivani USA.

Konjunkturindikatorer
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Bred nedgang i OECD-omradet

Att tillvaxten hollsuppei Europaoch Asieni bérjan av
den amerikanska | &gkonjunkturen gav néring &t tanken
att en " sarkoppling” i varldsekonomin var méjlig. En
stark tillvaxt forsta kvartalet bidrog till att dessa for-
hoppningar hollsvid liv, bl ahos centralbankerna. Nu



stér det dock alltmer klart att hela OECD-omradet
kommer att drabbas av |agkonjunkturen.

Réantehdjningar, stark euro och hog inflation har lett till
en kraftig dampning i Euro-zonen. Nedgangen bred-
dasi och med att tillvaxten viker ocksai Tyskland.
Fortfarande finns dock betydande skillnader mellan
olikalander. BNP-tillvéxten hamnar néranoll i Italien
samtidigt som husprisfallet drabbar ekonomier som
Spanien och Irland mycket hart. Sammantaget raknar
vi med en BNP-tillvaxt pa 0,8 procent nésta ar och en
marginellt starkare tillvaxt 2010. Prognosen innebér att
BNP-tillvéaxten i genomsnitt &ren 2008-2010 faktiskt
blir 1&grei Euro-zonen @ni USA.

Euro-zonen: BNP
Arlig procentuell férandring
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BNP === SEB-indikator

Kaéllor: Eurostat, IFO, ZEW, SEB
Sorbritannien & sarskilt utsatt for de anpassnings-
processer som nu pagdr. Uppdrivna huspriser i kombi-
nation med ett 1&gt sparande (i sdval hushdll som of-
fentlig sektor) hotar att ge upphov till en sméartsam
korrektion. Dértill kommer finanssektorns stora bety-
delse for den brittiska ekonomin. En kraftig inbroms-
ning har nu pdborjats. Vi réknar med att BNP-tillvax-
ten 2009 stannar vid Y2 procent.

Global BNP-tillvéaxt

Arlig procentuell férandring

g4 —— OECD e -
=== Tillvéxtekonomier NS
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Kallor: IMF, SEB

Aven motstandskraften i de nordiska ekonomierna

haller pa att forsvagas. Husprisernafaller nui Dan-

mark och Norge. Danmark var det forsta landet inom

EU som uppvisade recession med fallande BNP fjarde

kvartalet 2007 och forsta kvartalet 2008. | Sverige har
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tillvaxten saktat in kraftigt och fértroendeindikatorer
pekar ganska brant nedat. Nasta & hamnar BNP-
tillvaxten i Norden pa 1,0 procent. Stora offentliga
Overskott som gradvis kan omséttas till en expansiv
finanspolitik bidrar till en nagot hogretillvaxt ani
Euro-zonen.

Orosmolnitillvaxtekonomier

Expansionen i snabbvéxande ekonomier har hittills
fortsatt trots avmattningen i industrilénderna. Vi rék-
nar nu med en viss inbromsning, men tillvaxteko-
nomierna kommer aven framover att stotta den globa-
latillvaxten.

Anda saknas inte orosmoln. N&r nedgangen i OECD-
omrédet breddas blir spridningseffekterna for till-
vaxtekonomiernatydligare. An viktigare & kanske
Okade risker for att interna obalanser ska sitta
kappar i hjulet for expansionen. Den snabba till-
vaxten har lett till ett hogt resursutnyttjande och stor
efterfrégan pa vissa typer av arbetskraft. Lonerna har
déarigenom stigit snabbare &n den underliggande pro-
duktivitetstillvaxten. Nér detta kombinerats med sti-
gande priser pa energi och mat har resultatet blivit en
bred inflationsuppgang. Till skillnad fran situationen i
industrilanderna kan vi sdledes observera en stigande
kéarninflation i mangatillvaxtekonomier.

Trevande forsok till monetara dtstramningar genom-
fors nu pa ganska bred front i Asien. Oklara spelregler
for den ekonomiska politiken gor dock att man i
manga fall ar sent ute. Omsorg om den politiska
stabiliteten har bidragit till att tillvaxten prioriterats pa
inflationens bekostnad. Nu har dock inflationen nétt
sadana nivaer att det borjar bli uppenbart vilken skada
den kan stéllatill med, inte minst genom att urholka
kopkraften for fattigare delar av befolkningen.

| t ex Indien och Indonesien har rantan hojts relativt
kraftigt de senaste manaderna, vilket bidragit till att
valutakurserna vant uppét. Aven i Sydkorea har en
atstramning pabdrjats. Denna utveckling vantas fort-
sitta. | Kina kvarstar vissa 6verhettningsrisker. Déare-
mot har inflationsuppgangen &n sa lange varit koncen-
trerad till matpriser. Myndigheterna har signalerat tkad
oro for att tillvéxten ska vika snabbt, varfor vi réknar
med att den ekonomiska politiken fortsétter att inriktas
paen strategi dar man bade gasar och bromsar.

Finanspolitiken stottar

Att hdg inflation begrénsat central bankernas stimu-
lansmojligheter kar behovet av en aktiv finanspolitik.
IMF har betonat att en sdan rollférdelning skulle
minskariskerna for fornyade finansiella obalanser i
form av bubblor patillgangsmarknaderna. | ett |&ge
med kreditatstramningar och husprisfall &r finanspo-
litiken formodligen ocksa mer effektiv an réante-
sankningar.
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Vérensfinanspolitiskainjektioni USA, motsvarande
cal procent av BNP, bidrog till att hdlla uppe aktivite-
ten under andra kvartalet. Nasta &r raknar vi med att
ett mindre paket kommer att §josittas oavsett utgang-
eni presidentvalet.

De flestalander i Vasteuropa har underlatit att skapa

mandverutrymme under den tidigare hégkonjunkturen.

| Sorbritannien, Frankrike och Italien &r ytterli-
gare stimulans knappast férenligt med regeln om ett
maximalt budgetunderskott motsvarande 3 procent av
BNP. | Spanien, dér statsfinanserna & starkare, j6-
sattes ett stimulanspaket i varas for att bemota den
dramatiska nedgéngen i ekonomin. Aveni Tyskland
finns ett visst utrymme som kan behévatas i ansprak
ndr ekonomin nu férsvagas.

Starka offentliga finanser i de nordiska lénderna ger
betydande budgetutrymme for stimulans. | Sverige
och Danmark kommer detta nu gradvis att tas i
ansprak nér arbetsmarknaderna svalnar. | Nor ge har
regeringen en langre tid forsokt undvika att oljeinkom-
sterna spiller dver i altfor expansiv inriktning av bud-
getpolitiken.

Sammantaget kommer vi att fa se en kraftig okning
av budgetunder skotten véarlden dver som en konse-
kvens av 1&gkonjunkturen och den finanspolitiska
stimulansen. | USA kommer den tilltrédande presiden-
ten att stéllas infor stora utmaningar. Budgeten kom-
mer att pressas hart av bl a ekonomisk nedgang, det
finansiella systemets stodbehov samt fortsatta saker-
hetspolitiska utmaningar. | Europa kommer stabilitets-
paktens restriktioner och ECB:s avvaktande hallning
att ledatill en for stram ekonomisk politik foér de lan-
der dar den ekonomiska nedgangen & som mest tyd-
lig. Aven om man kan havda att dessa problem har
sinarotter i gamla forsyndelser nér det géler struktur-
och budgetpolitik kommer detta att ledatill stora
spanningar inom eur osamar betet.

Inflationen kulminerar

KPl-inflationen i OECD-omradet ligger nu paden
hogsta nivan som noterats sedan 1980-talet. Stigande
priser paenergi och livsmedel har drivit KPI-inflatio-
nen till oanade hojder.

Att uppgangen blivit s h&ftig beror pa en rad samver-
kande faktorer. Pristrycket paravaror har hallits uppe
av denihdllande expansioneni tillvéxtekonomierna.
Inflations- och |Gneuppgangen i dessalander har dartill
bidragit till att férsvaga den inflationsdampande kraft
som globaliseringen utgjort det senaste decenniet.
Livsmedel spriser har dértill drivitsupp av speciella
faktorer som skordebakslag och 6kad anvéandning av
spannmal i etanol produktion. Samtidigt har manga
industriléander kant av typiskt sencykliskainflations-
krafter i form av fallande produktivitetstillvaxt och
viss uppgang i |6nedkningstakten.
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Inflation i OECD-omradet
Arlig procentuell férandring, exkl héginflationslander
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Kaélla: OECD
I nflationsuppgangen har ibland tolkats pa ett ganska
Odesméttat sétt; att expansionen i tillvaxtekonomier
kommer att ledatill en kontinuerlig uppgang i révaru-
priser. Detta skullei sin tur tvinga foretagen att kom-
pensera stigande kostnader med breda prisokningar
riktade mot konsumenterna. | férl&ngningen skulle
kompensationskrav fran |6ntagarna skapa en varaktig
uppvaxling av pris- och |6nedkningstakten. Darigenom
skulle perioden med stabil Iaginflationsmiljé som
préglat de senaste decennierna ga mot sitt slut. Sti-
gande inflationsférvantningar har tolkats som ett teck-
en pa att ekonomins aktorer varit pa vag att tappa
fortroendet for centralbankernas inflationsmal.

Vi ser dock dessa farhagor som 6verdrivna. Vis-
serligen ligger inflationen kvar pa en hog nivaytterli-
gare en tid. Indikationer i producentledet tyder pa
fortsatt pristryck och manga foretag ar angelgna att
genomfdra prishdjningar for att begransa vinstned-
gangen.

Bidrag till KPI fran livsmedel och energi

Procentenheter
2007 2008 2009

USA 2,1 2,4 0,6
Euro-zonen 1,6 1,4 0,4
Sverige 1,0 1,0 0,3

Kallor: OECD, SEB

Efter hand gor sig dock cykliska krafter pa olika sétt
gdlande. Var inflationsprognos baseras pa ett antagan-
de om svagt fallande ravarupriser, bl a réknar vi

med ett raoljepris runt 100 USD/fatet i utet av
2009. Omslaget i inflationsbidrag blir kraftigt nar
tidigare prisdkningar faller ur inflationstalen. Effekten
blir storst i USA, déar inflationsbidraget fran energi-
och livsmedel faller fran 2% procentenheter 2008 till
% procentenhet 2009. Det & dock inte osannolikt att
den globala konjunkturnedgangen ger en storre rekyl
nedét for ravarupriserna. Utvecklingen pa andra omra
den indikerar att historiska samband till slut visar sig
hélla aven om eftersldpningarna ar storre an tidigare.

Aven karninflationen dampas av cykliska skél.
Hittills har 16nedkningarnai OECD-omradet stigit



beskedligt trots det strama arbetsmarknadslaget. Nar
vi nu star infor en synkroniserad 1&gkonjunktur &r det
knappast troligt att |6ntagarna kommer att kunna
kompensera sig for den hdgre inflationen. Foretagen
kommer ocksa att fa allt svarare att lyckas Gvervéltra
kostnader pa konsumenterna. Sammantaget raknar vi
darfor med en tydlig inflationsnedgéng under loppet av
nasta &. Mot slutet av 2009 ligger KPI-inflationen runt
2 procent i sdvél USA som Euro-zonen.

Konjunkturlage och metallpriser
Arlig procentuell férandring
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Kaélla: Reuters Ecowin

Réantesankningar pa bredare front

Nar stigande révarupriser under véren drev upp infla-
tion och inflationsférvantningar val de centralbankerna
i Europaatt tydligt prioriterakampen mot inflationeni
retorik och agerande. Man tonade ned betydelsen av
savdl tillvaxtrisker som det faktum att inflationen i hog
grad orsakats av specifika faktorer pa ekonomins
utbudssida. Forandrat tonlégei den internationella
debatten paverkade sikert ocksa. Borjan av aret prag-
lades t ex av IMF:s rekommendationer att rantesank-
ningar pa bred front behdvdes for att bekampa den
finansiellakrisen. Efterhand gled diskussionen 6ver pa
riskerna for att 1&ga realrantor och en alltfor |&tt pen-
ningpolitik paglobal nivabidrog till att eldaparavaru-
prisuppgangen.

Styrrantor
Procent
7 USA 7
6 Prognos 6
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Var prognos avseende konjunktur och inflation de
nérmaste aren talar ganska entydigt for att motiven till
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att stodja ekonomierna med en expansiv penningpo-
litik aterigen kommer att stérkas.

| USA kommer styrrantan att forbli 1ag. Federal Re-
serve har visserligen signalerat ambitioner att normali-
sera rantan sa snart laget i ekonomin stabiliseras, men
dér ar vi annu inte. Man vill undvika att pa nytt skapa
bubblor patillgangsmarknaderna. Fornyadetillvaxt-
problem och fortsatt nedgang pa husmarknaden gor
dock att vi réknar med att styrrantan ligger kvar pa 2
procent ytterligare minst ett ar; langre &n vad prissétt-
ningen parantemarknaden nu indikerar. Fallandeinfla-
tion ger trots det en viss uppgang i realrantorna.

Break-even inflation, 5 ar

Procent
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Kélla: Reuters EcoWin

Svagheternai den japanska ekonomin innebar att
Bank of Japans ambition att normalisera styrrantan
aterigen skjuts pa framtiden. Inflation 1angt 6ver malet
har medfort att Bank of England avbrutit réntesank-
ningarna och gjort halt pa en sa pass hog styrranta
som 5,0 procent. Rasande huspriser och snabbt fal-
lande tillvaxt kommer efterhand att ledatill nya sénk-
ningar. Vi réknar med ytterligare en sankning i & och
att styrrantan sedan dras ned till 3,50 procent under
20009.

ECB har de senaste manaderna mjukat upp sitt hokak-
tigabudskap, i takt med alt svagare konjunktursigna-
ler. Vi réknar med att ECB:sinflationsoro dartill nu
gradvis dampas och att rantesankningar paborjas i
borjan av nasta ar. Vid dlutet av 2009 ligger refirantan
pa 3,25 procent.

Den svenska Riksbanken flaggade i borjan pajuli for
flerarantehojningar under hosten. Fallande oljepris,
svaga tillvaxtsiffror samt snabbt vikande framtidstro
gor att vi réknar med en retrétt fran Riksbankens sida.
Mjligen genomfors en sista htjning i september.
Under 2009 sanks reporéntan med sammanlagt 125
réantepunkter till 3,50 procent och en bitini ar 2010
ligger styrréntan pa 3,0 procent.

Nor ges Bank maste beakta 6verhettningstendenser i
ekonomin ytterligare en tid. Vi réknar med att en sista
hojning till 6 procent kommer under hosten. Nér ar-
bets Gsheten vander uppét och resursutnyttjandet faller

SEB
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tillbaka rycker en sankningscykel allt narmare. Var
prognos for karninflationen innebér dock att en forsta
sankning tidigast kan komma vid halvarsskiftet 2009
som dérefter foljs av tva sankningar till 5,25 procent
vid slutet av aret och troligen ytterligare ett par en bit
in 2010.

Styrrantor

Aktuell Dec 09 Neutral
USA 2,00 2,50 4,25
Euro-zonen 4,25 3,25 4,00
Storbritannien 5,00 3,50 4,50
Sverige 4.50 3,50 4,25
Norge 5,75 5,25 5,25
Kalla: SEB

Obligationsrantor fortsatter ned
Obligationsrantorna steg kraftigt under andra kvartal et
drivna av inflationsoro och centralbankernas bistra
budskap. Den senaste manaden har rantorna vant
nedat i takt med att rdvaruprisernafallit och tillvaxt-
problemen dterigen hamnat i fokus. Att inflationsfor-
vantningar, matt som break-even inflation, ocksa vant
nedét har forstarkt trenden. Var prognos med en
relativt djup konjunkturnedgang dar Fed ligger kvar pa
2 procent och dér styrrantorna sanks ganska kraftigt i
Europainnebar utrymme for ytterligare nedgang i
obligationsréntorna.

Vart nuvarande makroscenario motiverar dock knap-
past att |angrantorna sjunker lika djupt som under
2003 och 2004, da deflationshotet forefoll Gverhang-
ande. De narmaste aren kommer formodligen osaker-
heten om inflationen att vara storre. Okat utbud av
statsobligationer, till foljd av stigande budgetunder-
skott, bidrar ocksa pd marginalen till att dampafallet i
rantorna. VVara prognoser pa detta omrade tyder dock
pa att underskotten blir ungeféar lika stora som under
forralagkonjunkturen. Ett minskat placeringsbehov
bland centralbanker i Asien och Mellandstern bidrar
ocksatill lagre efterfragan.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
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Kallor: Reuters EcoWin, SEB
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Vi réknar med att 10-a&riga amerikanska statsobligatio-
ner bottnar pa 3,80 procent en bit ini 2009. | Tysk-
land pressas | angrantorna nedat forsta halvaret 2009,
néar ECB borjar sanka rantan, och nar 3,70 procent i
mitten av 2009.

Den svenska tiodringen fortsatter att falla ytterligare
nagot till 3,75 i mitten av 2009. Fallet blir mindre &n
for den tyska motsvarigheten varfor réntespreaden
stiger. Orsaken &r dels att Riksbanken kommer att
ligga 6ver ECB under storre delen av prognosperio-
den, dels att inflationsskillnaden gentemot Euro-zonen
inte langre kommer att talatill svensk fordel. Den
snabbt sjunkande statsskulden i Sverige gor dock att
uppgangen i langrantespreaden blir relativt blygsam.
De norska langrantorna ligger for nérvarande knappt
50 punkter Gver de tyska. Spreaden sjunker pa sikt
nér Norges Bank borjar inleda en sdnkningscykel
nasta sommar.

Fortsatta borsrisker

Stigande ravarupriser, ranteuppgang och fortsatt fi-
nansiell osakerhet bidrog till att varldens borser foll
kraftigt fran mitten pa maj. Hyfsade kvartal srapporter
och ljusglimtar i den amerikanskaindustrikonjunkturen
var inte tillrackligt for att framtidstron pa borsen skul-
le std emot en |angsiktigt morkare makroekonomisk
bild. Sedan mitten av juli har borserna aterhamtat sig
en del nar ravaruprisernafallit tillbaka och utsikterna
for en | étare penningpolitik forbéttrats.

Vart makroscenario innebér ytterligare tillvaxtsbesvi-
kelser. Konsensusprognoserna for BNP-tillvaxten
2009 l&r dartill fortsétta att revideras nedat det nér-
maste halvaret, vilket brukar sitta press pa borserna.
Risker for nya besvikelser pa vinstsidan & uppenbar i
manga branscher och vinstvarningar i host 1ar kom-
ma.

USA: Borsindex och vardering
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Varderingen pa aktiemarknaden &r dock historiskt 1&g.
Nér detta kan tasig uttryck i en varaktig dterhamtning
i borskurserna beror pa en rad faktorer. Den ameri-
kanska avkastningskurvan har nu en tydligt positiv



lutning, vilket gor att en viktig pusselbit for en stabila-

re borsutveckling ligger pa plats. | nulaget krévs det
dock att avkastningkurvan blir brantare aven i andra
delar av vérlden. Rantesiankningarna fran ECB och

Bank of England &r darfor av stor betydelse. Samtidigt

&r det troligen ocksa nodvandigt att situationen i det

finansiella systemet klarnar och att nyhetsflodet avse-

ende nya nedskrivningar bérjar sina. Nagon gang
under nasta & pekar vara konjunktur- och ranteprog-
noser pa att forutsattningarna for en mer varaktig
aterhamtning pa borsen kan ligga pa plats.

