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Sammanfattning
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Internationellt: Fortsatt styrka, men inflationen smyger sig pa

Den amerikanska ekonomin saktar in, men Europa och Asien star emot. Varldsekonomin vaxer nastan
lika snabbt som i fjol. Den langa hogkonjunkturen bérjar ge tendenser till inflation. Overhettningsteck-
en finns i Kina, Storbritannien, Norden och Baltikum. Centralbankerna hojer pA manga hall styrrantorna
over neutral niva.

USA-tillvaxten bromsar in till bara 1,9 procent i ar och 2,5 nasta ar, framfor allt beroende pa
konsekvenser av den svaga husmarknaden. Federal Reserve vantar till i hdst innan man sanker rantan.
Nasta ar sanks Fed funds-rantan till 4,5 procent.

Tillvaxten i Euro-zonen blir i ar 2,7 procent; klart hogre &n i USA. Arbetsmarknaden och den
inhemska efterfragan starks. Den tyska ekonomin fungerar som draglok. ECB fortsétter att hoja refiran-
tan, till 4,25 procent; den starka euron férhindrar vidare hgjningar.

Skillnaden i obligationsrantorna i USA och Europa minskar markant med denna utveckling av
tillvaxt och styrrantor. Valutaspanningarna tilltar. De europeiska valutorna far bara en oproportionerlig
del av dollarférsvagningens borda. Yuanen skrivs dock langsamt upp mot dollarn, men yenen blir fortsatt
svag.

Sverige: Snabb uppgang av kopkraft och Ioner gor att Riksbanken hojer tempot

BNP vaxer med 6ver 4 procent i ar och 6ver 3 procent 2008. De disponibla inkomsterna véxer med
nastan 6 procent i ar.

Arbetsmarknaden blir allt starkare. Arbetslosheten faller under 4 procent i slutet av néasta ar. Avtalsro-
relsen resulterar i l6nedkningar pa nastan 5 procent nasta ar. Enhetsarbetskostnaderna stiger, och
flera sektorer far brist pa arbetskraft.

Den underliggande inflationen stiger till 1,7 procent nasta ar, och om tva ar ligger den éver 2 procent.
Riksbanken maéste revidera upp sin inflationsbana och héjer rantan i snabbare takt &n aviserat.
Vid arets slut ligger reporéantan pa 4,0 procent, och vid slutet av 2008 ar den 4,75 procent.

Finanspolitiken &r relativt expansiv, och slopad fastighetsskatt driver upp huspriserna. Den starka
konjunkturen gor anda att budgetmalet pa 1 procent av BNP uppfylls med rdge, men spanningarna
mellan finansdepartementet och partiledarna i koalitionsregeringen tilltar.

Baltikum och 6vriga Norden: Overhettning pa gang

Danmark: Kapacitetsbrister driver upp inflationen och bromsar tillvéxten. Fastighetsmarknaden fortsét-
ter att kylas av, vilket ddmpar konsumtionen.

Norge: Arbetslosheten faller till rekordlaga nivaer. Darmed okar flaskhalsproblemen och inflationen
stiger. Norges Bank fortsatter att hoja styrrantan i rask takt; nasta ar nar den 5,5 procent.

Finland: Fortsatt konjunkturstyrka ger tillvaxt dver trend dven i ar och nasta. Arbetslésheten sjunker och
I6nedkningarna véxlar upp. Inflationen stiger fran Iag niva.

Lettland och Estland fortsatter att visa tydliga tecken pa dverhettning, med snabb kredittillvaxt och hog
inflation. Finanspolitiken borjar stramas at i Lettland, men i bada landerna ar penningpolitiken blockerad
av den fasta vaxelkursen. En langsam avmattning foljer av att utlandska banker dampar sin kreditgivning,
men hardlandning &r en tydlig risk. Litauen vaxer mer balanserat.
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Fortsatt styrka —
men riskerna okar

= Europa och Asien star emot

Finansiella och geopolitiska risker tilltar
» Inflations- och 6verhettningshot i Norden
Valutapolitiskt drama under uppsegling

De senaste arens globala tillvéaxt har varit den snabbas-
te pa 35 ar. Starka krafter — ny teknik, globalisering,
trovérdiga centralbanker — har medfért snabb produk-
tivitetstillvaxt och lag inflation. Laga rantor har drivit
upp tillgangspriserna. Vinsternas andel av produktions-
resultatet har natt de hdgsta nivaerna pa decennier.