Konsensusprognos for BNP 2009

Procentuell férandring
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Ett ar med kreditkris

Uppblossandet av den globala kreditkrisen forra
sommaren férde med sig stora utmaningar for de
ekonomiska och finansiella bedémningarna. Féljder-
na av den abrupta omsvangningen pa kreditmarkna-
den skulle vagas mot den mycket starka och till
synes robusta ekonomisk miljo som d& dominerade,
inte minst i de nordiska landerna. Det innebar att val
uttrampade metodstigar i viss grad fick éverges till
forman for osakrare bedémningar av relativt oprévade
samband mellan kreditmarknad och real ekonomi.

Sedan NO Augusti 2007 har vara prognoser och
analyser i h6g grad praglats av synen att kreditkrisen
skulle fa langsiktiga och betydande konsekvenser for
den ekonomiska utvecklingen. Denna slutsats
grundade sig delvis pa att krisen abrupt forandrade
klimatet nar det géllde fortroende, risktagande,
prisbildning och likviditet p& kreditmarknaden. Dartill
drog vi slutsatsen att utbrottet av kreditkrisen skulle
forstarka omslaget i flera av de underliggande krafter
som drivit tillvaxten i industrilanderna. Inte minst
galler detta utvecklingen pa bostadsmarknaden, som
stimulerat ekonomierna under en lang period genom
omfattande byggande och stigande huspriser.

Sammanfattningsvis kan man nog séga att det varit
fruktbart att tillmata kreditkrisens foljder och dynamik
en central roll i analysen. | annat fall hade det knap-
past vara mojligt att sa tidigt férutse det underliggan-
de omslag i konjunkturbilden, speciellt i Vasteuropa,
som nu uppenbarligen skett.
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Dollarn fortsatter aterhamtningen

Pa senare & har euron fatt bara en allt tyngre bordai
vérldsekonomin da de anglosaxiska valutorna forsva-
gats och den japanska ekonomins svaghet hallit tillba-
ka yenkursen. Att apprecieringstakten av den kinesiska
yuanen O6kat mot dollarn & i sammanhanget en klen
trost. Genom dollarforsvagningen har effekten anda
blivit att yuanen férsvagats mot euron.

Effektiv vaxelkurs
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P& vissa omraden har vi dock lyckats samre. Mest
uppenbart galler det prognoserna for de europeiska
centralbankerna under varen. Till en del berodde
detta pa att vi inte forutsag den kraftiga prisuppgang
pa energi, livsmedel och en del andra ravaror som
praglade forsta halvaret 2008. Denna bidrog till att
forstarka effekterna av traditionella sencykliska
inflationsimpulser som daremot var val inkorporera-
de i vara prognoser.

Dartill kom att vi missbedémde de europeiska
centralbankernas reaktionsmonster i en situation
med vikande konjunktur och stigande, framst ravaru-
driven, inflation. Vi tolkade lange centralbankernas
vapenskrammel enbart som varningssignaler. Vi héll
saledes alltfor lange fast vid tesen att man skulle
undvika att genomfdéra héjningar och mer skyndsamt
sanka réantan i takt med att konjunktursvagheterna
blev allt tydligare.

Det ar annu for tidigt att slutgiltigt utvardera saval
prognosernas traffsékerhet som konsekvenserna av
den forda ekonomiska politiken. Man kan dock
konstatera att det faktum att anpassningen nedat av
rantorna uteblivit har bidragit till att den ekonomiska
tillvaxten i Europa generellt blir svagare &n vi tidigare
forutsett. P& kortare sikt galler det omvanda i USA;
stimulanspolitiken har bidragit till att tillvaxten i ar blir
hogre an vi raknade med i varens rapporter.

SEB



Internationell 6versikt
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Véra prognoser det senaste aret har inneburit att dol-
larns nedgang skulle fortsétta, tills det stod klart att
ocksa Euro-zonens ekonomi skulle paverkas kraftigt
av den pagaende globala nedgangen. Svaghetstecknen
under sommaren manifesterade i BNP-nedgangen for
andra kvartalet har fungerat som katalysator for detta
trendbrott. Rekylen ned for révarupriserna har ocksa
bidragit; den negativa korrelationen mellan révaror och
dollar ar tydlig.

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

Dollarn fortsétter att dterhamta sig. Framst beror detta
pa utvecklingen av styrranteskillnaden. | nulaget ligger
ECB 225 rantepunkter over Fed. Vi réknar med att
skillnaden gradvis minskar under loppet av 2009, for
att mot slutet av 2010 sld om till en situation daen
amerikansk dterhamtning medfor att Feds styrranta
kommer att ligga nagot hogre an ECB:s. EUR/USD rér
sig da ned mot 1,30.

Vi réknar med att pundet forsvagas ytterligare mot
euron, beroende pa den brittiska ekonomins stora
exponering mot finanskris och husprisnedgang.
EUR/GBP toppar pa 0,82 i borjan av nasta ar. Fors-
vagningen mot dollarn blir dérmed ganskakraftig; vi
raknar med 1,66 for GBP/USD mot slutet av 2009.

Yenen genomgdr en gradvis forsvagning patva ars
sikt, till 125 USD/JPY. Over tiden talar en vidgad
rantedifferens mot USA for en depreciering; vi raknar
med att Fed borjar hoja réntan nasta ar samtidigt som
BoJligger fortsatt still med sin styrrénta.

Den undervérderade kinesiska va utan har bidragit till
obalansernai de globala handel sflédena. Den senaste
tiden har dock apprecieringstakten i effektiva termer

SEB
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accelererat. Uppskrivningen mot dollarn ligger nu runt
9 procent i arstakt. Samtidigt har dollarns &erhamt-
ning bidragit till att yuanen okat sitt varde med 10
procent mot euron och 12 procent mot yenen bara
sedan i varas. Notabelt & ocksd att de tidigare vérlds-
politiska spanningarna om Kinas valuta ser ut att ha
|éttat en del. USA:sfinansminister Henry Paulson gav t
ex nyligen berém till Kina da han menade att landet
"ror sig i rétt riktning” nér det gdller valutareforme-
ringen.

Kina: Vaxelkurser
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Kalla: Reuters Ecowin

De allra senaste manaderna har praglats av stérre
forsiktighet hos de kinesiska myndigheterna. Vi réknar
darfor med att apprecieringen mot USD blir [angsam-
mare framdver. Valutan fortsétter darmed att forstér-
kasi effektivatermer, dock inte i samma tempo som
under sensommaren.

Den svenska kronan fortsétter att tyngas av svag
riskaptit i det korta perspektivet. Palangre sikt raknar
vi med att underliggande styrkai form av stora bytes-
balanstverskott och en hogre tillvaxt an i Euro-zonen
talar till kronansfordel. EUR/SEK faller datillbakatill
9,30 i december 2010. Som en fdljd av dollarns for-
stérkning mot euron innebér var prognos en forsvag-
ning av kronan i TCW-termer det narmaste aret. Forst
under 2010 sker en viss forstérkning. Den norska
kronen starks ndgot mot euron till 7,85 i slutet av aret
med stod av vidgad réntedifferens. L&gre oljepris och
efter hand ocksa rantesankningar i Norge gor att EUR/
NOK vander upp. Vi réknar dock med en méttlig
forsvagning till 8,101 slutet av 2009.



Nedgangen tar ny fart

= Pressade hushall i fokus

= Nedgangen pa bostadsmarknaden bottnar
= Arbetsmarknaden férsamras ytterligare
= Styrrantan kvar pa 2 procent ett ar till

Tack vare stimulanspaket och ett ovantat kraftigt
bidrag fran utrikeshandeln vaxte amerikansk ekonomi
starkare an vantat under forsta halvaret av 2008. Men
nar nu effekten av skatterabatterna klingar av
Okar pressen pa hushallen. Kombinationen av fort-
satta husprisfall, en alt svagare arbetsmarknad och
annu tuffare kreditvillkor innebér att BNP-tillvaxten
dampas och blir negativ kring arsskiftet. Att oljepriset
fallit tillbaka fran sommarens rekordnivaer ligger i den
andra vagskaen.

Trots kommande stimulanspaket och Feds |&tta pen-
ningpolitik blir konjunkturnedgangen ganska utdragen
och aterhamtningen syrefattig. En atergdng mot po-
tentiell tillvaxtnivaar inte sannolik forran huspriserna
slutat falla, bankernas balansrékningar sanerats och
kreditvillkoren | &ttat for hushall och foretag. Samman-
taget innebér detta att BNP-tillvaxten uppgar till 1,6
procent 2008, 0,6 procent 2009 och 2,0 procent
2010.

De senaste arens dollardepreciering ger fortsatta posi-
tiva bidrag fran utrikeshandeln och gor att recessionen
blir grund sett ur ett historiskt perspektiv. Men nar
ocksa efterfragan pa viktiga exportmarknader bromsar
samtidigt som dollarn stérks sa minskar bidragen
gradvis. Exportsektorn ar altfér liten for att ensam
kunnahallauppetillvaxten.

USA: Fed funds och bostadsrantor
Procent
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Efter att i snabb takt sankt styrréantan fran 5,25 pro-
cent till 2 procent har Fed legat still sedan i april. Att
ekonomin nu dter férsvagas bidrar till att Fed ligger
kvar p& denna niva under en relativt 1ang period. Forst
mot slutet av 2009 pdbdrjas hojningscykeln; senare
an vad som ligger i prisbilden parantemarknaden.
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Den finansiella krisen fortséatter

Den finansiella krisen har nu p&gatt i mer an ett ar.
Feds rantesankningar, raddningsaktioner mot system-
viktigainstitut och nyakreditfaciliteter har okat likvidi-
teten och forbéttrat marknadens funktionssétt. En
systemkris har forhindrats. Men samtidigt har inte
stimulansatgarderna natt ut i ekonomin. Saval bolane-
som foretagsobligationsrantor ligger kvar pa hdga
nivaer och vart eget index over kreditlaget ligger néra
de hogsta nivaerna som uppmaétts.

USA: SEB:s index 6ver kreditlaget
Baa-spread, High-yield spread, SLO-enkéaten
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Alltsedan i hostas har gradvis stramare kreditforhallan-
den bidragit till att démpatillvaxten. Av olika skal har
det dock varit svart att se ndgon egentlig inbromsning
i utlaningen pa aggregerad niva, men nu borjar kredit-
atstramningen synas ocksa har. Utlaningen till privat
sektor vaxte i den langsammaste takten sedan 2001
under det forsta kvartalet och enligt veckostatistiken
har inbromsningen fortsatt under sommaren.

USA: Kreditgivning till hushall och foretag
Annualiserat
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De storsta reala effekterna av stramare kreditforhal-
landen och l&gre utlaning ligger dock fortfarande
framfor oss, vilket bidrar i hog grad till var ganska
dystrakonjunkturbild. Enligt vara berakningar kom-
mer kreditatstramningen att dampa BNP-tillvax-
ten med drygt 1 procentenhet under det kom-
mande aret. IMF havdar att effekten kan vara dub-
belt sa stor.
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Att rantesénkningarna annu inte medfort 1&ttare kredit-
villkor for hushdll och foretag beror, nagot forenklat,
pa att de bostadsrelaterade forlusterna fortsétter vaxa
samtidigt som ett alltfér skuldsatt banksystem stravar
efter att minska belaningen och avhanda sig risk.
Nodvandiga kapitaltillskott har blivit bade svérare och
dyrareatt tillga.

Globalt sett har banker och andra finansiellainstitut
redovisat omkring 500 mdr USD i orealiserade, bo-
stadsrel aterade kreditforluster, varav hélften drabbat
amerikanska banker.

USA: Negativa husvéarden och utmatningar
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Hur stora forlusternatill slut blir hanger néra samman
med utvecklingen pa bostadsmarknaden och konjunk-
turen. Sa lange som huspriserna fortséitter ner kom-
mer de realiserade och orealiserade forlusterna att
stiga. Detta beror bl a pa att husigare med |an som
Overstiger husens vérde ofta véljer att |amna bostaden
var pad ett ganska kostsamt utmétningsforfarande

Recession eller ej?

Det forsta halvarets positiva tillvaxttal reser fragan om
det verkligen &ar en recession i USA. Den populéara
tekniska definitionen, d v s fallande BNP tva kvartal i
rad, har i varje fall inte uppfyllts.

Revideringar bakat i tiden visar att tillvaxten var svagt
negativ under slutet av 2007. Speciellt runt vandpunk-
ter i ekonomin ar dessutom BNP-maéttet ganska
skakigt och ytterligare revideringar ar att vanta. Enligt
en Fed-studie &r i stéllet bruttonationalinkomsten BNI
(ett begrepp som konceptmassigt ligger mycket néra
BNP) ett mer robust aktivitetsmatt. Under det sista
kvartalet forra aret foll BNI med 0,8 procent for att
sedan vara oforandrad under det forsta kvartalet
2008. Att inkomstsidan i ekonomin utvecklats sa
pass mycket svagare an BNP kan tas som en
fingervisning om att tillvaxten kommer att revideras
ner allteftersom ny och battre information blir
tillganglig.

Att dvriga variabler (industriproduktion, real detaljhan-
del, reala inkomster minus transfereringar och
sysselsattning) som NBER (National Bureau of
Economic Research) féaster storst vikt borjade falla
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("foreclosure”) inleds. Husprisfallet har inneburit att
omkring 8 miljoner Iantagare, eller 10 procent av
|antagarna, hamnat i en situation dar mar knadsvar det
under stiger |anet pa bostaden och enligt vara prog-
noser kommer den siffran att stiga framover. Ocksa
bland primeldnen (va dokumenterade |an tagna mot
sakerhet) har tvangsforsaljningarna okat kraftigt.

Nér ekonomin bromsar in 6kar kreditforlusterna ocksa
av den anledningen. Andra lanestrukturer (bl a kom-
mersiellafastighets an, kreditkorts- och billan) expo-
neras. Svag inhemsk efterfragan pressar foretagens
vinster. Foretagskonkurserna okar.

Att tillvaxten bromsar in ger alltsaen dterkopplingini
det finansiella systemet. Den finansiellakrisens djup
och langd bestams av hur stora de reala effekterna
blir. V&r dutsats &r att det kommer att tatid innan
bankernas bal ansrakningar sanerats, kapital baser
starkts och beldningen minskats. Dessa anpassnings-
processer maste gas igenom innan kreditvillkoren
léttar for hushdll och foretag. Forst 2010 kommer
nyutldningen — och ekonomin — att ta fart igen.

W-formad tillvaxtprofil

Den W-formade tillvéxtprofil som vi prognostiseradei
varas ser ut att realiseras. Effekterna av skatterabat-
terna kom dock tidigare @n vi trott och bidrog till att
BNP-tillvaxten uppgick till 1,9 procent det andra kvar-
talet (1,4 procent i genomsnitt under det forsta halvar-
et). Men a andra sidan kommer sannolikt nedgangen
snabbare nér rabatteffekten klingar av. Vi forvantar
oss negativatillvaxttal, i sdval konsumtion som BNP,

kring arsskiftet talar ocksa for att konjunkturcykeln
toppat och &r pa vag ner. Normalt sett brukar det
dréja mellan sex och 24 manader innan NBER
officiellt démer i fragan. Men det &r knappast vart att
vanta pa beslutet. Historiskt sett brukar aktiemarkna-
den vanda upp 5 manader innan recessionen tar
slut. Nar beslutet kommer har konjunkturaterhamt-

USA: Recessionsvariabler
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under senhosten och vintern. En forsiktig aterhamt-
ning inleds under senare delen av 2009 nér bostads-
marknaden bottnat och fundamentala obalanser i kre-
ditsystemet 16sts upp. BNP-tillvaxten dtergar till poten-
tiell niva (strax 6ver 2% procent) en bit ini 2010.

USA: SEB:s BNP-prognos vs konsensus
Annualiserat
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Bostadspriserna fortsatter falla

De senaste manadernas bostadsmarknadsstatistik har
innehdllit vissaljusglimtar. Nyforsajnigen ligger lite
over varens bottennivaer och huspriserna faller inte
lika kraftigt som tidigare. Ocksa nedgangstakten i
bostadsinvesteringarna har démpats och de negativa
bidragen till BNP kommer nu att gradvisklingaav. Att
staten garanterat stod for bolaneinstituten Freddie Mac
och Fannie Mae har ocksa betydelse; marknaden for
védokumenterade bostadslan kommer att fortsétta
fungera, vilket minskar risken for en bolanekol-
laps.

USA: Huspriser och utbud
Index 2006:6 = 100, manader
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Vér dlutsats ar anda att vandpunkten for husmark-
naden ligger atminstone tva-tre kvartal bort i
tiden. Andelen Iantagare som ligger efter med
réntebetal ningarna fortsétter oka, liksom
utmatningarna och stdmningsléget bland husbyggarna
har satt nya bottenrekord. Saval byggvolymer som
priser pressas av att bostadsutbudet fortfarande over-
stiger efterfragan. Utbudet av sdval nybyggnationer
som befintliga bostader ligger nara de hdgsta nivaer
som uppmétts. Bostadsmar knaden bottnar troligen
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forst nar dessa utbudsmatt natt det historiska
genomsnittet pa 6-7 manader.

Sammanfattningsvis haller vi fast vid varatidigare
beddomningar att huspriserna kommer att falla med
totalt 25-30 procent enligt Case-Shillers husprisindex
(ett métt dar samtliga typer av |anestrukturer speglas).
Terminsprissdttningen indikerar en ackumulerad ned-
gang pa 32 procent. Hittills har prisernafallit med
ungeféar 20 procent sedan mitten av 2006, vilket bety-
der att ungefar en tredjedel av prisanpassningen ligger
framfor oss.

Hushallen testas nu pa allvar

Enligt vara berakningar lyfte skatterabatterna hus-
hallens konsumtion med ungefar 3 procent under det
andra kvartalet, vilket innebér att konsumtionen skulle
ha fallit med 1,5 procent utan paketet. Nar nu effek-
ten av skatterabatterna klingar av aterstar en
mix av faktorer som dampar konsumtionen.
Kombinationen av tuffare kreditvillkor, sémre formo-
genhetstallning och svagare arbetsmarknad speglas
ocksa i fortroendeindikatorerna som ligger nara
de lagsta nivaer som uppmétts. Att oljepriserna fallit
tillbakaligger i den andravagskalen.

Kopplingen mellan husférmdgenhet och konsumtion
blir central for hur djup konsumtionsavmattningen blir.
Med en formogenhetseffekt pa 5 procent kan fallan-
de huspriser dampa konsumtionstkningen med
drygt 1 procentenhet per & under 2008 och 2009.
Dértill kommer effekterna av fallande borskurser.

USA: LOner
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Hushallens viktigasteinkomstkalla, |6nerna, pressas
samtidigt av att arbetslshet och priser stigit snabbt.
Under den senaste tremanadersperioden foll real-
[6nernai den snabbaste takten sedan recessionen i
borjan av 1990-talet. Allteftersom prisernafaller tillba-
ka forbéttras dock situationen; pressen pa reall6nerna
dampas markant redan 2009 i vara prognoser. Att
arbetsmarknaden fortsétter forsvagas talar samtidigt
for en ganska svag nominell 16neutveckling under
prognosperioden.
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En viss kvardréjande effekt fran skatterabatterna
bidrar till att konsumtionen uppvisar positiva ékning-
stal ocksa under det tredje kvartalet. Men under savél
det fjarde kvartalet i ar som det forsta kvartalet 2009
réknar vi med att konsumtionen faller.

Efterhand |&ttar sedan trycket pa konsumenterna, inte
minst tack vare att att inflationen faller tillbaka. Lagg
dartill ytterligare stimulanspaket som beréknas komma
hushallen tillgodo under senare delen av 2009. M &tt
som arsgenomsnitt dampas konsumtionstillvéxten
fran 2,8 procent 2007 till 1,1 procent 2008. Ar
2009 och 2010 6kar konsumtionen med O procent
respektive 1,4 procent. Prognosen innebér en gan-
ska méttlig anpassning av sparandet som stiger till 3,2
procent av disponibelinkomsten mot slutet av prog-
nosperioden. Att ddma av historiska samband mellan
husférmdgenhet och sparande finns en risk att an-
passningen blir kraftigare an sa.

USA: Sparkvot och husférmégenhet

Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Federal Reserve

Utrikeshandeln mildrar nedgangen

De senaste arens dollarforsvagning och en motstands-
kraftig efterfrégan i omvarlden har gynnat de ameri-
kanska exportforetagen. Trots att den globala kon-
junkturen nu mattas kommer manga exportmarknader
att fortsdtta vaxai respektabel takt, inte minst i Asien.

Vi réknar med fortsatt positivt utrikeshandel shidrag
under 2009 och i genomsnitt bidrar utrikeshandeln
med 0,6 procentenheter till BNP under det kom-
mande aret. Detta gor att konjunkturnedgangen blir
grund jamfort med tidigare amerikanska recessioner.
Prognosen innebéar & andra sidan en kraftig nedvaxling
jamfoért med rekordbidraget under det andra kvartalet.

Pa lite langre sikt innebar var prognos om starkare
dollar, tillsammans med aerhamtningen i inhemsk
efterfrégan (som ger starkare importtillvaxt) att utri-
keshandelns bidrag blir negativt 2010.

Att exporten haller emot bidrar ocksatill att mildra
investeringsnedgangen och foretagens investeringar
kommer inte att falla lika drastiskt som under de flesta
andra konjunkturnedgangar. Efter flera ar med hog
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vinsttillvaxt ar foretagen i en position déar de kan in-
ternfinansiera investeringar och darmed, &minstone
delvis, undvika nuvarande hoga uppl aningskostnader.
Efterfrégan pa foretagslan, som historiskt sett varit en
hygglig indikator paforetagsinvesteringarna, har hallits
uppe val. Detta talar ocksa for en forhallandevis
mild investeringsnedgang. Att kningstakten for
byggnadsinvesteringar utanfor bostadssektorn har
vant upp till tva-siffrigatal talar ocksai dennarikt-
ning.

USA: Nettoexport och inhemsk efterfragan
Bidrag till BNP
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Sammantaget réknar vi med att fOretagens investe-
ringar, métt som arsgenomsnitt, stiger med med 2,1
procent 2008 efter att ha okat 4,9 procent 2007.

Under 2009 och 2010 uppgar investeringstillvaxten
till -1,9 respektive 6,1 procent.

Dramatik pa arbetsmarknaden

Arbets 6sheten har stigit fran 4,4 procent i mars forra
aret till 5,7 i juli. Férsamringen har varit kraftig med
historiska matt métt; uppgangen pa 0,7 procent de
senaste tre manaderna kan bara matchas av de bran-
taste uppgangsfaserna under recessionerna 1990 och
2001.

USA: Arbetsloshet och sysselséttning
Procent, m&nadsforandring (tusental)
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sedan arsskiftet, har sysselséttningsnedgangen & andra
sidan varit mild sett i ett historiskt perspektiv. Men
flera indikatorer tyder nu pa att nedgangen i syssel-
sattningen kan komma att accelerera.

Att sysselsittningen hallit emot hyggligt kan bero pa
att féretagen — i tron att ekonomin snart vander upp
igen — dragit ner pd antalet arbetade timmar snarare an
sagt upp persona. Men den genomsnittliga arbets-
veckan ligger nu paden l&gstanivan i seriens 44-ariga
historia och sa mycket kortare kan den knappast bli.
Stalldainfor vikande efterfrégan talar mycket for att
foretagen byter strategi och i stéllet méter vikan-
de efterfragan med uppsagningar.

USA: Deltidsanstallda och arbetade timmar
Arlig procentuell férandring
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Deofrivilligt deltidsanstéllda 6kade 5,7 procent mellan
juni och juli och 32 procent i arstakt; en uppgang som
tidigare varit forbehallen recessioner. De senaste m&
naderna har ocksa sysselsittningen inom bemannings-
foretagen vant ner. Bemanningsforetagen brukar vara
en god ledande indikator pa den totala syssel séttnings-
tillvéxten.

Lé&gg dartill att ansokningar om arbetsl Gshetsersét-
ning, foretagens anstélIningsplaner och varsel ocksa
forsvagas och arbetsmarknadsutsikterna ser ratt mor-
kaut. Dessa signaler i kombination med att vi nu ser
en langre period av tillvaxt under trend framfor oss
gor att vi reviderar upp prognosen for arbetsl 6sheten.
Arbetslosheten stiger till drygt 7 procent i borjan
av 2010. Dettainnebar en uppgang snarlik det histo-
riska genomsnittet under konjunkturnedgangar.

Réakna med nytt stimulanspaket
Finanspolitiska stimulanspaket foljs normalt av ytterli-
gare dtgarder. Detta & en naturlig foljd av att man ofta
till en borjan underskattar djupet i en 1&gkonjunktur.
Att ekonomin tuffade p& hyggligt under andra kvarta-
let bidrar till att ndgot nytt paket knappast kommer att
forceras fram fore presidentvalet. Var prognos base-
ras pa antagandet att kongressen beslutar om ett nytt
paket i februari 2009, vilket kommer ekonomin tillgo-
do runt halvéarsskiftet samma &r. Mot bakgrund av den
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ekonomisk-politiska debatt som hittills forts &r det
rimligt att rékna med ett stimulanspaket motsvarande
50 mdr USD; betydligt mindre an det forsta paketet.
Fokus vantas ligga pa | angsiktiga stimul ansatgarder
som investeringar i infrastruktur och delstatsstod.

K ostnaderna for att radda de statliga bolaneinstituten
Freddie Mac och Fannie Mae har uppskattats till 25
mdr USD av CBO. Slutnotan kan dock bli betydligt
storre an s3, vilket skulle kunna begrénsa utrymmet
for andra typer av stodpaket. Om Finansdepartemen-
tet tvingas anvanda sina befogenheter kan kostnaden
fordubblasenligt CBO:sberdkningar.

USA: Inflation och Fed funds
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Som vi tidigare konstaterat talar det svaga ekonomiska
laget for att det blir maktskifte i hostens presidentval.
Att konjunkturen ska avgora val utgéngen speglas
ocksd i marknadens priser. Sannolikheten for att
demokraternas kandidat Barack Obama ska sta som
segrare ligger for narvarande runt 60 procent; i som-
ras nar oljepriset stod som hogst och borsen som
lagst beddmde marknaden denna sannolikhet till 72
procent.

Opinionsmétningarna tyder dock snarast pa medvind
for republikanernas kandidat John McCain. De senaste
nationella métningarna pekar pai det narmaste dott
lopp mellan kandidaterna. Var bedémning & anda att
Obamavinner presidentvalet. Valutgangen paverkar
dock knappast konjunkturen och stimulansdosen
namnvart. Vid en demokratisk seger |ar dock ytterliga-
re skatterabatter till hushdllen faen mer central roll i
den ekonomiska politiken.

Sammantaget innebér detta att det federala budgetun-
derskottet nasta & hamnar runt 700 mdr USD, mot-
svarande historiskt htga 5 procent av BNP. Vi réknar
dock inte med att lagre offentligt sparande bryter
trenden med en I&hgsam nedgang av USA :s underskott
i bytesbalansen de narmaste aren.
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Inflationen faller tillbaka

KPI-inflationen har stigit snabbt under aret, driven av
energi och matpriser. |nflationen toppar pa 5,5 pro-
cent i juli/augusti, for att sedan fallatillbaka under
hosten och vintern. Uppgangen i karninflationen har
samtidigt varit mycket méattlig. Méatt med konsum-
tionsdeflatorn |8g karninflationen p& 2,3 procent i juni,
vilket & ndgot Gver Feds toleransniva

Efter sommarens inflationsoro har de flesta matt pa
langsiktigainflationsforvantningar fallit tillbakaoch var
prognos innebér ocksa att inflationen démpas patagligt
framover. Mé&tt som arsgenomsnitt faller KPI-
inflationen fran 4,6 procent 2008 till 2,9 procent
2009. Detta beror bl a pa att bidraget fran energi och
livsmedel minskar fran 244 till ¥ procentenheter. Ett
|&gre resursutnyttjande i ekonomin bidrar ocksatill att
pressatillbakakérninflationen. Karninflationen kom-
mer att ligga omkring 2 procent bade 2009 och 2010.

Fed avvaktar lange och val

Enligt var bedomning |ater den ekonomiska dterhamt-
ningen vanta pasig och nyatillvéxtbesvikel ser kom-
mer under hosten och vintern nar effekten fran det
finanspolitiska paketet klingar av. Enligt var prognos
kommer dock Fed att |ta styrrantan ligga of orandrad
till andra halvan 2009. Risken fér @nnu storre tillvaxt-
besvikelser i nartid innebér samtidigt att riskbilden
ligger pa& nedsidan pa kort sikt. | det senaste

FOM C-protokollet frdn motet 5 augusti fanns det inte
nagon hojningsbias enligt vart sett att se det.

Att den ekonomiska nedgangen blir ganska utdragen
gor att det drojer relativt lange innan Fed borjar nor-
malisera penningpolitiken. Under efterkrigstiden har

SEB

18

Fed aldrig paborjat en hojningscykel forran ar-
betslGsheten toppat. Givet var prognos Gver arbets-
|6sheten skulle dettai safall innebéraatt Fed ligger
gtillaini 2010. Men vis av tidigare policymisstag tror
vi anda att Fed hojer styrrantan nagot snabbare denna
gang. Nar l4get pa de finansiella marknaderna har
stabiliserats och huspriserna slutat falla tror vi darfor
att centralbanken inleder en forsiktig anpassning av
styrrantan. Enligt var prognos ligger styrrantan pa
2,50 procent i december 2009 och 3,50 procent i
december 2010.

USA: SEB:s prognos vs terminsprissattning
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Enligt terminsprissattningen kommer Fed att borja
hoja styrrantan tidigare 8n sa. Sa sent som for nagra
manader sedan — under den vérsta inflationsoron — var
betydligt aggressivare hojningar inprisade parante-
marknaden.



Paranden till recession

= Fritt fall andra kvartalet

= Svag export och privat konsumtion

= Arbetslshet och inflation pa vag upp
= Stimulanspaket pa vag

Den japanska ekonomin forsvagas nu pa bred front
som en konsekvens av svagare omvarldsefterfragan
och inhemsk kreditatstramning. Vi réknar med att
BNP-tillvaxten dampas fran 2,0 procent 2007 till
0,7 procent i ar och 1,0 procent 2009, en nedjuste-
ring med 0,5 procentenheter i ar och 0,2 procentenhe-
ter 20009.

I likhet med méanga andra lander visade japansk eko-
nomi ovantad styrka under forsta kvartalet da BNP-
tillvaxten uppgick till 4 procent i uppraknad arstakt.
Andrakvartalet krympte dock ekonomin med hela 2,4
procent; den storsta nedgangen pa sju ar. Utsikterna
den ndrmaste tiden ser inte lovande ut. BNP-ned-
gangen & bred; alla poster utom lagerbidraget faller nu
tillbaka. Exporten dras ned av svagare USA-export.
Annu mer oroande &r att en svagare handel med Gvri-
gaAsien bidrar till minskad motstandskraft mot
den amerikanska inbromsningen.

Aven tillvaxtstodet fran den privata konsumtio-
nen ar pa vag att ge efter. De japanska konsumen-
ternas framtidstro &r 1&gre an den varit pa ett kvarts-
sekel. Detta talar for ett markant fall i detaljhan-
delns omséattning de narmaste manader na.

Japan: Fortroende och detaljhandel
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Kreditkrisen har nu satt sinaklor i den japanska eko-
nomin. Enligt Bank of Japans statistik planade ut-
l&ningen ut i juli. Atstramningen paverkar framfor allt
medelstora, nyetablerade foretag i stort behov av nytt
kapitaltillskott. Ett antal bostads- och fastighetsbolag
har gétt i konkurs och forséljningen av sava mindre
lagenheter som kommersiella fastigheter gar trogt pa
grund av osékra framtidsutsikter.
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Fjolérets svagainvesteringsutveckling, orsakad av en
tillfallig kollapsi bostadsbyggandet till foljd av regel-
forandringar, foljs nu av ett &hnu svagare investe-
ringsar. Okad osikerhet pa fastighetsmarknaden i
kombination med minskat intresse fran utlandska
finansiellainstitutioner hammar byggandet. Aven
maskininvesteringarna forblir svaga i ar enligt
Tankan-barometern. Bruttoinvesteringarnafaller med
ndgon procent i & for att sedan plana ut 2009.

Arbetsosheten har vant uppat. Den bottnade pa
3,6 procent i fjol och 1&g i juni i & pa4,1 procent,
strax éver OECD:s métt pa NAIRU. Uppgangen fort-
sétter i mattlig takt de nérmaste aren.

KPI-inflationen har stigit snabbt i ar; fran 0,7 procent i
januari till 2 procent i juni. Att inflationstrycket stiger
syns bl ai grossistprisinflationen som noterade ett 27-
arshogstai juli. Den senaste tidensfall i oljepriset och
andra ravaror talar dock for att producentpriserna
toppar redan det tredje kvartalet i ar. Vi raknar
med att KPI-inflationen hamnar p& 1,6 procent i ge-
nomsnitt i & och nagot 1&gre nasta &r.

Bank of Japan stér nu infor ett dilemma; den |aga
styrrantenivan i dagslaget innebar att handlings-
utrymmet & mycket litet. En rantesankning fran
dagens I&ga niva pa 0,5 procent skulle knappast stimu-
lera ekonomin i nagon storre utstréckning. Japans
nytilltrédde ekonomiminister Kaoru Yosano har indike-
rat att ekonomin till och med skulle mabraav en
rantehdjning eftersom det skulle héja avkastningen pa
hushallens sparkapital. En sadan htjning skullei och
for sig rimmava med BoJ:stidigare ambition att
"normalisera’ rantan till uppskattningsvis 2-2,5 pro-
cent. Det & dock knappast troligt att man ger siginii
ett sddant vagspel nér ekonomin & nedpressad och
den globala konjunkturen viker. Vi réknar darfor med
att styrrantan ligger kvar pa laga 0,5 procent till
och med juni 2010 da den hgjstill 0,75 procent.

| slutet av augusti vantas regeringen Fukuda presente-
ra detaljer kring ett finanspolitisk stimulanspaket
som bl alar innehdlla satsningar pa olikainfrastruktur-
projekt.
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Fortsatta 6verhettningsrisker

= Tillvaxten sunker nasta ar
= Underliggande pristryck stiger
= Myndigheterna bromsar och gasar samtidigt

Kinas ekonomi visar &nnu inga tydliga tecken pa
avmattning. Framover kommer dock vérldsekono-
mins inbromsning i kombination med hojt kostnads-
tryck och genomforda ekonomisk-politiska tstram-
ningsatgarder att resulterai en successiv nedvéaxling i
tillvaxten. BNP-6kningen sunker fran 10 procent
i ar till 8 procent per & 2009-2010. Trots lagre
tillvaxt kvarstér dverhettningsriskerna.

BNP tkade med 10,4 procent forsta halvaret; baraen
viss inbromsning jamfort med 12 procent helaret
2007. Tillvéxten holls uppe trots hdgre rantor, hojda
reservkrav for bankerna, valutaappreciering gentemot
USD samt administrativaregleringar. Inte heller fakto-
rer som det bistra vadret i vintras och jordbévningen i
maj har dampat BNP-tillvaxten namnvart. Framat-
blickande indikatorer tyder heller inte pa ndgon péatag-
lig kursandring.

Stark inhemsk efterfragan

Snabbt vaxande investeringar & och forblir framsta
drivmotor. Aven konsumtionen utvecklas starkt,
med en acceleration i detaljhandelns omsdattning de
senaste aren. Nedgangen i den globala efterfrégan har
dock satt vissa spar i exporttillvaxten, som mattats till
20-25 procent i 16pande priser. Dampningen fortsétter.
Det gigantiska handel sbverskottet har planat ut det
senaste halvaret. Rensat for stigande oljepriser, som
drivit upp importnotan rejalt, har éverskottet dock
fortsatt att stiga. | rullande tolvmanaderstal ligger det
nu parekordnivan 375 miljarder dollar.

Kina: Export och detaljhandel
Arlig procentuell férandring, 3 m-snitt
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Kélla: National Bureau of Statistics of China

SEB

20

De olympiska spelen ger troligen bara en marginell
tillvaxtknuff. Peking, dér huvuddelen av spelen
avgjordes, svarar for 3-4 procent av Kinas BNP. Enligt
landets stati stiska centralbyra har forberedelserna
infor OS gett extrabidrag till Pekings tillvaxt pa 2,5
procentenheter per ar sedan 2002. Omraknat innebar
detta att bidraget till landets ekonomi ackumulerat varit
cirka 0,5 procentenheter under denna period. Vi forut-
spar heller inte négot stérre BNP-lyft som f6ljd av
Okad turism i samband med spelen i augusti.

Overhettningsrisker trots atgarder
Tendenserna till 6verhettning bestar. Den genom-
snittliga|6nedkningstakten uppgar till 21 procent sam-
tidigt som inflationstakten ligger runt 6 procent efter
en viss nedgang i sommar. Inflationsuppgangen ar
visserligen till 90 procent knuten till livsmedel, men
riskerar anda att ge upphov till stigande inflationsfor-
vantningar och ytterligare acceleration av 16netillvax-
ten. Fortsatt stort inflode av spekulativt kapital
bidrar ocksatill att 6ka hoten mot den ekonomiska
stabiliteten pa kort sikt.

Var beddmning &r att den totala inflationen nu
fortsatter att klinga av beroende péa gradvis minskat
bidrag fran energi och livsmedel. Kvarstdende under-
liggande kostnadstryck, framst beroende pa snabba
|6nestegringar, medfor dock att nedgangen i inflations-
takten blir relativt trog.

Myndigheterna har sedan nagra ar tillbaka vidtagit ett
batteri av atstramningsatgarder, bl ainkluderande
réntehdjningar, regleringar av kapitalfloden samt ap-
preciering av valutan. Den alt tydligareinternationella
avmattningen har dock bidragit till att man, &minstone
tillfaligt, valt en strategi att bade bromsa och gasa.
De senaste manaderna har valutakontrollen skéarpts for
att begransainflodet av spekulativt kapital som attra-
heras av utsikternatill fortsatt appreciering. A andra
sidan har vissa subventioner inférts for bl a exporte-
rande textilforetag. Utlaningskvoter for banker har
dartill hojtsi syfte att stimulera utlaningen till framst
mindre foretag.

Centralbanken har i ar gjort halt med rantehdj-
ningarna, men vi réknar med att nya héjningar kom-
mer pa sikt. Apprecieringstakten mot dollarn har ock-
sa dampats négot pa senare tid. Dollarns dterhamtning
gentemot andra vérldsvalutor medfor dock att den
effektiva apprecieringstakten halls uppe.