Fragan ar hur lange dessa goda tider kan halla i sig.
Efter en sa stark uppgang ar ett konjunkturellt
bakslag fullt naturligt. Vanligen sker detta via
tilltagande kapacitetsbrister, som medfor 6verhettning,
inflation och stramare ekonomisk politik. Dessa
tendenser vaxer sig &ven nu starkare, &ven om pro-
cessen hittills varit mild och olika regioner befinner sig
i olika fas.

Den amerikanska ekonomin har under senare tid visat
tecken pa “stagflation” — tillvaxten avtar samtidigt som
inflationen véagrar ge med sig. Pa flera hall — Storbri-
tannien, Norden, Kina och Indien — har inflationen
borjat krypa uppat, och vissa tecken pa Gverhett-
ning borjat synas. Produktivitetstillvaxten dampas,
och centralbankerna hdjer rantorna. Efter hand
kommer detta att medfora en konjunkturnedgang.
Under det senaste aret har ocksa de finansiella mark-
naderna vid flera tillfallen uppvisat héftiga ryck. Daliga
makrosiffror eller geopolitisk oro har medfort vinst-
hemtagningar — en signal pa att manga inte vagar lita
pa att de goda tiderna verkligen kan besta utan borjar
undra 6ver hur skarp den kommande inbromsningen
blir.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

USA 3,2 3,3 1,9 2,5
Japan 1,9 2,2 1,9 2,0
Kina 9,9 10,7 10,0 9,5
Euro-zonen 1,5 2,8 2,7 2,5
Storbritannien 1,9 2,7 2,8 2,5
Norden 2,9 4,0 3,4 2,9
OECD 2,6 3,2 2,5 2,7
Varlden 4.9 504 S510) 4.9

Kallor: OECD, SEB

Inbromsning — men mild

Huvudbudskapet i denna Nordic Outlook &r att en
global inbromsning nu ar pa gang. De positiva
drivkrafterna i varldsekonomin ar dock tillrackligt
starka for att den globala ekonomin som helhet ganska
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val kan std emot den pagaende amerikanska inbroms-
ningen. VAr prognos blir darfor att varldsekonomin
bromsar in forsiktigt — fran hog niva — under
2007 och 2008. Det finns dock hot av olika karaktar
mot denna forhallandevis ljusa bild:

= Det klart stérsta hotet kommer fran inflationen.
Vart huvudscenario ar att underliggande disinfla-
tionistiska krafter bidrar till att den konjunkturella
inflationsuppgangen blir férhallandevis liten. Risken
finns dock att en kombination av god likviditet,
hogre tillgangspriser och stigande sysselsattning
ger en kraftigare inflationsstegring. Det skulle i s&
fall medféra hogre rantor an i var huvudprognos
och en mer markerad ekonomisk inbromsning.

= Riskerna for finansiella bakslag har 6kat nagot
men ter sig fortfarande ganska beskedliga. Vinstbe-
svikelser kan utltsa nya borsfall. Pessimister
hévdar att hedgefonder och derivatpositioner déljer
mdorka hemligheter som kan utlsa en global
finansiell kris. Vi ser dock inga konkreta belagg for
att riskerna skulle vara sa stora.

= Som vanligt finns ocksa geopolitiska spanningar.
Kraftigt stigande oljepris skulle kunna bromsa in
tillvaxten och forvérra de globala sparobalanserna
(se ruta).

Europa och Asien kopplar loss

fran USA

Vi ser fyra regioner i olika fas i varldsekonomin.
USA ar pa vag ned och visar stagflationstecken.
Asien bromsar in forsiktigt av kapacitetsskal. Tillvax-
ten i de snabbvéxande ekonomierna kommer dock
aven fortsattningsvis att vara tillrackligt hog for att
stimulera varldsekonomin i évrigt, inte minst mot
bakgrund av att uppgangen i Kina sker fran en bas
som stadigt utgor en allt storre del av varldsekonomin.
| Vasteuropa fortsatter uppgangen. Euro-zonen véxer
hyggligt men en stark euro och lediga resurser i
utgangslaget innebér att risken for Gverhettning ar
liten. | Storbritannien samt i de nordiska landerna
kommer Gverhettningsproblem i varierande grad att
gora sig gallande de narmaste aren.

= Den amerikanska tillvaxten ligger sedan nagot
ar klart under trend. Bostadsbyggandet har fallit
och huspriserna har stagnerat. Hushéllens konsum-
tion har hittills hallits uppe, men en avmattning ar
troligen pa véag. Hoga vinster och fortsatt hygglig
optimism gor anda att recessionsrisken ar liten. Var
bedémning blir att USA-ekonomin saktar in, till
en BNP-tillvaxt pa ca 2 procent i ar — klart under
trend och under konsensus — och 2,5 procent nésta
ar.