Tydlig inbromsning

= Risk for recession i flera lander

= Arbetslosheten vander upp i host

» Litet utrymme for finanspolitisk stimulans
= ECB sanker refirantan i mars nasta ar

Euro-zonens ekonomi bromsar nu in kraftigt efter
en relativt stark inledning pa aret. Vi réknar med att
BNP-tillvaxten stannar pa 1,2 procent i ar och 0,8
procent 2009. K onjunkturnedgangen i kombination
med fallande energipriser och avtagande inflations-
bidrag fran livsmedel gor att HIK P-inflationen faller
tillbaka betydligt. ECB kommer darmed s smaningom
att |1&tta p& penningpolitiken och sent omsider bromsa
nedgangen genom att stimulera ekonomin. Vi raknar
med att rantesankningarna paborjas i borjan pa nasta
ar och refirantan sanks till 3,0 procent en bit in i 2010.

Drastiskt omslag i sentimentet
BNP-tillvéxten forsvagades dramatiskt under andra
kvartalet. BNP foll med 0,2 procent efter den ovantat
stora uppgangen pa 0,7 procent forsta kvartalet. Den
storsta omsvangningen har skett i Tyskland, dér BNP-
tillvaxten skiftade fran 1,5 till -0,5 procent.

Industriproduktion
Arlig procentuell férandring
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Aven om tillvaxtomslaget forstarktes av en del teknis-
ka faktorer, som t ex det varma vintervadret som hdll
uppe aktiviteten i byggsektorn forsta kvartalet, réder
det knappast ndgon tvekan om att Euro-zonen brom-
sar in varaktigt. En rad indikatorer har sunkit de se-
naste manaderna. | juli foll t ex tyska I fo-indexet
betydligt kraftigare an vantat. |ndustriproduktionen
har fallit i de flestalander och sektorer. SEB:s framét-
blickande indikator, som i betydande grad forutspadde
nedgangen under sommaren, tyder dartill pa att indu-
striproduktionen kommer att uppvisa an kraftigare
minustal under resten av aret. Nedgangen skulle i
safall bli djupare dn da 1 T-bubblan sprack 2001.
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Produktionsnedgangen i industrin kompenseras knap-
past av en vaxande tjanstesektor. Omsattningen i
detaljhandeln foll med 3 procent i juni pa arshasis.
Det svaga konsumentfortroendet i dagslaget talar for
att handeln kommer att forbli svag ett bratag till. Var
indikator for den privata konsumtionen tyder pa att
svackan aven pa detta omrade blir djupare &n 2001.

IFO och ISM
Index
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Var slutsats & att de samlade effekterna av ameri-
kansk avmattning, hog inflation, kreditatstramning,
réntehojningar och rekordstark euro nu pa allvar bor-
jar hamma sdval inhemsk efterfragan som export. Vi
réknar darfor med att vi star infor en 1&gkonjunktur.
Var tillvaxtprognos ligger tydligt under savél rédande
konsensussyn som trendtillvaxt.

Euro-zonen: BNP
Arlig procentuell férandring
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Vi har tidigare framfort en rad skél for att Euro-zonen
skulle kunna klara den forestédende nedgangen béttre
an t ex USA och Storbritannien. Argumenten har varit
relativt starka balansrékningar hos hushdllen, draghjélp
frén tillvaxtekonomier i Osteuropa och Asien samt
avsaknad av excesser pa vissa husmarknader, framst
den tyska. Dessa faktorer bidrar forvisso till att mildra
nedgangen. Skillnadernamellan USA och Euro-zonen
& aandra sidan stora nar det galler de ekonomisk-
politiskainsatserna for att stotta ekonomin. Skillnader
i réantepolitik har ocksabidragit till en valutautveckling
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som lindrar smértornai USA men forstarker nedgang-
en i Euro-zonen. Tillsammans med speciellt djupgden-
de problem i Sydeuropa gor detta att vi nu till och
med raknar med att Euro-zonen far en lagre BNP-
tillvaxt an USA, métt som genomsnitt for aren 2008-
2010.

Litet utrymme for budgetstimulans
Fleralander i Euro-zonen moter nu lagkonjunkturen
med relativt svaga offentliga finanser, trots vissa
forsok att varaktigt forbéttra budgetlaget. Det betyder
att utrymmet for finanspolitisk stimulans ar gan-
ska litet. Stabilitets- och tillvaxtpaktens krav att
budgetunderskottet inte far Gverstiga 3 procent av
BNP begrénsar handlingsfriheten.

Stora regionala skillnader

Aven om nedgéangen i Euro-zonen nu breddas
kvarstar stora regionala skillnader. Situationen pa
husmarknaden spelar en viktig roll for dynamiken i
nedgangen. Dartill kommer att lAgkonjunkturen
blottlagger en rad strukturproblem i flera lander som i
viss man dolts av den foregdende hogkonjunkturen.

Euro-zonen: Aktivitet i byggnadssektorn

Nettotal
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
_40 T T T T TT T T T TT T T -40
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
06 07 08
— Tyskland Italien
---- Frankrike ~—— Spanien

Kélla: DG ECFIN

De senaste manadernas statistik i Spanien indikerar
att huspriserna faller i stora delar av landet. Vi réknar
med att situationen kommer att forvarras framover,
vilket far negativa konsekvenser for saval konsumtion
som byggaktivitet. Aven i flera andra lander har
husmarknaden mattats av tydligt; det géller foga
ovantat lander dar husprisinflationen har varit sarskilt
stor sdsom — i synnerhet — Irland, men ocksa i viss
man ltalien, Frankrike, Belgien och Osterrike. Huspri-
ser och byggkonjunktur har daremot uppvisat en
stabil utveckling i t ex Tyskland.

Italiens kris ter sig nu allvarlig. BNP-tillvaxten ser ut
att hamna nara noll séval i ar som néasta ar. | Tysk-
land raknar vi daremot med att tillvéxten trots allt halls
uppe hyfsat, med en BNP-tillvaxt p& 1%z procent i ar
och 1 procent nasta ar. 2010 repar sig tillvaxten och
uppgar aterigen till ca 1,5 procent. Frankrike vaxer
med 1,2 procent i & och 1 procent 20009.
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Situationen paminner om laget 2001-2003 da 6verskri-
dandet av budgetmalet leddettill utdragna sanktions-
processer mot bl a Tyskland och Frankrike. Sedan

dess har pakten visserligen mjukats upp nagot da sma,
tillfalligadvertramp kan till&tas om BN P-tillvéaxten &r
negativ. Trots det |&r Ekofin-rédet rikta skarp kritik

mot de lander som |&ter budgetsaldot forsamras for
snabbt.

| nulaget & det framst Frankrike, Italien, Portugal och
Irland som riskerar att Gverskrida 3-procentsgransen
under de narmaste dren. Saldot kommer att forsamras
aven i de 6vriga medlemsldnderna, om &n inom pak-
tens ram.

Denna situation ar mycket besvarlig for ECB. Behovet
av rantesankningar varierar kraftigt mellan lander
inom Euro-zonen. Detta beror inte enbart pa olika
BNP-tillvaxt. Skillnaderna i konkurrenskraft mellan
olika lander som t ex Tyskland och lItalien gor att
landerna ar olika kansliga for de valutaeffekter som
rantepolitiken for med sig. Att krisen i manga lander
har sin grund i en sa rantekanslig del av ekonomin
som husmarknaden bidrar ocksa till att spetsa till
fragestallningen. Aven Stabilitetspaktens restriktioner
for finanspolitiken forstarker skillnaderna i behovet av
rantestimulans.

De regionala spanningarna och krisen i Sydeuropa
har pa senare tid aterspeglats i investerares syn pa
kreditrisken i enskilda medlemslander. Priset pa en
forsékring mot obligationsdefault, credit default
swaps (CDS), har dkat for de lander som hotas av
kraftigast inbromsning och dar osékerheten om den
ekonomiska och politiska stabiliteten ar som stérst.
Det galler framfor allt Grekland, Italien, Portugal och
Spanien, medan Frankrike och Tyskland hittills har
klarat sig relativt bra. Rantedifferenserna pa langa
statspapper kan ocksa vara en indikator pad markna-
dens tolkning av riskbilden.

Budgetbalans
Procent av BNP
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Den tyska budgeten uppvisade balans forra aret. Att
1,6 miljoner tyskar har fatt jobb sedan Angela Merkel
tilltradde som foérbundskansler 2005 har alltsainte
rackt for generera ett dverskott. | borjan pa aret peka-
de prognoserna pa ett plusi ar, men avmattningen i
ekonomin gor nu att vi raknar med att saldot dterigen
hamnar strax under nollstrecket. Nasta ar raknar vi
med underskott pa knappt 1 procent av BNP; en be-
svikelse for regeringen som satsat hart pa konsolide-
ringsarbetet. Avstandet ned till 3-procentsnivan ar
anda ganska stort, vilket kan badda for finanspolitiska
stimulansétgérder infor valet till forbundsdagen i sep-
tember 2009.

| Frankrike har president Sarkozy tidigare stretat
emot kravet pa balanserad budget 2010 och i stéllet
satsat pa skattel dttnader for att sétta fart pa ekonomin.
Budgetlget tilldter nu knappast ytterligare stimul ansat-
garder. Sarkozy forsoker istédllet paskynda ett reform-
arbete som bl ainnefattar satsningar pa ckad konkur-
rens och hogre effektivitet i det finansiella systemet.

Det stora italienska under skottet minskade i fjol
tack vare en stram finanspolitik. Den nya center-
hogerkoalitionen, under ledning av Silvio Berlusconi,
gick dock till val paen del fordag om skattesankning-
ar. Med tanke pa de allt samre tillvaxtutsikterna for
landet, och det relativt stora underskottet i utgangsla-
get, & det inte troligt att dessa kan genomfdras utan
att budgetunderskottet gar Gver 3 procent igen.

| Spanien ser budgetléget béttre ut. Orsaken ar ett
konsolideringsarbete som har forbéttrat det strukturel-
la budgetlaget. Forra aret uppvisades ett Gverskott pa
lite drygt 2 procent. | ar sjunker saldot tillbakatill lite
over noll pagrund av den kraftiga avmattningen i
ekonomin och pa det stimulanspaket pa 1 procent av
BNP som regeringen presenterade i varas. Vi raknar
med att budgetl &get tillter vissa ytterligare stimulans-
atgérder utan att 3-procentsgransen hotas.

Arbetslosheten pa vag upp

ArbetslGsheten i Euro-zonen |ag pa 7,3 procent i juni.
Déarmed ligger den fortfarande kvar under OECD:s
méatt pa jamviktsnivan. Med tanke pa den snabba
inbromsningen i produktionen och att farre anstéall-
ningar nu planeras &r det troligt att arbetslGsheten
pabdrjar en klattring uppét. Skillnaden mellan landerna
ar dock tydlig. | Spanien har arbetslGsheten redan
stigit kraftigt och &ven i Italien kan en uppgang skon-
jas. Daremot finns annu inga tecken pa att den
tyska inbromsningen har borjat kyla av arbets-
marknaden. Det nationella arbetsl 6shetsméttet foll till
16-arslagstai juli. Inte heller i Frankrike har arbets 6s-
heten borjat stiga.

Den tidigare forbéttringen pa arbetsmarknaden har |ett
till att |6nedkningstakten stigit fran drygt 2 procent i
borjan pa 2007 till runt 3% procent. Kompensations-
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krav fran lontagarsidan till foljd av den senaste
tidensinflationsuppgang innebér att |6netkningstakten
kan stiga ytterligare. | Tyskland har t ex fackfore-
ningarnas |6nekrav varit hogre an pd manga ar. Med
en stigande arbetsl 6shet tror vi dock inte att tenden-
sernatill stigandeldnetkningar blir speciellt starka
eller l&ngvariga. En prognos som bygger pa det histo-
riska sambandet mellan forandringen i arbetsl Gsheten
och framtidal6netkningar indikerar att timl onedk-
ningarna kommer att toppa pa ca 3,7 procent under
forsta halvéret nasta ar for att sedan falla ned mot 3
procent i borjan pa 2010.

Euro-zonen: Arbetsléshet och 16n
Procentenheter och procent
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Inflationen har toppat

HIK P-inflationstakten nadde 4 procent i juli; den hdg-
sta noteringen sedan euron infordes. PA mindre &n ett
ar har darmed inflationen mer &n férdubblats. Under
samma period har kérninflationen i stort sett legat
oférandrad pa en niva ndgot under 2 procent, vilket
illustrerar energi- och livsmedel sprisernas avgorande
betydel se for inflationsuppgangen.

| takt med fallande energipriser och avklingande effek-
ter fran matpriserna kommer nu HIK P-infl ationstakten
att falatillbaka. | Slutet av aret ligger den runt 3 pro-
cent och i december 2009 pa 2 procent. Som ar sge-
nomsnitt hamnar HIK P-inflationen pa 3,6 procent
i ar, 2,3 procent 2009 och 1,8 procent 2010. Bidra-
get fran energi och livsmedel berdknas minska fran
1,4 till 0,4 procentenheter mellan 2008 och 2009. Den
underliggande inflationen stiger nagot det nérmaste
aret men faller sedan tillbakartill strax under 2 procent.
Matt som arsgenomsnitt hamnar karninflationen
pa 1,8 procent i &r, 2,2 procent nasta ar och 1,8
procent 2010.

En svagare konjunkturutveckling talar for att karnin-
flationen ska dampas. Var tillvaxtprofil innebér t ex att
dagensi det nérmaste slutna produktionsgap — definie-
rat som skillnaden mellan faktisk och potentiell pro-
duktion — kommer att vidgas. | slutet av 2009 kom-
mer de ledigaresursernai ekonomin att motsvara ca 2
procent av BNP, vilket minskar pris- och [6netrycket.
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Euro-zonen: Inflation
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Samtidigt finns vissa faktorer som bidrar till att halla
uppe inflationen pa kort sikt. Lonedkningarna fortsat-
ter upp ytterligare en tid och arbetsproduktiviteten
kommer troligen att forsvagasi linje med det historis-
ka cykliska monstret. Enligt var prognos faller pro-
duktivitetstillvaxten till 0,2 procent i borjan nasta ar
for att sedan sega sig upp mot 1 procent i slutet av
2010. Darmed kvarstar ett inflationstryck fran en-
hetsarbetskostnaden. Att euron faller tillbaka en del
frén rekordstarka noteringar bidrar ocksa.

Sammantaget dominerar nedatriskerna nar det galler
inflationsbidraget fran internationel la prisutvecklingen
pa energi och andra révaror. A andra sidan finns ris-
ken att de inhemska inflationskrafterna biter sig kvar
lite langre &n vi réknat med. Var bedomning &r darfor
att riskbilden i inflationsprognosen &ar balanserad.

ECB borjar sanka i mars nasta ar

Den rekordhogainflationen haller an sdlange ECB
borta fran planer pa rantesankningar. Man har tidigare
deklarerat att rantesankningar inte &r aktuellai en miljo
med hog inflation, hdgainflationsforvantningar, en
stark arbetsmarknad och relativt snabb tillvéxt av
kredit och penningmangd. Under forsommaren, da
inflationsoron kulminerade, skapade den harda
retoriken forvantningar om att en serie hdjningar
skulle levereras under andra halvaret.

Euro-zonen: Inflation och refirdnta
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Den senaste tidens dystra makroekonomiska utveck-
ling har dock i hg grad &ndrat spelplanen. Att ned-
gangen nu breddas ocksa till Tyskland gor att tidpunk-
ten for rantesankningar nérmar sig. De senaste mana-
derna har ocksa tonl&get mjuknat markant. Redan i
samband med rantehdjningen i borjan pajuli ville ECB
tona ned forvantningarna pa ytterligare héjningar och
detta budskap forstérktes i samband med rantebeske-
det i augusti.

Enligt var prognos faller HIK P-inflationen ned mot 3
procent redan i slutet pa 2008 och ligger pa drygt 2,5
procent i mars nasta . Det &r visserligen hogre an
ECB:s mal paknappt 2 procent, men historien visar att
banken mycket val kan sanka refirantan anda. | maj
2001 sankte t ex ECB refirantan fran 4,75 till 4,50
procent trots att inflationen da 1&g pa 3,1 procent. Vi
réknar darfor med att kombinationen av en tydligt
svalare ekonomi och fallande inflation i borjan panasta
ar ar tillrackligt for att ECB ska vanda om och borja
bry sig mer om den svaga konjunkturen én den héga
inflationen. Den forsta rantesankningen fran 4,25 till
4,0 procent kommer i mars 2009 och den fdljs sedan
av ytterligare tre samma ar. Refirantan ligger pa
3,25 procent i slutet pa 2009.

Krediter och penningméangd
Arlig procentuell férandring
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Att kredit- och penningmangdstillvaxten har avtagit
négot under de senaste manaderna och att inflations-
forvantningarna aterigen dampats, atminstone som de
kan avlé&sas pa real obligationsmarknaden, bidrar ocksa
till att forstérka argumenten for réntesankningar. Den
mycket flacka avkastningskurvan (skillnaden mellan
den tiodriga obligationsrantan och refirantan ligger
nara noll) brukar ocksa vara ett tecken pa ekonomisk
avmattning och att rantesankningar ar néra forestaen-
de.



Storbritannien

Tvarnit

= Huspriserna faller fritt
= Pundforsvagningen fortsatter
= Réntan sanks till 3,50 procent

Utsikterna for Storbritannien har formdrkats under
sommaren och tillvaxten vantas bli negativ under
andra halvéret. En kombination av hog inflation,
husprisfall, tuffare kreditvillkor och svag real inkomst-
tillvaxt pressar hushallen samtidigt som ocksa fore-
tagssektorn bromsar in. BNP-tillvaxten stannar pa
1,1 procent 2008 och 0,5 procent 2009. Nedgangen
sétter darmed punkt for en rekordlang expansionsperi-
od. Konsensusprognosen ligger an sa lange betydligt
hogre bada &ren. Aterhamtningen kommer forst 2010.

Bostadsmarknaden har kollapsat och huspriserna
faller snabbare an i borjan av 1990-talet. Nationwides
index visar att prisernafoll med 8 procent i drstakt i
juli (drygt 9 procent sedan toppnivan i hostas). Enligt
Halifax faller priserna @annu snabbare. Maklarnas for-
vantningar ligger kvar nararekordlaganivaer enligt
RICS-enkédten som brukar ge en bra vagledning for
prisutvecklingen pa sex till nio manaders sikt. Att
antalet godkanda bostadsl an fallit kraftigt aterspeglar,
aminstone delvis, bankernas allt tuffare kreditvillkor.

Enligt IMF &r de brittiska huspriserna 6vervarderade
med Gver 25 procent. Var beddomning &r att huspri-
serna kommer att falla med 25 procent fran top-
pen hosten 2007. Kanslighetskalkyler tyder pa att
detta démpar den privata konsumtionen med 2 procent
och BNP med 1,5 procent under 2009. Risken &r att
nedgangen i huspriser blir bade djupare och mer ut-
dragen, vilket i sAfall fordrgjer terhamtningen och
leder till stérreforluster i det finansiella systemet. Att
CBI:sdetaljhandelsindikator foll till denl&gstanivan pa
25 &r i juli indikerar ocksa att konsumtionsboomen
ar over for den har gangen.