= Japans ekonomi fortsétter att véxa strax over
trend, med ca 2 procent i ar och nasta ar. Driv-
krafterna forskjuts fran export till inhemsk efterfra-
gan, men nagon riktig skjuts blir det inte. Konsu-
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menterna ar forsiktiga; svag demografi och stor
statsskuld tynger framtidstron och tvingar fram en
stramare finanspolitik.

= | Kina medfér en gradvis atstramning att
tillvaxttakten dampas nagot. Men Kina blir likval
den snabbast vaxande stora ekonomin i varlden,
och landet fortsatter att vara en motor for den
asiatiska tillvéaxten.

Euro-zonens export
Procent av total export
27,5 27,5

25,0 25,0

22,5 M 22,5

20,0 20,0
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— USA Norden, Osteuropa och 6vriga EU-lander
— Asien

Kalla: ECB

= Euro-zonen befinner sig mitt i ett konjunktur-
uppsving. Den tyska ekonomin, som varit slapan-
kare, ar nu ater en motor. Europa har blivit mindre
sarbart for en amerikansk inbromsning, bland annat
for att handeln med USA minskat i betydelse. Vi
spar tillvaxt 6ver konsensus och skriver upp var
BNP-prognos for Euro-zonen till 2,7 procent i ar
och 2,5 procent 2008. Prognosen innebdr att Euro-
zonen vaxer snabbare &n USA for forsta gangen
sedan 2001.

= | Storbritannien har ekonomin efter en mindre
svacka under fjolaret kommit in i en andra andning.
Inhemsk efterfragan stiger, kapacitetsutnyttjandet
ar hogt och fastighetspriserna ror sig uppat igen.

= Alla de fyra nordiska landerna véxer dver
trend dven i ar. Danmark och framférallt Norge
visar dverhettningssymptom pa arbetsmarknaden.
Sverige och Finland ligger efter i cykeln, men en
uppgang i sysselsattningen medfor 6kande tenden-
ser till arbetskraftsbrist ocksa i Sverige.

= | Baltikum visar Lettland och Estland tydliga
tecken pa Gverhettning.

Centralbanker agerar mot inflationen

Den starka tillvaxten medfor att arbetsmarknaderna pa
de flesta hall blir allt stramare. Samtidigt dampas
produktivitetstillvéxten nar konjunkturen blir allt
mognare. Detta ger stigande kostnader och gradvis
tilltagande inflationstryck for saval producent- som
konsumentpriser. Grafen nedan visar att priserna pa
konsumentvaror nu borjat stiga efter flera ars defla-
tion.
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Trots att inflationsnivaerna fortfarande ar laga innebéar
den goda tillgangen pa likviditet risker for en framtida
mer pataglig inflationsuppgéang — en "ketchupeffekt”
som analyserats i tidigare utgavor av denna Outlook.

Centralbankerna star darmed i de allra flesta fall infor
uppgiften att fortsatta att dra upp sina styrrantor. Den
amerikanska centralbanken ar undantaget.

Federal Reserve star infor ett intrikat problem. A
ena sidan ligger tillvéxten klart under trend. A andra
sidan ar inflationen hog och arbetslosheten lag. Det ar
fullt mojligt att Alan Greenspans Fed i det har laget
redan skulle ha sénkt styrrantan. Men Ben Bernanke
har argumenterat for att inflationsmalet bor goras
tydligare, vilket i viss man blockerar sankningar.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden lar bli avgérande
for Fed. Nar den svagare tillvaxten borjar sla ut i
stigande arbetsloshet — vilket ocksa dampar inflations-
trycket — sénks styrrantan. Vi raknar med en kvarts-
procentssankning fore arsskiftet och tva till i borjan
av 2008.

ECB fortsatter uppat. God tillvéaxt och fallande
arbetsldshet i Euro-zonen ar sannolikt inte tillrdckliga
skal for att i sig motivera ytterligare rantehdjningar.
En allt starkare euro haller ocksa pa att bli ett pro-
blem. Men kredit- och penningméngdstillvéxten ligger
fortfarande patagligt éver bankens mal. Vi raknar
liksom i var forra Outlook med att ECB nar 4,25
procent i hdst och darefter ligger stilla.

Bank of England hojer ytterligare tva ganger. Den
inhemska efterfragan ar pa vag upp, liksom arbets-
marknaden. BoE behdver ddmpa inflationstrycket och
de relativt hoga inflationsforvéntningarna, samt svalka
av en bostadsmarknad som fortfarande ar obehagligt
het.