Avmattningen i foretagssektorn blir allt tydligare.
Kombinationen av alt stramare kreditvillkor, svag
efterfrégan och produktivitet pressar vinsterna. Fore-
tagsinvesteringarna har redan dampats kraftigt och det
mesta talar for att utvecklingen fortsétter. Fortroende-
indikatorer inom saval tillverkningsindustri som bygg-
och tjanstesektorer ligger ndra de lagsta nivaer som
uppmétts.

Enligt vér tillvaxtindikator kommer BNP-tillvaxten
att falla med knappt 1 procent (annualiserat) under
det tredje kvartalet och utsikterna for det fjarde
kvartalet ser inte mycket béttre ut. Att BNP véxer
langt under trend innebér att arbets Gsheten stiger
markant frén nuvarande, mycket 1&ga nivaer.
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I juli 13g inflationen pa 4,4 procent. Inflationen kom-
mer sannolikt att fortsétta stiga till omkring 5 pro-
cent under hosten; den hdgsta nivan sedan 1992.
Stigande priser och inflationsférvantningar har blocke-
rat Bank of Englands (BoE) mdjligheter att dampa
konjunkturnedgangen med ytterligare rantesankningar.
De senaste arens forsvagning av budgetsaldot innebar
dessutom att ndgon finanspolitisk stimulans inte &r
att rdkna med. Regeringen har tvartom flaggat for
behovet av stramare finanspolitik for att klara budget-
malet. Samtidigt pressas L abourregeringen nu hart av
daliga opinionssiffror. Att premiarminister Gordon
Browns personliga stéllning underminerats innebéar att
den politiska situationen &r osakrare &n pa mycket
lange.

Storbritannien: BNP-prognos vs konsensus
Arlig procentuell férandring
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Under senhdsten kommer dock inflationen att bérja
fallatillbakanér mat- och energiprisdkningarnafaller
ur tolvmanaderstalen. Ett man6verutrymme 6ppnas
for BoE och styrrantan sanks till 4,75 procent i
november. Ytterligare sankningar kommer nasta ar
nér resursutnyttjandet i ekonomin sjunker och riskerna
for andrahandseffekter pd inflationen minskar. | slu-
tet av 2009 ligger styrrantan pa 3,50 procent.

Sedan i juli 2007 har pundet forsvagats med omkring
14 procent i handelsviktade termer. BoOE:s rante-
sankningar bidrar till att pundforsvagningen
fortstter, om an inte i samma snabba takt. Framfoér
allt réknar vi med en forsvagning mot dollarn och
darmed ocksa mot dollarknutna valutor. Att export-
sektorn far fortsatt draghjalp motverkar en annu
djupare konjunkturnedgang.

SEB



Nordic Outlook - Augusti 2008

Gradvis avkylning

= Exporten dampas
= Inhemsk efterfragan stottar tillvaxten
= Overhettningstecken i Ryssland och Ukraina

Central- och Osteuropa fortsitter att uppvisa
relativt stark tillvaxt med undantag for tvarnitande
Estland och Lettland samt sakta tillfrisknande Ungern.
Konsumtion och investeringar vaxer i god takt, &ven
om okningstalen ddmpasi de flestalénder. Den globala
nedgangen borjar dock mérkas tydligare, da de viktiga
véasteuropeiska marknaderna viker. BNP-tillvaxten i
nio lander inklusive Baltikum dampas frén 6,3
procent i &r till 5,5 procent 2009 och 5,0 procent
2010; prognosen for 2009 &r nagot nedjusterad jam-
fort med NO i ma.

Inflationsproblemen har tilltagit. Orsakerna &r
sava overhettningstendenser i fleralander som stigan-
de priser paenergi och mat. Under slutet av 2008
borjar inflationen dampas pa de flesta hdll nér energi-
prisernafaller och matpriserna kommer ini en lugnare
fas. Inflationsnedgangen blir trog i Ryssland, Ukraina
och Baltikum. Skélet & hdga lonedkningar. Fortsatt
stora bytesbalansunder skott vantas i manga cen-
tral- och Gsteuropeiska lander de narmaste aren. Orsa-
ken &r en relativt snabb importtillvéxt, undantaget
Batikum.

Rysslands ekonomi fortsétter att véaxa snabbt. Till-
vaxten blir 7,5 procent i ar, varefter en gradvis damp-
ning till 6 procent 2010 sker. Hoga oljepriser stimule-
rar den inhemska efterfragan och ger fortsatt stora
Overskott i statsbudget och bytesbalans. Dampningen i
tillvaxt beror framst pa utbudsrestriktioner samt global
avmattning. Inflationstakten har nastan fordubblats det
senaste &ret och ligger nu pa 15 procent. Overhett-
ningsriskerna har bidragit till att centralbanken har
genomfdrt rantehdjningar och hojt reservkraven vid
upprepadetillfallen. Regeringen har dessutom infort
olikatyper av regleringar av livsmedel. Rubeln har
trendmaéssigt fortsatt att appreciera ndgot. Centralban-
ken fortsétter ocksa pa den sedan lange inslagna v
gen att tillata en forsiktig forstarkning for att bekampa
inflationen.

| Ukraina har 6verhettningsriskernatilltagit sedan i
varas samtidigt som den politiska osikerheten har
Okat. Bytesbalansunderskottet har fortsatt att stiga
snabbt. Inflationstakten & skyhdg och vantas trots en
dampning ligga runt 20 procent i slutet av aret. En
fortsatt expansiv finanspolitik, bl ainkluderande stora
[6nehdjningar for offentliganstéllda, bidrar till verhett-
ningen. Ekonomin saktar intill f6ljd av urholkad kop-
kraft och svalare rdvarukonjunktur. BNP okar med 6
procent i & och 4 procent de kommande aren.
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| Centraleuropa har framétblickande indikatorer
generellt dampats de senaste manaderna. Signifikant ar
att nedgangarna varit storst inom tillverkningsindu-
strin, dvs den mest exportorienterade delen av ekono-
min. Tjanste- och konsumentbarometrar har generellt
statt emot béttre och ligger annu pa historiskt hdga
nivaer, vilket bidrar till att vi bedomer risken som
relativt liten for en tv&rbromsning i Centraleuropa.
Detta géller inte minst den polska ekonomin dér
exportberoendet &r relativt 1agt. Polska hushdll har
blivit mindre optimistiskapasenaretid. Detaljhandeln
har dock vuxit med robusta 15 procent i arstakt.
Foretagens investeringar gynnas ven framgent av
stort stod fran EU. Polens BNP-tillvéxt avtar succes-
sivt fran drygt 5 procent i ar till 4,5 procent 2009.

Den internationellaavmattningen bidrar till att r ante-
héjningarna i Centraleuropa nu &r pa vag att
avslutas. Tjeckien lade om politiken och sankte rén-
tan redan i augusti. Eventuellt sker entill hgjning i
Polen. Nasta ar sanks rantorna generellt.

De centraleuropeiska valutorna har, delvis som en
foljd av centralbankernas réntehdjningar, apprecier at
kraftigt sedan i véaras. | juli-augusti 1&g valutorna pa
en rekordstark niva mot euron. P4 senare tid har det
varit viss svaghet i valutorna. Vi réknar dock med ett
fortsatt |angsiktigt underliggande apprecieringstryck,
framst beroende pa att tillvaxtskillnadernamot Vast i
hog utstrackning bestdr samt att rantedifferensen ar
positiv. Slovakien infér euron vid arsskiftet och valu-
tan handlas nu néraden i juli annonserade konverte-
ringskursen mot euron (30,13).

Centraleuropa: Véxelkurser vs euro
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Baltikum: Estland-Lettland hardlandar
De baltiska ekonomierna & nu pavégini enlangre
lagkonjunktur. Tillstandet i ekonomierna har snabbt
forsamrats den senaste tiden. Estlands tillvaxt har
fallit frén 11 procent fjarde kvartalet 2006 till andra
kvartalets minus 1,4 procent métt i arstakt. | Lettland
har nedgéngen varit an mer dramatisk. BNP-tillvaxten,
som sa sent som tredje kvartalet forra aret 1ag pa 11
procent, ddmpades andra kvartalet till 0,2 procent.



Forvantningarna bland lettiska hushdll och foretag har
kollapsat i ar; i EU-kommissionens senaste manads-
métning var nivan den lagsta sedan 1993. | Litauen
ar daremot konjunkturnedvaxlingen mjukare, vilket
bekréftades av att tillvéxten holls uppe pa 5,5 procent
under andra kvartalet.

Estland- och L ettlandprognoser na for de narmaste
aren har under sommaren reviderats ned avsevart.
Estlands BNP véntas nu sjunka med 2,0 procent i ar
och 6ka med 1,5 procent nasta ar. Lettlands ekonomi
stér ocksa i stort sett stilla med plus 0,3 procent i ar
och 1,5 procent 2009. Litauens tillvaxt sjunker fran
5,5 procent i ar till 4,0 procent nasta &. Riskernai
prognoserna ligger pa nedsidan. 2010 sker en viss
aterhamtning i Estland och Lettland samtidigt som
Litauens ekonomi fortsétter att slira. Inget land nar
tillbakatill potentiell tillvaxt pAuppskattningsvis 6-7
procent.

Omsvangningen i det ekonomiska klimatet beror
framst pa en fortsatt anpassning pa fastighets- och
kreditmarknaderna efter den tidigare overhett-
ningen. Korrigeringen pa dessa marknader kommer
att fortga ytterligare minst ett halvar innan en stabilise-
ring kan skonjas. Dartill kommer att hog inflation, i
hog grad via energi- och matpriser, urholkar kdpkraf-
ten. Sammantaget leder dettatill en fortsatt anemisk
inhemsk efterfragan. Férsvagningen pa arbetsmark-
naderna har hittills varit méttlig, men framover raknar
vi med en tydlig uppgéng i arbetsl Gsheten.

Detaljhandel
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Exportillvaxten har hittillshallits uppe hyfsat. Global
avmattning och forsvagad konkurrenskraft innebér
dock en dampning ocksa av den externa efterfragan.
Detta géller framfor allt i Estland, vars export bl a
hdmmas av en vikande konjunktur for elektronikpro-
dukter. Litauen och Lettland har hittills gynnats av
fortsatt god avséttning for tunga exportgrenar som
oljeprodukter och tréavaror, men en férsvagning &r pa
vag éven dér.
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Obalanser ger stora utmaningar

Den ekonomiska nedgangen bidrar till att mildrade
obalanser som byggts upp under den foregaende
Overhettningen; mest accentuerad i Estland och Lett-
land. Problemen med stora bytesbalansunder skott
och hdg inflation forblir dock kvarhéngande utma-
ningar for landerna.

Frihetsgraderna fér den ekonomiska politiken &r rela-
tivt sma. Till skillnad fran situationen i de centraleuro-
peiskalandernadr rantepolitiken i Baltikum bakbunden
av fasta valutakopplingar. Nagon effektiv finanspoli-
tisk strategi ar ocksa svér att sei ett |age dar hoga
kostnadsokningar urgroper konkurrenskraften samti-
digt som snabbt vikande konjunktur pa sikt kommer
att skapa storre hdl i budgetarna. Estland fortsétter
dock att strama &t finanspolitiken, bl a genom forslag
att frysa offentliganstélldas |16ner.

Med de |asningar vi ser inom den ekonomiska politi-
ken blir flexibiliteteni pris- och 16nebildningen av stor
betydelse. Om exportsektorn aven fortsattningsvis ska
kunnaspelaen stabiliseranderoll och bidratill tillvaxt
och minskande bytesbalanstverskott kravs att 6k-
ningstakten i |6nerna ganska snabbt anpassas nedat.

| nul&get & det dock svart att vara speciellt optimis-
tisk. Vi réknar visserligen med att |6nedkningarna
minskar tydligt nésta a, men inte tillrackligt for att
stoppa forsamringen av konkurrenskraften. Inflatio-
nen kommer att kvarsta pa en relativt hog niva. |
Litauen vantas inflationen 2010 ligga pa 11 procent
ochi Lettland pa 6 procent.

Ett kraftigt fall i importen bidrar till att underskottet i
Estlands bytesbalans nasta ar kommer ned till cirka 7
procent av BNP, en niva som gor att utlandsskulden
som andel av BNP kan stabiliseras. | Lettland och
Litauen ser situationen varre ut. Var prognos innebar
sdledes att obalansernai de baltiska landerna bestar
trots den pagaende konjunkturnedgangen. Det innebar
att mgjligheterna att infora euron ter sig avldgsna och
att en viss osakerhet avseende hdllbarheten i valuta-
peggarna bestar.
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Utdragen lagkonjunktur

= Trear med tillvaxt klart under trend

= Stigande arbetsloshet 2009 och 2010

= Expansiv finanspolitik och budgetunder skott
= Reporantan sankstill 3 procent

Konjunkturférsvagningen i Sverige fortsétter. In-
bromsningen forsta halvaret blev kraftigare an vantat,
vilket féranleder en nedrevidering av prognosen for
BNP-tillvaxten i ar fran 2,1 till 1,4 procent, korri-
gerat for antalet arbetsdagar. Olika framétblickande
indikatorer forsamras nu ocksa pa bred front, vilket
gor att vi réknar med att tillvaxten forsvagas ytterli-
gare nasta ar till 0,9 procent. Ar 2010 stiger tillvax-
ten till 1,8 procent, bl a beroende pa sankta rantor och
finanspolitisk stimulans. Aren 2008-2010 blir dérmed
tillvaxtmassigt den svagaste tredrsperioden sedan 90-
tal skrisen.

Sverige: BNP-tillvaxt
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Spridningseffekterna fran den internationella avmatt-
ningen har som vantat blivit alt tydligare. Konjunktur-
institutets barometerindikator har t ex fallit brant de
senaste manaderna och signalerar nu att konjunkturen
ar " mycket svagare an normalt” . Inte minst har stém-
ningsl&get bland hushdllen forsamrats patagligt i spa-
ren av internationell finansoro, stigande inflation och
fallande bors. Samtidigt har olika rantespreadar legat
kvar pa htga nivaer, vilket indikerar att problemen
inom finanssektorn bestar och att dessa kommer
att fortsdtta paverka den reala ekonomin framéver.

Inflationen ligger kvar hogt den nérmaste tiden. Forst i
var ser vi en tydligare nedgang i KPI-inflation. | borjan
pa 2009 réknar vi ocksa med en tydligare forsvagning
av arbetsmarknaden, vilket stods av dagens indikator-
bild och normala efterslapningsmoénster mellan pro-
duktion och sysselséttning. Arbetsldsheten stiger fran
drygt 6 procent i ar till 7 procent nasta &, matt som
arsgenomsnitt.

SEB
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Konjunkturutvecklingen innebér att Riksbanken (halva
direktionen) backar frén de aggressiva rantehtjnings-
planer som redovisadesi Penningpolitisk rapport i
juli. Eventuellt genomfors ytterligare en hojning i sep-
tember. Dérefter raknar vi med ganska aggressiva
sankningar med borjan i februari nasta ar. Vid slutet
av 2009 ligger reporantan pa 3,5 procent och i mitten
av 2010 pa 3,0 procent.

Sverige: BNP-indikator och BNP
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Medan rantesankningarna dréjer &nnu en tid forutser
vi betydande finanspoliti ska stimul ansatgérder savd i
hostbudgeten i september som nésta ar infor valet
2010. Vi har antagit stimulanser motsvarande 40 mil-
jarder kronor per &, d v s vasentligt mer an de 30
miljarder som regeringen indikerat for 2009. Kombina-
tionen av ofinansi erade skattesdnkningar/utgiftsok-
ningar och en vikande konjunktur gor att de offentli-
ga Overskotten krymper i snabb takt och vands
till ett underskott motsvarande 1,3 procent av
BNP 2010. Den sammanlagda forsdmringen av de
offentliga finanserna 2007-2010 uppgar darmed till
cirka5 procent av BNP.

Vi har under det senaste aret redovisat en mer pessi-
mistisk syn pa den svenska tillvaxten &n konsensusbil-
den. Denna har grundat sig pa en dystrare syn pa
effekternaav den finansiellakrisen och den internatio-
nella konjunkturen. Daremot har vi sett argument for
svensk motstandskraft pa kort sikt och i relativa ter-
mer, bl a mindre 6verhettningstendenser pa bygg- och
bostadsmarknad, ett relativt hogt hushdllssparande
samt betydande utrymme fér finanspolitiska stimu-
lansétgarder.

Den 6verraskande snabba forsvagningen av ekonomin
de senaste manadernai kombination med Riksbankens
rantehdjningar [angt in i konjunkturnedgangen gor att
vi nu réknar med ungefér samma svaga tillvaxt i
Sverige som i Euro-zonen i & och nasta ar. Forst
2010 kan underliggande svenska styrkefaktorer i
kombination med stéd fran den ekonomiska politiken
ledatill lite snabbare svensk BNP-tillvéxt.



Underskattades BNP-tillvaxten

andra kvartalet?

Aven om det inte &r ndgon tvekan om att ekonomin nu
bromsar in snabbt reser Statistiska Centralbyrans
(SCB) redovisning av andra kvartalet en del fragor.
Matt i &rstakt 6kade BNP med bara 0,7 procent, den
svagaste siffran sedan 2001, och den kvartalsvisa
foréandringen innebar total stagnation i ekonomin.
Nagra punkter ger skal till en forsiktig tolkning:

Kvartalssiffran kan ha paverkats av svarigheter med
att korrigera for den stora kalendereffekten som
uppstod genom att paskhelgen Iag i olika kvartal
2007 och 2008. Som jamférelse uppgick BNP-tillvax-
ten for hela forsta halvéret till 1,4 procent.

Efterfragan i ekonomin vaxte i klart snabbare takt &n
BNP. BNP-siffran pressades av att efterfrdgan i hog
grad tillgodosags via 6kad import snarare an via

Svagare export nar ocksa Europa viker
Exporten har héllit emot n&got béttre an vantat. Den

svagaforsajningen till USA har i viss man kompense-
rats av fortsatt hygglig efterfrégan i Europa och stark

forsdjning till fleratillvaxtekonomier. USA:sandel av

svensk export har i det nérmaste halverats de senaste

fem &ren och USA & numera bara den femte storsta

exportmarknaden. Nedgangen &r inte bara en effekt av

den svaga amerikanska ekonomin och dollarns kréft-

gang utan beror ocksa pa att USA-exporten domineras

av problembranscher som t ex bilindustrin.
Sverige: Export

225 50
20,0 40
175 M 30
15,0 / h A 20
125 10
10,0 ﬂ, 0
75 ‘ \A J ) | -10
5,0 " \ / ! 20
25 -30
0,0 \/ -40
25 .50
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— Export, lopande priser, arlig procentuell férandring (va axel)

Orderstocksomddmen enligt KI-barometern, nettotal (hd axel)
Kallor: SCB, KI

Varuexport jan-maj 2008
Lépande priser

Vikt  Forand- Bidrag

2007 % ring % procent-

enheter

USA 8 -7,4 -0,6
Norden 23 13,0 3,0
Nya EU-lander 6 13,3 0,8
BRIC 5 21,2 1,1
EU-15 exkl Norden 42 9,3 3,9
Ovriga 16 13,7 2,2
Totalt 100 10,4 10,4

Kalla: SCB
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inhemsk produktion. Detta bryter mot det historiska
monstret i borjan av en konjunkturnedgang, vilket ger
anledning till forsiktig tolkning av BNP-siffran.

Antalet arbetade timmar fortsatte att 6ka i hygglig
takt, vilket innebar att produktivitetstillvaxten fortsatter
att visa roda siffror. En produktivitetsdampning ar
naturlig i nuvarande konjunkturlage. Att SCB redovis-
ar ett s& stort gap mellan produktion och sysselsatt-
ning i den preliminara statistiken, d& produktionssta-
tistiken ar bristfallig, reser and& en del fragetecken.

Ovanstaende osakerhetsfaktorer talar for en viss risk
for revideringar eller rekyl uppat under andra halvaret.
Riksbankens och Konjunkturinstitutets analys kom-
mer nog i vilket fall som helst att paverkas av sddana
Overvaganden den narmaste tiden.

Forsamringen av den europeiska konjunkturen medfor
att exporten dampas i snabbare takt framover. Detta
bekraftas av en tydlig forsamring i orderingangen. En
fortsatt expansion i mangatillvaxtekonomier bidrar
dock till att nedgangen blir mildare &n vid millennium-
skiftet. D& var den internationella nedgangen i stérre
utstrackning investeringsdriven, vilket drabbade
svensk export sarskilt hart. Nedgangen forstarktes
dartill av de stora problemen inom telekomsektorn.

Export och marknadstillvaxt
Arlig procentuell féréandring

2007 2008 2009 2010

Exportvagd BNP 3,3 1,6 1,0 1,8
Marknadstillvaxt 4,5 2,8 2,2 3,6
Varuexport 3,0 4.8 1,9 3,3

Anm. Marknadstillvéaxten avser importen till Sveriges
tio viktigaste exportmarknader.

Kallor: SCB, SEB

Investeringarna faller nasta ar

Efter fleradr av hog tillvaxt & nu investeringarna pa
vag att bromsain rejdlt. Den senaste investeringsen-
kéteni maj signalerade visserligen fortsatt hygglig
investeringsexpansion i industrin, men sannolikt har
foretagen sedan dess dverraskats av den snabba for-
samringen av konjunkturen. Den senaste K onjunktur-
barometern vittnar t ex om betydligt mindre omfattan-
de utbyggnadsplaner. Kéarvare finansi eringsmdjligheter
och sémre |6nsamhet pekar i sammariktning. Vi rék-
nar med en utplaning av industriinvesteringarnai ar
och fallande volymer 20009.

SEB
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Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring, nettotal
2007 2008 2009 2010 10 20
Industri 9.8 1,0 40 00 ° AN 1o
Bostader 8,7 2,0 50 2,0 Z W i ANt 12
Totalt 8,0 3,7 1,5 00 ) N\ \
il i) ’ 1 R w I
Kallor: SCB, SEB 10 /‘/ \/ 0
15 / -5
Indikatorer for konjunkturen i byggsektorn uppvisar 200 0
a;] nég.Ot Sp”ttrad..b.”d' Bos_t.adslgyggandet har dampats * 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 *
patagligt sedan borjan av forra aret och byggbolagens
rapporter vittnar om allt kérvare marknadsforhallanden {= Inkdpsplaner, varaktiga varor (va axel)
med vikande priser. Déremot tyder K onjunkturinstitu- —/ Detaljnandel, varakiiga varor (n6 axe) Kallor: 5B, K
tets barometer pa en starkare byggkonjunktur. Detta
beror bl a pd en fortsatt expansiv utveckling inom Nésta & raknar vi med att sysselsattningen minskar,
anlaggningsbyggandet och att byggandet inom hotell méatt som antal arbetade timmar, samtidigt som |6ne-
och handel an salange halls uppe. okningarna dampas négot. Med en inflation som bara
langsamt faller tillbakainnebér detta att hushallens
P&bérjade bostader i Norden |6neinkomster i det narmaste stagnerar i reala termer. |

stallet far hushdllen forlitasig pa finanspolitiska stimu-
lanser, som vi réknar med spar pa inkomsterna med i
storleksordningen 10-15 miljarder kronor sval 2009
15000 som 2010, eller motsvarande knappt 1 procent av
12500 disponibelinkomsten.

10000

20000 20000
17500 17500
15000
12500

10000 o .
Hushallens ekonomi

7500 . T
Arlig procentuell férandring realt

7500

5000 5000 2007 2008 2009 2010
2500 2500 Privat konsumtion 3,0 1,9 12 1,9
O 0 Disponibel inkomst 4,3 2,4 15 20
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
_ Sparkvot, niva 8,3 8,8 91 92
- Svenge Danmark T K"a'\lllgrl\?aﬁonella statistikbyréer Kaéllor: SCB, SEB
Nasta &r raknar vi med att byggandet av kommersiella Motiven till Okat sparande forstarksi takt med att
fastigheter bromsar in i spéren av en svagare privat arbetsl Gsheten stiger och hushallens balansrakning
konsumtion och karvare kreditférhalanden. De of- forsvagas. Mellan andra kvartalet 2007 och forsta
fentliga investeringarna fortsétter att 6ka som en fdljd kvartalet 2008 minskade vardet av hushéllens aktier
av satsningar pa olika typer av infrastrukturprojekt. och fondandelar med cirka 280 miljarder, eller knappt
Sammantaget réknar vi med att investeringarna totalt 20 procent av den disponiblainkomsten. Nedgangen
seft minskar négot nésta &r. speglar till allra stérsta delen véardeférandringen pa

aktier och endast i liten utstrackning omplaceringar till
andratillgangar. Givet den fortsatta nedgangen sedan i
véras har hushdllens aktie- och fondinnehav troligen
minskat med ytterligare 80-90 miljarder kronor. |
enlighet med standardtumregler skulle bérsnedgangen
dérmed dra ner konsumtionen med cirka 1

Karvare tider for hushallen

Hushallens fortroendeindikator har fallit i snabb takt
det senaste halvaret. Pessimismen har okat saval nér
det géller synen pa samhallsekonomin och arbets-
marknaden som pa den egna ekonomin. Planerna for

C : L i g procentenhet.

inkop av kapitalvaror har sjunkit till den l&gstanivan

pa 15 &. Den snabba omsvangningen ligger vél i linje Priserna p& bostadsmarknaden & nu ocksa p vag att
med utvecklingen i 6vriga Europa. forsvagas. An sa lange géller detta framst bostadsrét-

skande osskerh nfor f iden & inte hel ter, medan smahusmarknaden héllit emot béttre. Detta
Den Gkande osekerheten infor framtiden & inte helt hanger delvis ihop med att oml&ggningen av fastig-

ogrundad. Efter ngra & med mycket goda inkomst- hetsskatten gynnade villor mer an bostadsrétter. Enligt

okningar sker nu en tydlig inbromsning. | & & detta SCB:s statistik okar fortfarande smahuspriserna med
en foljd en svagare sysselsdttningstillvaxt och urgropt runt 5 procent i &rstakt, men samtidigt rapporteras om

kopkraft till f6ljd av prisuppgangen pa energi och g ” LA
livsmedel samt stigande rantekostnader, rekordstort utbud beroende pa allt 1angre forséljnings-
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tider. Det &r troligt att den svenska bostadsmarknaden
foljer den internationellatrenden med prisnedgangar.
Enligt IMF:skakyler avviker inte Sverige speciel It
mycket fran genomsnittet i Vasteuropa nér det galler
dvervardering pé& bostadsmarknaden. A andra sidan
innebar den 1anga perioden av nedpressat bostadsbyg-
gande att bristen pa bostader fortfarande &r relativt
stor. Detta talar for en mildare nedgang an i manga
andralander.

Sverige: Hushallens finansiella formogenhet
Arlig procentuell férandring
60 r 60

40 \ - 40

- -40
Aktier och fondandelar
07 ... Nettoformogenhet 60
— Total exkl kollektivt férsakringssparande och brf %
T T T T T T T T T T =
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Kalla: SCB

Det hoga sparandet i utgangsl&get gor att vi raknar
med att uppgangen i sparandet trots allt blir relativt
méttlig. Konsumtionen stiger med i genomsnitt drygt
1% procent de narmaste dren. Risken i konsumtions-
prognosen ligger pa nedsidan.

Sverige: Nyanmalda platser och
sysselsattning
Arlig % férandring, 3 man glidande medelvéarde

5 60
3 40
1 M\ ’/ (\J/‘\'\—\,\M,/\/’f A\'\ 20
1 / \/\// 0
-3 -20
5 -40

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
—— Sysselsattning 16-64 ar (va axel)

Nyanmalda platser, 6 man ledande (ho axel)
Kallor: SCB, AMS

Svalare arbetsmarknad

Efterfrégan pa arbetskraft har hittills hallits uppe
hyggligt, trots inbromsningen i produktionen. Forsta
halvéaret var sysselsittningsokningen fortfarande drygt
1% procent métt i arstakt. Okningen av antalet arbeta-
detimmar har emellertid dampats relativt kraftigt.
Indikatorer som varsel om uppsagningar, nyanmélda
lediga platser och foretagens anstallningsplaner tyder
ocksa pa att avmattningen definitivt har nétt arbets-
marknaden. Saval indikatorbilden som normala efter-
sl@pningar mellan produktion och arbetsmarknad
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tyder pd att sysselséttningen borjar falla runt arsskif-
tet. ArbetslGsheten stiger frén i genomsnitt 6,2 procent
2008 till 7,0 procent 2009 och 7,3 procent 2010.

Produktivitetstillvaxten har fallit markant, framst som
en foljd av den cykliska eftersl dpningen mellan syssel-
séttning och produktion. Pagéende anpassning av
sysselséttningen gor dock att produktiviteten aterham-
tar sig till mer normalatillvaxttal kring 2 procent de
nérmaste aren.

Sverige: Arbetskraftsbrist i naringslivet

Nettotal
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Kalla: KI

Uppgangen i arbetslGsheten innebar att resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden sjunker ytterligare framo-
ver. Arbetskraftsbristen enligt Konjunkturbarometern
har redan fallit tillbaka och ligger nu ganska néra det
historiska snittet. Utvecklingen palonesidan indikerar
inte heller att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden &r
sarskilt anstrangt. Enligt konjunkturl 6nestatistiken
okade |6nerna bara med 3,3 procent forra aret. Avtal-
ens konstruktion gor att |6nedkningarnai ar blir hogre.
Utfallen hittillsi & tyder dock paatt |6nepaslagen
utéver avtalen kan bli nagot lagre an vantat och nasta
ar faller |6nedkningarna dter tillbaka som en foljd av
den férsvagade arbetsmarknaden.

Arbetsmarknad och produktivitet

Arlig procentuell férandring resp. niva
2007 2008 2009 2010

BNP 2,9 1,4 0,9 1.8
Produktivitet -0,7 0,1 1,7 2,0
Sysselsattning 2,4 1,2 -0,6 -0,3
Arbetade timmar 3,5 1,3 -0,8 -0,2
Arbetskraftsutbud 1,7 1,1 0,4 0,1
Arbetsloshet, % 4,6 4,4 5,8 5,6
Arbetsloshet, %,

ILO 6,2 6,2 7,0 7,3

Kéllor: SCB, SEB

Merparten av innevarande tredrsavtal |6per ut under
varen 2010. Detta forutsétter dock att parterna inte
véljer att siga upp det tredje avtalsaret. Ett sddant

SEB
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beslut maste fattas fore utgangen av september. Vi
beddmer att sannolikheten for omférhandling &r liten i
ett lage nar sava konjunktur som arbetsmarknad &r
innei en tydlig avmattning. Nasta avtal srorel se sétter
darmed igang kring arsskiftet 2009/10. Med var prog-
nosbild sker detta i en miljo med en fortsatt forsvag-
ning pa arbetsmarknaden och fallande inflation vilket
talar for 1agre |6nedkningar an i 2007 ars avtalsrorelse.

Enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell féréandring

2007 2008 2009 2010
Timléner 3,3 4,2 3,7 3,4
Produktivitet -0,7 0,1 1,7 2,0
Enhetsarbets-
kostnad 4,0 4.1 2,0 1,4

Anm: Enhetsarbetskostnaden ar réaknad exklusive
arbetsgivaravgifter

Kéllor: SCB, SEB

Inflationen nara toppen

I nflationen nadde nya toppar under sommaren. | juli
uppgick KPI-inflationen till 4,4 procent; den hégsta
nivan sedan 1993. Rantehdjningar och stigande priser
palivsmedel och energi &r de viktigaste forklaringarna
till uppgangen. Inflationen toppar under hésten. Bidra-
get till inflationen fran energi och livsmedel minskar
frén 1,0 procentenheter i ar till 0,3 procentenheter
2009 nér oljeprisernafaller tillbakaoch livsmedel spri-
serna Okar i betydligt langsammare takt. Ett kraftigare
fall av rvarupriserna utgor en nedétrisk for inflations-
prognosen.

Sverige: Inflation
Arlig procentuell férandring

Prognos

4,5
3,5
2,5
15
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— KPI

KPIX, exkl energi och livsmedel
--- KPIF

Kéllor: SCB,SEB

Nytt inflationsmatt

| sin senaste Penningpolitiska rapport fasar Riks-
banken ur KPIX som operativt mal for penningpolitik-
en. Man introducerar samtidigt ett nytt matt, KPIF (KPI
med fast ranta), som pa ett battre satt anses korrig-
era for den direkta inflationseffekten av ranteféran-
dringar. Samtidigt betonar Riksbanken att KPIF inte
kommer att ges den sarstéllning som KPIX tidigare
haft. | stallet ska en rad olika underliggande matt
anvandas i analysen. Detta ar i linje med utvecklin-
gen bland andra centralbanker. Norges Bank an-
vander t ex ocksa en bred arsenal av underliggande

SEB

32

Kérninflationen har inte rort sig sarskilt mycket det
senaste dret. Stigande enhetsarbetskostnader, framst
till foljd av den cykliska dampningen av produktivite-
ten, innebdr dock att det underliggande pristrycket
bestar det narmaste aret.

Frégan & nu i vilken grad hogre kostnadstryck slar
igenom i konsumentpriserna. Svagare efterfragan
innebédr att foretagen far svarare att hoja priserna.
Historiska erfarenheter tyder dock pa att prishdjningar
genomfadrs en bit ini konjunkturnedgangen. Da okar
foretagens behov av att kompensera fallande volymer
med marginalhdjningar i en situation da efterfragan
annu inte forsvagats tillrackligt mycket for att helt
om@jliggora prishojningar. Foretagens planerade pris-
hojningar enligt KI:s barometer, och anekdotisk infor-
mation, ger ett visst stod for att vi nu befinner oss i
detta lage. Vi réknar darfor med en svagt uppatgaende
trend i den underliggande inflationen under forsta
halvaret 2009. Dérefter far den sammanlagda effekten
av starkare produktivitet och lagre |6nedkningar allt
storre genomsl ag pa karninflationen som darmed faller
tillbaka

Sverige: Forvantningar om forsaljningspriser i
detaljhandel exkl livsmedel
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Kalla: KI

Métt som arsgenomsnitt faller KPI-inflationen gradvis
fran 3,9 procent 2008 till 3,2 procent 2009 och 1,7
procent 2010. KPIX exklusive energi och livsmedel
stiger daremot frén 1,2 procent 2008 till 2,1 procent
2009, for att darefter fallatillbaka nagot till 2,0 pro-
cent 2010.

matt och har tonat ned betydelsen av KPI-JAE; det
officiella inflationsméalsmattet som ar rensat for
energipriser och indirekta skatter och avgifter.

Riksbanken havdar att utfasningen av KPIX inte
kommer att f& ndgon markbar betydelse for rantebes-
luten framover. P& marginalen ar det dock &anda troligt
att forandringen bidrar till en nagot hogre styrranta i
perioder dar rantekomponenten drar upp KPI. En
annan konsekvens kan vara att frihetsgraderna i
penningpolitiken 6kar, méjligen till priset av minskad
transparens.



Sankningar inleds under varen 2009

| anglutning till héjningen av reporantan till 4,50 pro-
cent i juli gav Riksbanken det 6verraskande beskedet
att rantan under aret — trots tydliga tecken pa avmatt-
ning och fortsatta kreditproblem —” kommer att
behova hojas ytterligare ett par ganger” . Tva
réntesteg till nivan 5 procent kunde utkristalliseras av
réntebanan. Mot denna syn reserverade sig dock tre
ledamoter (Rosenberg, Nyberg och Wickman-Parak).
Sedan julimétet har inflationen kommit in ndgot hogre
an vantat samtidigt som inflationsforvantningarna
fortsatt att stiga (enligt KI). A andra sidan har
rdoljepriset backat med cirka 20 procent. Samtidigt
har SCB publicerat ovantat svaga national rakenskaper
for andra kvartalet och flertalet konjunkturindikatorer
har kommit in |&gre &n véantat. Aven den internationella
konjunkturbilden, framfor alt i Europa, har forsémrats
patagligt. Sammantaget talar detta for att Riksbanken
justerar ned sin rantebana, men det & fortfarande en
dppen fraga om ytterligare en rantehdjning kommer till
sténd i september.

Dérefter tror vi att samtliga direktionsledamdter kom-
mer att lagga fokus vid den snabbt forsamrade kon-
junkturen. Vi réknar med att det drojer fram till feb-

Procyklisk penningpolitik
Inflationsférvantningar och realrdnta har den senaste
tiden fatt allt storre utrymme i Riksbankens analys.
Dessa viktiga begrepp integreras dartill eftersom
Riksbanken anvéander inflationsférvantningar nar
man beraknar realrantans niva.

Sverige: TED-spread och bolanespread
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= |nterbankranta minus statsskuldvéxel, 3 manader
Kalla: Reuters Ecowin

Den faktiska realranta som ekonomins aktorer verkli-
gen kanner av kan dock avvika fran de definitioner
Riksbanken anvander. | nulaget talar flera faktorer for
detta:

Kreditkrisen har inneburit att rantemarginalerna tkat
det senaste aret. De nominella rantor som hushall
och foretag méter har darigenom okat betydligt mer
an reporantan och statspapper av olika |6ptid.

Inflationsférvantningarna har i hog grad paverkats av
att hoga ravarupriser drivit upp den faktiska inflatio-
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ruari innan Riksbanken &r redo att inleda en sank-
ningscykel. Vid det laget har arbetsl Gsheten vant uppat
och inflationsutsikterna ljusnat, vilket ocksatorde fa
inflationsforvantningarna att vanda nedét. K onjunktur-
nedgangen gor sedan att réntan sénks i ganska snabb
takt. Vi réknar med att reporéantan sanks till 3,50
procent mot slutet av 2009. Rantesankningarna
fortsatter sedan till 3,0 procent en bit in i 2010.

Sverige: Reporanta
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Kalla: Reuters Ecowin

nen. Inhemska priser och I6neférvantningar har dock
inte stigit i samma grad. | manga avseenden ar det
definitioner av realrantan baserad pa dessa faktorer
som avgor hur konsumtion och investeringar paver-
kas.

Realrantan enligt Riksbankens definition ovan var
som lagst nar tillvaxten kulminerade 2006 och har
darefter gradvis stigit. Om man tar hansyn till ovan-
stdende distinktioner nar det géller saval nominell
ranta som deflator blir uppgangen annu mer mar-
kant. Detta forstarker bilden av att penningpolitiken
tenderat att bli procyklisk pa senare ar och darmed
forstarkt konjunktursvangningarna.