Bank of Japan fortsétter att hdja, men ytterst
forsiktigt. Deflationsriskerna hanger envist kvar.
Inflationen ligger fortfarande runt nollstrecket.
Hansyn maste ocksa tas till att finanspolitiken maste



stramas at for att minska den stora statsskulden. | det
laget ger &g ranta och svag valuta ett valkommet
tillskott till tillvaxt och inflation. Vi réknar darfér med
att styrrantan inte nar hogre an 1,0 procent 2008.

Den kinesiska centralbanken fortsétter sina
réntehdjningar, samtidigt som kreditmarknaden
stramas at genom ytterligare skarpningar av reserv-
krav mm. En hogre realrénta behdvs for att dampa
kredittillvaxt och investeringar.

Styrrantor
Procent
7 USA Prognos
SEB
6 6
5 5
1
4 [—1 4
Euro-zonen
3 3
2 2
1 1
0 0

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kallor: ECB, Fed, SEB

De nordiska centralbankerna befinner sig ocksa i
en héjningsfas. Norges Bank har aviserat rejala
rantehéjningar for att motverka att éverhettningen pa
arbetsmarknaden ger upphov till en ketchupeffekt pa
inflationen. Riksbanken tvingas backa fran sin alltfor
optimistiska inflationssyn och justera upp sin ranteba-
na i takt med att uppgangen i ekonomin gar allt
snabbare. | Norge hojs styrrantorna upp mot BoE-

niva, och aven Riksbanken hojer klart dver ECBs niva.

Iran och oljehotet

Var forra Outlook antog ett raoljepris (Brent) pa i snitt
55 USD/fat 2007 och 60 USD/fat 2008. Efter de
senaste manadernas kraftiga uppgang av saval spot-
som terminspriser ser vi anledning att héja oljepris-
prognosen till 66 USD/fat i ar och 70 USD/fat 2008.
Det bidrar till en ndgot lAngsammare global tillvaxt
och marginellt hogre inflation det narmaste aret.

Skaélen till uppgéngen &r flera: Stark efterfragan, lagre
reserver i USA och geopolitisk oro i Mellandstern.

Spanningarna i Iranfrdgan kvarstar och spekulatio-
nerna om ett amerikanskt/israeliskt anfall pa Irans
karnanlaggningar har inte upphort. Var huvudprognos
utgar fran att nagon sadan attack inte dger rum
eftersom insatserna for de berérda parterna ar allt for
hoga. Fran Irans sida handlar det nog framst om
"brinkmanship” — att ga sa langt som mgjligt i att
utveckla nukleér kapacitet, men utan att ta fram
fardiga vapen och darigenom riskera att provocera
fram ett anfall. Samtidigt &r den sittande amerikanska
administrationen troligen alltfor forsvagad, bade
internationellt och pa hemmaplan, for att aventyrliga
operationer av denna dignitet ska vara aktuella.
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Sammantaget innebér detta att penningpolitiken i
global skala gar fran expansiv till neutral och i de
flesta fall till atstramande. Federal Reserve och BoE
driver redan nu en atstramande politik. Fore arets slut
kommer &ven Norges Bank och ECB att ha vaxlat till
atstramning. Under nasta ar nar Riksbanken over
neutral niva.

Hogre langrantor

Den makroekonomiska sarkopplingen mellan USA och
Europa har inneburit mindre skillnader i styrrantan.
Detta har i sin tur medfort att skillnaden mellan
amerikanska och europeiska 10-arsrantor
krympt rejélt, i linje med vara tidigare prognoser.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent

Prognos
SEB

- -
2 Japan / 2
1W .

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kaéllor: Reuters EcoWin, SEB

Var inflations- och styrrantebild talar for att denna
utveckling fortsatter. Vi raknar med att den tyska 10-
arsrantan nar 4,50 procent vid arets slut och ligger

Oljepris
USD/fat Nymex
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Kalla: Reuters Ecowin

Skulle vi fa fel — om en vapnad konflikt verkligen
kommer till stdnd — kan oljepriset under en langre
period spika till en bra bit éver 100 USD/fat. Det
skulle ge helt andra och betydligt varre forutsattningar
for varldsekonomin.
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kvar dar under 2008. | USA kan daremot den langa
rantan falla tillbaka nagot nar inflationshotet dampas
och Fed-sénkningarna tar sin borjan. | slutet av 2007
ar spreaden mellan amerikanska och tyska 10-ariga
statsobligationer bara 10 punkter.

I de nordiska landerna och Storbritannien blir obliga-
tionsranteuppgangen storre an i Euro-zonen. Mot
slutet av aret har den negativa svenska spreaden mot
Tyskland eliminerats, och den redan stora norska
spreaden har blivit d&nnu storre. Savél de norska som
de brittiska langrantorna ligger i slutet av 2007 dver de
amerikanska.