Sverige: Realranta och BNP

\/v\/“'\W,

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

B o kR N WMAOOO N
B o kR N ®WAOOO N

—— Reporanta minus Prosperas inflationsforvantningar 1 &rs sikt

BNP, kalenderkorrigerad
Kéllor: SCB, Prospera
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Givet den svaga real ekonomiska utvecklingen kan
man argumentera for att Riksbanken skulle pabdrja
sankningarnatidigare. En viss motviljamot att ga fran
hojning till sankning paalltfor kort tid l&ar dock finnas;
trovéardigheten for penningpolitiken kan skadas om
reaktionsmonstret ter sig alltfor kortsiktig. Den ex-
pansivainriktningen av finanspolitiken gor det pa
marginalen lite léttare for Riksbanken att avvakta.

Fallande langrantor

Efter varens skarpa uppgang har langrantorna fallit
tillbakaen hel del. Orsaken &r att tillvaxtutsikterna har
forsamrats pa bred front. Den svenska tiodringen,
som for tillfallet ligger ndgot under den tyska, berak-
nas fallatill 3,75 procent i juni nésta ar. Da den tyska
faller nagot snabbare kommer den svenska att hamna
over den tyska kring halvarsskiftet nésta ar. Rante-
spreaden beraknas stiga frén 5 rantepunkter i juni
2009 till 10 punkter i december samma &r och till 15
punkter i slutet pa 2010.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
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De svenska |angrantorna bor ligga nagot hdgre an de
tyska av flera skél. Riksbanken kommer t ex haen
hogre styrranta an ECB enligt vér prognos och de
svenska langrantorna kan heller inte langre dra fordel
av en tydligt I1&gre inflationstakt. En krympande stats-
skuld till féljd av budgetdverskott och inkomster fran
forsdjningen av statligabolag &r altsdinte ett tillrack-
ligt skal for att de svenska langrantorna ska fortsétta
ligga under de tyska.

Obligationsrantor

Procent
5,50 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
4,75 \_ | 4,75
4,50 Ny 1450
4,25 4,25
4,00 0N 4,00
3,75 3,75
3,501, 3,50

wl w9 wl7 w25 w33 w4l w49 w5 wil3 w2l w29

07 08
—— Sverige, SEK — Norge, NOK
Danmark, DKK  ---- Finland, EUR

Kélla: Reuters Ecowin

SEB

34

| slutet av 2009 har konjunkturen aterhémtat sig till-
rackliga mycket for att |angrantorna ska borja drasig
uppét. Den svenska tiodringen klattrar till 4,00 procent
i december 2009, den tyskatill 3,90.

Kronan fortsétter att halla jamna steg med euron, dven
om den tappar nagot de ndrmaste manaderna pa grund
av att kredit- och finansoron och den globala inbroms-
ningen dlar relativt hardare mot smavalutor. Vi réknar
med att EUR/SEK stiger till 9,45 i december i & och
att kronan ligger kvar pa den nivan hela 2009. En bit in
pa 2010, nar konjunkturbotten har passerats, borjar
sedan dterigen det stora bytesbal anstverskottet verka
for en starkare krona. EUR/SEK faller datillbaka mot
9,35 juni 2010 och 9,30 i december 2010. USD/SEK
stiger till 6,60 i december i & och 6,851 juni nasta &.
USD fortsétter upp till 6,951 juni 2010 och 7,05 i
december 2010.

Sverige: Vaxelkurser
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Budgeten mot underskott

De offentliga finanserna har gradvis forbéttrats sedan
2002. | fjol uppgick overskottet till 3¥2 procent av
BNP. En dterhdllsamhet avseende statens utgifter i
kombination men en starkare arbetsmarknad och mins-
kad sjukfranvaro har bidragit till att uppgangen fortsatt
trots regeringens skattesdnkningar. Statens budget har
fortsatt att uppvisa stora dverskott i &r. An salange ar
det svart att spara nagra tydliga effekter av konjunk-
turforsvagningen i de |6pande manadssiffrorna. Att
Overskottet i juli blev 12 miljarder kronor |&gre an vad
Riksgal den raknade med tycks ha berott patillfalliga
transaktioner av teknisk natur.

Att tillvaxten mattas av innebar dock att budgeten
kommer att forsvagas framover. Vi réknar dartill med
att de finanspolitiska satsningarnaintensifieras. Rege-
ringen har aviserat ett utrymme for ofinansierade sti-
mulansétgarder parunt 30 miljarder kronor 2009. Vi
réknar med att dosen i slutdnden hamnar pa 40 miljar-
der. Regeringen har beskrivit stimulansernai termer av
tre atgardspaket. Det forstainnehdller satsningar pa
forskning och infrastruktur, det andra pa inkomstskat-
ter och jobb, och det tredje pa vafarden. Paketen visar



att regeringen darmed rér sig mot en mer pragmatisk
linje for att dtertadet politiska mittfaltet.

Vi réknar med en lika stor stimulansdos for 2010.
Slitningarnainom regeringen | ar da sakert bli storre
nar valdret ndrmar sig och man stér infor den sista
stora chansen att sétta reella avtryck pa politiken infor
valet. For de ledande moderaterna géller inte enbart att
hallaihop regeringen och férsoka vanda opinionen.
Man maste nog ocksa ténka pa att hantera den interna

Finanspolitikens frihetsgrader

Den utveckling vi skisserar kommer onekligen att
innebara stora pedagogiska och politiska problem
for regeringen, inte minst for finansministern. En rad
fragor kring det finanspolitiska ramverket kommer att
stallas pa sin spets. Det finns darfor skal att mer
principiellt diskutera finanspolitikens mdjligheter och
utrymme.

Hittills har regeringens analys av budgetutrymmet i
hog grad baserats pa de arliga faktiska avvikelserna
fran ett Gverskott pa 1 procent av BNP. Denna ansats
kommer inte att fungera framover utan regeringen
maste bestamma hur man konkret ska definiera
overskottsmalet. Olika definitioner &r dock behéftade
med forsatliga faror. En definition baserat pa struk-
turellt saldo kraver att man forlitar sig pa matt pa
produktionsgapet i ekonomin. Dessa brukar dock
erfarenhetsmassigt uppvisa alltfor stor instabilitet for
att vara hanterbara i den praktiska budgetprocessen.
Regeringen har ocks& experimenterat med definition-
er grundade pa glidande sjudrigt genomsnitt. Givet
de stora Gverskotten de senaste aren skulle detta
lamna utrymme for ett saldo klart under 1 procent de
narmaste aren. Om glidande medelvarden ar alltfor
framatblickande kan trovardighetsproblem uppsta
om aktuella underskott motiveras med osakra prog-
noser om aterhdmtning och aterhallsamhet langt
fram i tiden. Om de glidande medelvardena i stéllet i
hdgre grad blickar tillbaka innebar det att medelvér-
det halls uppe av tidigare socialdemokratiska dver-
skottsar; naturligtvis en politisk sarbar strategi.

En viktig fragestallning ror finanspolitikens effekter pa
efterfrdgan i ekonomin och hur detta beror pa vilka
specifika atgarder som anvands. Studier pekar pa att
séankta skatter till hushallen pa kort sikt har storre
verkningsgrad an sankta skatter till foretag. En 6kning
av den offentliga verksamheten anses ocksa ha
storre expansiv effekt an skattesankningar. Detta
beror pa att skattesankningar riktade till hushallen
delvis anvands till att 6ka sparandet. A andra sidan
innebar hypotesen om s k ricardiansk ekvivalens att
rationella hushall parerar alla typer av atgarder med
en motsvarande 6kning av sparandet eftersom des-
sa implicerar ett hogre skatteuttag i framtiden. Under
1990-talet bekraftades denna hypotes av att hus-
hallssparandet och det offentliga sparandet rérde sig
i olika riktning. Detta monster har dock forsvagats,
vilket kan tolkas som en 6kad trovardighet for de
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oppositionen inom partiet och de krafter inom nérings-
livet som allt tydligare kréver kraftfullare satsningar pa
sankta skatter och béttre foretagsklimat.

Den sammantagna effekten av konjunkturforsvagning
och stimulansatgarder gor att dverskottet i det offent-
liga saldot minskar fran 2,9 procent av BNP i ar till
0,4 procent 2009 och 2010 registreras ett under-
skott pa 1,3 procent. Jamfort med malet pa 1 pro-

offentliga finanserna. Att statsskulden nu ar mycket
lagre an pa 1990-talet skulle kunna vara ett tungt skal
for detta. Sammanfattningsvis talar saledes mycket
for att verkningsgraden i finanspolitiken har okat.

Samspelet med penningpolitiken ar ocksa av stor
betydelse saval nar det galler finanspolitikens
utrymme som verkningsgrad. Normalt &r penning-
politiken det viktigaste instrumentet for stabiliserings-
politiken i en ekonomi med roérlig vaxelkurs. Nuvaran-
de situation med en snabbt vikande konjunktur, stora
overskott i de offentliga finanserna och en i hég grad
utbudsdriven inflation som forsvarar rantesankningar
kan dock utgora ett undantag. En finanspolitisk
stimulans ger i detta lage mindre negativa effekter
pa inflationen jamfort med en rantesankning som
tenderar att férsvaga valutan och darmed driva upp
importpriserna. Atgarder som séanker kostnader, t ex
lagre arbetsgivaravgifter, ar i detta sammanhang
extra effektiva.

Sverige: Offentligt och hushéllens sparande
Procentuell andel av BNP, disponibel inkomst
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cents Gverskott innebar detta ett gap pa knappt 20 Vér prognos innebér en ganska dramatisk forandring
miljarder 2009 och 80 miljarder 2010. av budgetmiljon. Sett ur stabiliseringspolitiskt perspek-
tiv & varken finanspolitikensinriktning eller budgetut-
Sverige: Offentliga sektorns finanser vecklingen speciellt anmérkningsvérd. Mélet om ett
Andel av BNP Overskott motsvarande 1 procent av BNP géller Gver
4 X 73 en hel konjunkturcykel. Métt som foréndring i det
) 'Ste | 68 konjunkturjusterade sparandet visar véra kalkyler att
o o finanspolitiken ger en stimulansinjektion motsvarande
ca 1 procent av BNP bade 2009 och 2010. Under
2 %8 |&gkonjunkturen 2001 och 2002 var stimulansdosen
-4 53 storre.
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Offentliga finanser

Procent av BNP
2007 2008 2009 2010

Inkomster 53,6 52,8 51,7 50,9
Utgifter 50,0 49,9 51,3 52,3
Fin. sparande 3,5 2,9 0,4 -1,3

Offentlig skuld
(Maastricht) 40,6 33,4 31,1 30,1

Statsskuld 38,0 31,4 29,1 28,1
Statens lane-
behov, mdr kr  -103 -160 -44 5

Kéllor: Riksgalden, SCB, SEB
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Nara stagnation

= Rasi fortroendeindikatorer
= Urstark arbetsmarknad forsvagas
= Inhemsk efterfragan svag aven néasta ar

Danmarks konjunkturnedgang fordjupas, tyngd av
vacklande inhemsk efterfragan. Konsumtionstill-
vaxten mattas ytterligare nér arbetsmarknaden boérjar
forsdmras samtidigt som en férsvagning i investe-
ringskonjunkturen nu &r pa gang. Detta resulterar i en
BNP-tillvaxt pa magra 0,5 procent i ar och 0,3
procent 2009. Prognosen ligger fortfarande klart
under konsensussynen. 2010 blir BNP-6kningen 1,4
procent, bl a beroende pa att vi réknar med att
regeringen sitter in stimulansatgérder.

Danmark blev det forsta EU-landet som redovisade
recession i nuvarande konjunkturnedgang. BNP fall
sdvdl fjarde kvartalet 2007 som forsta kvartalet i &r.
Nedgangen pa 0,6 procent under forsta kvartalet
dverdrevs dock av att pasken innebar farre arbetsda-
gar i mars. Var bedomning & darfor att det blir en
rekyl pa kort sikt. Sysselsittnings- och produk-
tionsdata talar ocksa for en svagt positiv BNP-tillvaxt
under andra kvartalet.

Barometrar pekar dock entydigt mot fortsatt
konjunkturnedgang. Industrins inkopschefsindex
foll skarpt i somrastill den l&gsta nivan (43) sedan
maétningarna inleddes 1994. Tjanstebarometern har
trendmassigt fortsatt neda och konsumentfortroendet
ligger pa 15-arslégsta.

Exporten har dock Overraskat positivt det senaste
halvéret. Att den globalainbromsningen inte satt storre
avtryck kan delvis bero pa dansk exports tonvikt pa
mindre konjunkturkansliga branscher som livsmedel
och lakemedel. Sviktande orderingang signalerar
emellertid svagare tkningstal framdver. Dansk industri
klams ocksd av en viss erosion av konkurrenskraften
till foljd av snabbare |6nestegringar 8ni Euro-zonen.
Den negativa pressen fran tidigare apprecierande
valuta slépper dock da euron och darmed kronen
forsvagas.

Investeringarna var en stark drivkraft for BNP-tillvax-
teni fjol. Industrins expansionsplaner var ocksa hogai
den halvarsvisa enkdt som gjordesi véaras, dar planer-
nat o m hade justerats upp jamfort med i oktober
2007. Var bedomning & dock att foretagen Gverskat-
tat behovet att bygga ut kapaciteten. Sjunkande kapa-
citetsutnyttjande och forsémrade konjunkturutsikter
gor att néringslivets investeringar vaxer klart
ldngsammare i ar och minskar nasta ar. Bostadsin-
vesteringarna faller bada &ren efter att tidigare ha
varit starkt uppdrivna.
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Den privata konsumtionstillvéxten fortsatter att
dampas. Hushallenstidigare godarealinkomstokningar
har i &r i hog grad blivit urgropta av den snabbainfla-
tionsuppgangen. Aven om inflationstrycket forvantas
vikablir inkomsttillvéxten modest framéver. Véxande
sysselséttning har hittills varit en stéttande konsum-
tionskraft men nu mojnar denna tillvéxt och nasta ar
faller sysselsattningen. ArbetslGsheten vander uppéat
i host efter att hafallit till 1,6 procent; 1&gsta nivan
sedan 1974. Saval foretag som hushall har den senaste
tiden borjat stallain sig pa en kommande omsvangning
pa arbetsmarknaden.

Danmark: Anstallningsplaner
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Hushallen konsumtionsviljapaverkas &ven negativt av
formogenhetseffekter. Kdpenhamnsborsen har fallit
med runt 25 procent sedan toppen i oktober 2007.
Huspriserna har fallit tva kvartal i foljd matt i arstakt.
Anpassningen efter fastighetsbhoomen pagar en bitini
nasta &r. Var prognos kvarstar om att huspriserna gar
ned med 5-10 procent i genomsnitt 2008. En
ytterligare prisdémpning antas for 2009.

Inflationstakten har fortsatt uppét till 4,0 procent i juli.
Stigande matpriser har varit padrivande, med en ars-
okningstakt pa 6ver 10 procent i juli. Till skillnad mot
exempelvisi Sverige syns dannu ingatecken pa utpla-
ning i matprisernatrots den senaste tidens sjunkande
varldsmarknadspriser. K Pl-inflationstakten gar
dock ned under hosten via baseffekter fran livs-
medel och olja. Nasta ar da arbetsmarknaden
forsédmras mer tydligt, ddmpas inflationen till i
genomsnitt 2,5 procent.

SEB
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Ranteho6jningarna biter

= Konjunkturtoppen passerad

= Kopfesten klingar av — byggandet faller

= Inhemskt kostnadstryck dampas langsamt
= Norges Bank sist ut med rantesdnkningar

Norsk ekonomi & nu pavégini en vasentligt lugnare
tillvaxtfas, efter fyradr med en genomsnittlig tillvaxt i
fastlandsekonomin pa hela 5 procent. Avmattningen pa
bostadsmarknaden och en mer dampad koplust bland
hushdllen visar att de hogre rantorna biter alltmer. Den
internationellakonjunkturnedgangen bidrar ocksatill
att kyla av den heta norska ekonomin. BNP-6kningen
i fastlandsekonomin mer &an halverasi ar till 2,9
procent och forsvagas darefter ytterligare till 1,7
procent 2009. Fortsatt stigande inhemskt inflations-
tryck gor att Norges Bank levererar ytterligare en
réntehdjning; en sdnkningscykel inledsinte forrén
nasta sommar. | slutet av 2009 &r foliorantan 5,25
procent.

Inhemsk efterfrdgan bromsar in

Den inhemska efterfrégan verkar nu i allt hogre ut-
stréckning svara pa den penningpolitiska tstramning-
en. Detaljhandel sforsaljningen har bromsat in frén
tillvaxttal kring 8-9 procent forsta halvaret i fjol till
cirka 3 procent andra kvartalet i &r. Hushallens fram-
tidsforvantningar har ocksa vant nedét, om an inte lika
tydligt som i omvérlden. Konsumtionsavmattningen
speglar en svagare inkomstutveckling. | & beror detta
i forsta hand pa vasentligt hogre inflation, medan det
framfor allt & svagare syssel séttningstillvaxt som
démpar inkomsterna 2009.

Norge: Krediter och bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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En anpassning uppat av det numera negativa sparandet
innebér dessutom att konsumtionen kommer att tka
l&ngsammare &n inkomsterna. Den relativt dramatiska
avmattningen pa bostadsmarknaden talar ocksa for
detta. Bostadsprisernafaller nu i arstakt efter att ha
okat med 12 procent per & under den senaste fyra-
arsperioden. Samtidigt dampas kredittillvaxten bade
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som en effekt av minskad efterfrégan och nagot stra-
mare kreditgivning. Prisnedgangen pa bostadsmark-
naden har gatt hand i hand med en svagare utveckling
for byggandet. Paborjandet av nya bostéder har mins-
kat i snabb takt. Det kommersiella byggandet &r ock-
SA pa vég att bromsain som en foljd av dampade
forvantningar pa hyresutvecklingen och stramare
kreditvillkor. Darmed stér byggsektorn infor en breda-
re avmattning de narmaste aren.

Olika barometrar indikerar ocksa klart svagare tillvaxt
framover. Sentimentsindexet for industrin har t ex
falit till den I&gsta nivan sedan andrakvartalet 2003
och ligger darmed under den trendméssiga nivan.
Utsikterna for exporten har forsvagats av den ovantat
snabba konjunkturavmattningen i Vésteuropa. De
stigande |6nekostnaderna, en forhallandevis stark
krone och en mindre gynnsam terms-of-trade pressar
dartill konkurrenskraften. Kombinationen av |6nsam-
hetspress och mindre anstrangt kapacitetsutnyttjandet
innebér att industriinvesteringarna mattas framéver.

Ytterligare stimulanser fran oljan

Den hogainvesteringsaktiviteten inom olje- och gas-
sektorn tycks fortsitta de narmaste dren. Visserligen
réknar vi med att oljepriset faller tillbakaen del, men
nivan forblir historiskt hog. Samtidigt ckar méjlighe-
terna att genomféra planerade investeringar nér kapa-
Citetsrestriktionernainom anl&ggningsbyggandet | &ttar.
SSB:s senaste investeringsenkét indikerar volymok-
ningar pa storleksordningen 8-10 procent de ndrmaste
aren. Dettainnebar betydandetillvaxtimpul ser till
resten av ekonomin. Enligt Norges Bank paverkas
ungefar en tredjedel av foretagen som ingar i bankens
regionala nétverk av efterfragan fran oljesektorn och
nastan 15 procent av industrins omsattning ar knuten
till sektorn. Oljeindustrin utgor darmed en motkraft
nér tillvaxten viker i andradelar av ekonomin. Samti-
digt ger de stigande oljeinkomsterna okat finanspoli-
tiskt utrymme. Den reviderade budgeten fran i varas
indikerar en expansiv finanspolitik med bl a betydande
iojkni ngar av den offentliga konsumtionen de narmaste
aren.

Arbetsmarknaden &r fortsatt mycket stram men ar-
betslosheten har planat ut. Inom sérskilt byggsek-
torn, men ocksd inom industrin, har redan en viss
okning kunnat noteras. Att arbetsl6sheten har bottnat
beror delvis paatt sysselséttningstillvaxten fallit tillba-
ka, men ocksa pa en Gverraskande stor 6kning av
arbetskraftsutbudet. Olika indikatorer som anstéll-
ningsplaner och lediga platser indikerar en fortsatt
dampning av sysselsattningstillvéxten framéver.
Hur mycket denna dampning slar igenom i okad ar-
betslshet beror delvis pa hur invandringen utvecklas
och i vilken grad den utléndska arbetskraften lamnar
Norge nér arbetsmarknaden forsvagas. | Storbritan-
nien, som i likhet med Norge tagit emot mangain-
vandrare frén Osteuropa, har dennatrend varit tydlig.



Mot detta talar den hoga lonenivan i Norge och det
faktum att arbetsmarknaden & pa vag att forsvagas
ocksdi fleraav hemlénderna, inte minst i Baltikum.

Norge: Enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring, glidande genomsnitt
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Den strama arbetsmarknaden har resulterat i stigande
|6nedkningar de senaste &ren. Arets avtal mellan LO
och arbetsgivarsidan inom den privata sektorn indike-
rar |6nedkningar pa drygt 52 procent. Eftersom 16-
nernai offentlig sektor stiger betydligt mer, eller
knappt 6% procent, landar de totala |6netkningarna pa
cirka 6 procent i ar. Dettaskullei safall bli den hogsta
|6nedkningstakten sedan 1998. Nasta & raknar vi med
att en vasentligt svagare |6nsamhet och en vikande
efterfrégan pa arbetskraft gor att |Gnedkningarna
dampasttill cirka 5 procent.

Inflationsnedgang drojer

Samtidigt som I6neinflationen tilltagit har produktivi-
tetstillvaxten bromsat in rejélt vilket lett till ett kraftigt
omslag i enhetsarbetskostnaden. Inflationstakten, métt
med KPI-JAE som exkluderar energi och indirekta
skatter och avgifter, har det senaste aret gatt fran 1,4
till 2,9 procent i juli. Dettainnebar ocksa att inflatio-
nen ligger 6ver Norges Banks mal for forsta gangen
sedan 2002. Andra métt pa karninflationen som an-
vands av Norges Bank ligger dessutom annu hogre an

Norge: KPI-JAE
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KPI-JAE och den inhemska kérninflationen var éver 4
procent i juli. Var bedomning &r att det underliggande
inflationstrycket kommer att besta under storre delen
av nasta ar och att en tydlig dampning forst ar att
vanta under 2010. M att som ar sgenomsnitt blir
KPI-JAE 2,6 procent sdval i & som nasta ar. KPI-
inflationen blir betydligt htgre 2008 och 2009, framst
beroende pa stigande el priser.

Nara rantetoppen

| samband med publiceringen av den senaste penning-
politiskarapporteni slutet av juni hdjdesfoliorantan till
5,75 procent. Den réntebana som da publicerades
indikerade en 50 procentig sannolikhet for ytterligare
en hdjning till 6 procent i oktober. Inflationeni juli blev
darefter betydligt hogre an vantat. Bankens egen be-
domning av nivan pakarninflationen &r att den nu
uppgdr till cirka 3% procent, dvs betydligt hogre an
malet pa 2% procent. Samtidigt har forvantningarna
parantehdjningar i omvarlden fallit tillbakaavsevart
vilket allt annat likatalar emot ytterligare hojningar.
Dessutom har tillvaxtutsikterna forsvagats, inte minst
vad gdller konjunkturen i Vésteuropa. Dettainnebér att
motséttningen mellan ett fortsatt hogt inhemskt kost-
nadstryck och en svagare internationell konjunktur
bestar den narmaste tiden. Var bedémning &r dock att
den uppatgdende trenden i inflationen &r sa pass stark
att den talar for ytterligare en hojning under hosten.

Dérefter tror vi att fokus alltmer kommer att forskju-
tas mot den allt svagare konjunkturen. N&r arbetsl 6s-
heten vander uppat och resursutnyttjandet faller tillba-
karycker en sankningscykel allt narmare. Var prog-
nos for karninflationen innebér dock att en forsta
sankning kommer tidigast vid halvarsskiftet 2009.
Dérefter genomfors ytterligare tva sankningar till 5,25
procent vid drets slut och sedan troligen ytterligare ett
par en bit ini 2010.
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Inbromsning i host

= Bygg- och tillverkningsindustrin bromsar in
= Skogsbolagen klams fran olika hall

= Fortsatt stram arbetsmarknad

= HOg inflation i &r — lagre 2009

Den finska ekonomin har hittillsklarat sig relativt bra
trots global inbromsning och stark euro. Sommarens
statistikskord indikerar dock att en inbromsning &r
pa vag. Foretagens framtidstro har forsvagats inom
byggnads- och tillverkningsindustrin. De mer pessi-
mistiska tongangarna tycks i hog grad bero pa att
vikande efterfragan har orsakat vaxande lager av
fardiga varor. Det finns darfor skal att tro pa en mer
varaktig nedgang. Vi réknar darfér med att BNP-
tillvaxten dampas fran 2,2 procent i ar till 1,6
procent 2009 och 1,7 procent 2010 — tydligt under
konsensussynen.

Finland: Ledande indikatorer
Index
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Tjanstesektorn

Kélla: DG ECFIN

Framgangar for telekom- och verkstadssektorn har
hittills bidragit till att halla uppe exporten. Nokiaoch
verkstadsforetag som Metso och Wértsila har lyckats
kompensera den svagare forsdljningen i Europa och
USA med forséljningsframgangar i Asien och Sydame-
rika. Det & ocksa tydligt att den finska ekonomin
fortfarande drar nytta av uppsvinget i Ryssland. |
borjan pa aret 6kade transittrafiken i de finska ham-
narna med rekordhdga 40 procent.

Motsténdskraften minskar dock framéver i takt med
att den internationellainbromsningen breddastill fler
lé&nder och regioner. Vi réknar med neddragningar i
nyckelbranscher som skog och telekom under hosten.
Skogsbolagen drabbas dubbelt d& konjunkturen
viker samtidigt som de ryska virkestullarna hgjer
kostnader na. Regeringen har aviserat planer pa att
avgiftsbel&gga alla godstransporter till och fran Ryss-
land som sker via Finland for att kompensera skogs-
bolagen for de forluster som de ryska virkestullarna
ger upphov till. Det finns dock flera problem med
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detta; statsstod kan bryta mot EU:s konkurrenslag-
stiftning och det & dessutom svart rent praktiskt att
infora en avgift pa enbart ryska langtradare.

Sammantaget raknar vi med att exporttillvaxten
vaxlar ned fran knappt 5 procent i fjol till drygt
2,5 procent i & och annu nagot lagre 2009. En viss
&terhamtning sker 2010. Aven investeringstillvéxten
mattas; fran ca 7,5 procent i fjol till strax Gver 3
procent per & under 2008-2010.

En stabil inhemsk efterfragan bidrar till att halla uppe
den ekonomiska aktiviteten. Framtidstron i tjanste-
sektorn har ocksa repat sig efter nedgangen i
slutet pa forra aret. Detaljhandeln véxlade dock ned
tydligt kring halvarsskiftet, vilket signalerar svagare
konsumtionstillvéxt framover. Efter en konsumtions-
boom med 6kningar pa 4 procent de senaste aren
réknar vi med en konsumtionstillvaxt pa 2-2% procent
under prognosperioden.

Arbetsmarknadslaget ar fortsatt ganska anstrangt.
Antalet lediga arbetsplatser fortsétter upp, i synnerhet i
den privata tjanstesektorn, och arbetsgivarna har svart
att hitta kvalificerad arbetskraft. ArbetslGsheten har
fallit hittillsi ar och ligger nu p& 6,3 procent. Vi raknar
med en utplaning de kommande manaderna och en
liten uppgang i slutet pa dret. Arbetslosheten ham-
nar pa 6,4 procent i genomsnitt nasta ar och 6,7
procent 2010.

Lonerna stiger relativt snabbt som en foljd av det
fortsatt ganska anstranga resursléget pa arbetsmark-
naden. Vi spér att timlonerna i hela ekonomin okar
med 5,2 procent i & och 4,4 procent nasta ar. Den
hdga | 6nedkningstakten ger en stigande inflations-
press, i synnerhet eftersom produktivitetstillvaxten
spas vaxla ned. HIK P-inflationen har stigit snab-
bare an vantat de senaste manaderna och bergk-
nas nu uppgatill 3,9 procent i genomsnitt i & och 2,8
procent nasta ar. Karninflationen ligger for narvarande
strax under 1,5 procent och beréknas ligga kvar runt
denna niva under prognosperioden.

Enligt fordaget till nasta ars budget planerar rege-
ringen vissa skattel attnader framéver. Saval sankt
inkomstskatt som en hdjning av férvarvsinkomstav-
draget kan bli aktuellt. Vi réknar med att budgetover-
skottet minskar fran 4,2 procent av BNPi &r till 3,6
procent 2009. Statsskuldens andel av BNP, som &r
relativt |8g i ett EU-perspektiv, faller frén drygt 35
procent av BNP fjol till knappt 29 procent 2010.
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DANMARK
Arlig procentuell férandring
Niv& 2007,

mdr DKK 2007 2008 2009 2010
BNP 1.696 1,9 0,5 0,3 1,4
Privat konsumtion 841 2,7 1,0 0,7 1,3
Offentlig konsumtion 420 1,6 1,6 1,8 1,3
Bruttoinvesteringar 389 6,2 0,5 -2,0 1,5
Lagerinvesteringar -0,4 0,0 0,0 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)
Export 884 3,8 3,5 1,5 3,7
Import 865 5,7 4,3 1,5 4,0
Arbetsléshet (%) 2,8 2,0 3,5 4.5
KPI, harmoniserat 1,7 3,6 2,5 2,2
Timlénedkningar 3,8 4.6 4.5 4,0
Bytesbalans, % av BNP 1,2 1,2 0,7 2,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4.4 4.3 3,5 2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 26,0 22,0 20,0 19,0
FINANSIELLA PROGNOSER 2l-aug dec-08 jun-09 dec-09 jun-10 dec-10
Reporéanta 4,60 4,60 4,10 3,60 3,35 3,35
10-ars ranta 4,46 4,15 3,90 4,05 4,10 4,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 31 25 20 15 10 10
USD/DKK 5,00 5,21 5,40 5,44 5,52 5,64
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NORGE
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr NOK 2007 2008 2009 2010
BNP 2.277 3,7 2,5 1,5 1,9
BNP (Fastlandet) 1.715 6,2 2,9 1,7 2,2
Privat konsumtion 946 6,4 2,4 1,9 2,5
Offentlig konsumtion 449 3,6 3,5 3,5 3,1
Bruttoinvesteringar 473 9,3 5,4 -0,4 1,4
Lagerinvesteringar -0,2 0,6 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregéende ar)
Export 1.043 2,8 2,0 1,1 1,7
Import 686 8,7 4.6 1,5 2,5
Arbetsloshet (%) 2,5 2,6 3,2 3,7
KPI 0,8 3,8 3,1 2,1
KPI-JAE 1,4 2,6 2,6 2,4
Arslénedkningar 5,4 6,0 4,9 4,2
Bytesbalans, % av BNP 16,3 20,0 18,0 16,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 17,3 19,5 18,0 15,9
FINANSIELLA PROGNOSER 2l-aug dec-08 jun-09 dec-09 jun-10 dec-10
Folioranta 5,75 6,00 5,75 5,25 4,75 4,50
10-ars ranta 4,63 4,40 4,15 4,30 4,35 4,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 47 50 45 40 35 40
USD/NOK 5,32 5,49 5,83 5,91 6,04 6,21
EUR/NOK 7,92 7,85 8,05 8,10 8,15 8,20
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SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niva 2007,

Mdr SEK 2007 2008 2009 2010
BNP 3.074 2,7 1,7 0,7 2,1
BNP, dagkorrigerat 2,9 1,4 0,9 1,8
Privat konsumtion 1.435 3,0 1,9 1,2 1,9
Offentlig konsumtion 796 1,1 0,5 1,5 1,9
Bruttoinvesteringar 582 8,0 3,7 -1,5 0,0
Lagerinvesteringar 24 0,7 -0,3 0,0 0,2
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.609 6,0 5,2 2,4 3,7
Import 1.373 9,7 5,5 2,8 3,4
Arbetsloshet, (%) 4.6 4.4 53 5,6
Arbetsloshet, (ILO-definition) (%) 6,2 6,2 7,0 7,3
Sysselsattning 2,4 1,2 -0,6 -0,3
Industriproduktion 2,9 1,6 1,2 2,4
KPI 2,2 3,9 3,2 1,7
KPIX 1,2 2,8 2,5 1,8
Timlénebkningar 3,3 4,2 3,7 3,4
Hushallens sparkvot (%) 8,3 8,8 9,1 9,2
Real disponibel inkomst 4,3 2,4 1,5 2,0
Handelsbalans, % av BNP 4.6 4.4 4.1 4.1
Bytesbalans, % av BNP 8,3 7,8 7,5 7,5
Statligt 1dnebehov, mdr SEK -103 -160 -44 5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,5 2,9 0,4 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 41 33 31 30
FINANSIELLA PROGNOSER 2l-aug dec-08 jun-09 dec-09  jun-10 dec-10
Reporénta 4,50 4,75 4,00 3,50 3,00 3,00
3-méanaders ranta, STIBOR 5,12 5,27 4,42 3,97 3,47 3,47
10-ars ranta 4,09 3,85 3,75 4,00 4,10 4,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland -7 -5 5 10 10 15
USD/SEK 6,27 6,61 6,85 6,90 6,93 7,05
EUR/SEK 9,35 9,45 9,45 9,45 9,35 9,30
TCW 123,5 125,1 125,2 125,3 124,1 123,9
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr EUR 2007 2008 2009 2010
BNP 179 4.4 2,2 1,6 1,7
Privat konsumtion 90 3,7 2,2 2,3 2,0
Offentlig konsumtion 38 0,8 1,3 1,5 1,5
Bruttoinvesteringar 36 7,6 3,1 3,3 3,0
Lagerinvesteringar 0,2 0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 81 4.8 2,7 2,2 3,2
Import 72 4.1 3,0 4,0 4.3
Arbetsléshet (%) 6,9 6,2 6,4 6,7
KPI, harmoniserat 1,6 3,9 2,8 2,2
Timldnedkningar 3,3 52 4.4 3,7
Bytesbalans, % av BNP 4.1 3,5 2,5 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 53 4.2 3,6 3,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 354 31,1 29,2 28,6
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EURO-ZONEN
Arlig procentuell férandring
Niv& 2007,

mdr EUR 2007 2008 2009 2010
BNP 8.926 2,7 1,2 0,8 1,3
Privat konsumtion 5.025 1,6 0,6 0,9 1,2
Offentlig konsumtion 1.790 2,3 1,5 1,6 1,5
Bruttoinvesteringar 1.945 4.4 2,8 1,6 2,5
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 3.670 6,0 3,6 3,0 3,8
Import 3.540 5,3 3,9 3,9 4.4
Arbetsléshet (%) 7,4 7,3 7,5 7,9
KPI 2,1 3,6 2,3 1,8
Hushallens sparkvot (%) 9,9 9,8 9,6 9,5
USA
Arlig procentuell férandring

Niva 2007,

mdr USD 2007 2008 2009 2010
BNP 14.031 2,0 1,6 0,6 2,0
Privat konsumtion 9.893 2,8 1,1 0,0 1,4
Offentlig konsumtion 2.743 2,1 2,5 3,4 2,6
Bruttoinvesteringar 2.092 -1,8 -3,5 -3,3 52
Lagerinvesteringar -0,4 -0,4 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregéende ar)
Export 1.760 8,4 8,0 4.6 4.7
Import 2.457 2,2 2,1 0,5 4.8
Arbetsloshet (%) 4.6 54 6,6 7,1
KPI 2,9 4.6 2,9 2,0
Hushallens sparkvot (%) 0,6 1,1 2,5 3,2
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell féréandring

2007 2008 2009 2010
BNP
Storbritannien 3,1 1,1 0,5 2,5
Japan 2,0 0,7 1,0 1,3
Tyskland 2,5 15 0,9 1,6
Frankrike 2,1 1,2 1,0 1,5
Italien 1,4 0,2 0,2 0,5
Inflation
Storbritannien 2,3 3,7 2,7 1,8
Japan 0,1 1,6 1,5 1,4
Tyskland 2,3 3,0 2,2 2,0
Frankrike 1,6 3,3 2,3 2,0
Italien 2,0 3,7 2,9 2,0
Arbetsldshet, (%)
Storbritannien 5,4 5,5 6,2 6,4
Japan 3,8 4,1 4,3 4.5
Tyskland 8,4 7,3 7,6 7,9
Frankrike 8,3 7,7 7,9 8,1
Italien 6,2 6,6 6,8 7,7
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CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2007 2008 2009 2010
BNP, arlig procentuell férandring

Estland 7,1 -2,0 1,5 4,0
Lettland 10,3 0,3 1,5 4.0
Litauen 8,8 55 4,0 3,0
Polen 6,6 52 4.5 5,0
Ryssland 8,1 7,5 6,5 6.0
Slovakien 10,4 7,0 6,2 5,0
Tjeckien 6,5 4,3 4,0 4,0
Ukraina 7,3 6,0 4,2 4,0
ungern 1,3 2,3 3,2 3,8
Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 6,6 10,5 4.0 3,5
Lettland 10,1 16,1 8,6 59
Litauen 5,8 11,5 8,0 11,0
Polen 2,6 4.3 3,5 3,0
Ryssland 9,0 13,5 10,0 8,0
Slovakien 1,9 3,5 3,6 3,6
Tjeckien 3,0 6,4 3,8 3,6
Ukraina 12,8 22,0 15,0 10,0
ungern 7,9 6,4 45 3,2

FINANSIELLA PROGNOSER

21l-aug dec-08 jun-09 dec-09 jun-10 dec-10
Officiellarantor

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

USA 10 ar 3,83 3,80 3,80 4,10 4,20 4,40
Japan 10 ar 1,42 1,42 1,45 1,50 1,55 1,60
Tyskland 10 ar 4,16 3,90 3,70 3,90 4,00 4,10
Storbritannien 10 ar 4,57 4,30 3,90 4,00 4,20 4,50
Vaxelkurser

USD/JPY 108 115 120 120 125 125
EUR/USD 1,49 1,43 1,38 1,37 1,35 1,32
EUR/JPY 162 164 166 164 169 165
GBP/USD 1,88 1,77 1,67 1,66 1,65 1,61
EUR/GBP 0,79 0,81 0,82 0,82 0,82 0,82
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring
2007 2008 2009 2010

BNP OECD 2,7 1,3 0,7 1,7
BNP véarlden 5,0 3,6 3,0 3,5
KPI OECD 2,3 3,8 2,6 2,0
Exportmarknad OECD 6,7 4,5 2,6 5,8
Oljepris Brent (USD/fat) 73,0 112,5 105,0 95,0
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