Var prognos innebar fortsatt flacka avkastningskur-
vor. | USA har 10-arsrantan nu legat lagre an styrran-
tan i snart ett ar och i Euro-zonen har skillnaden
mellan korta och langa rantor kommit ner nara noll-
strecket det senaste halvaret. Drivkrafterna bakom de
forhallandevis laga langrantorna och darmed den
flacka avkastningskurvan bestar i hog grad. Globalise-
ringskrafterna haller nere inflationstrycket, centralban-
kernas inflationsmal ar trovardiga och behovet for t ex
pensionsfonder att investera i langa statspapper forblir
stort. Samtidigt ar det troligt att avkastningskurvorna
pa lang sikt ska aterga till en viss positiv lutning, vilket
illustrerar en viss uppatrisk for obligationsranteprog-
nosen.

Avkastningskurvans lutning
Differens mellan 10-arig ranta och styrranta, %-enheter

4,0 4,0
3,5 USA 3,5
3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
15 Euro-zonen 15

1,0 1,0
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Kalla: Reuters Ecowin

Okande borsrisker

Den langa globala boomen har varit mycket gynnsam
for varldens borser. Riskaptiten har gynnats av laga
rantor. Likviditeten pa varldsmarknaden &r god, med
snabbt véxande penningmangd och kreditvolym. H6ga
vinster har fatt flera borser att sla kursrekord under
senare tid.

Nar konjunkturuppgangen nu mognat okar riskerna
for bakslag. I USA har vinstprognoserna dragits ned
en del, men &r fortfarande ganska optimistiska.
Shanghaibdrsen uppvisar tydliga bubbeltendenser och
en kommande ekonomisk-politisk atstramning kom-
mer att pressa kurserna. | Vasteuropa talar de makro-
ekonomiska utsikterna och varderingarna for en
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fortsatt borsuppgang. Stramare arbetsmarknad och
snabbare l6nedkningar innebar dock efterhand en
press pa vinsterna

USA: Borsindex och vardering
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Sammantaget innebér anda positiva drivkrafter fran
globaliseringen tillsammans med de moderata vérde-
ringarna en positiv grund for borsutvecklingen fram-
Over. De storsta riskerna for ett globalt borsfall utgors
av en skarpare amerikanska inbromsning samt av
kraftiga inflationsimpulser som tvingar centralban-
kerna att ga hogre an i vart huvudscenario.

Spanningar mellan de stora valutorna
De senaste aren har var valutaanalys styrts framst av
kortrantedifferenser, och i nagot mindre grad av de
globala obalanserna. Bada dessa faktorer pekar i dag
mot fortsatt dollarférsvagning. Feds styrranta har
toppat, medan ECBs och andra centralbankers styr-
rantor ar pa vag upp. Det amerikanska bytesbalansun-
derskottet ligger fortfarande pa en ohallbart hog niva,
vilket talar for en langsiktigt svagare dollar.

Real effektiv vaxelkurs
Index 100 = 2000
140 140
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Kalla: IMF

Den svara fragan ar dock hur den fortsatta dollar-
forsvagningen kommer att fordelas pa olika motparter.
Bland de storre valutorna &r det framst euron och
pundet som hittills burit bérdan av en fallande
dollar.
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= Den kinesiska yuanen har visserligen skrivits upp
mot dollarn under det senaste aret, men den kine-
siska valutan har férsvagats mot euron och yua-
nens reala effektiva vaxelkurs har faktiskt
sjunkit sedan ar 2000 — samtidigt som handelsba-
lansens Overskott har exploderat.

= An mer dramatisk har den japanska yenens
forsvagning varit, tvart emot alla prognoser.
Yenen ar nu svagare an nagon gang under de
senaste 25 aren. Laga japanska rantor har lett till
stora valutautfloden — dels sdsom spekulativ "carry
trade” (lana i lagrantevaluta och placera i hog-
rantevaluta), dels som langsiktiga omplaceringar
fran japanska portfoljer till hogre avkastning i
utlandet.

Vid mitten av 1980-talet resulterade dollarstyrka och
yensvaghet i Plaza-6verenskommelsen, som gav en
kraftig forstarkning av yenen och férsvagning av
dollarn. I dag borde bade yuanen och yenen bara en
betydligt storre anpassningsborda, nar dollarn fortsét-
ter att sjunka. Men pa olika satt blockeras en sadan
utveckling. Bada landerna vill uppenbarligen ha
draghjalp fran exportsektorn och i Japans fall tillkom-
mer behovet av deflationsbek&mpning.

Under de senaste aren har den amerikanska kritiken
mot den kinesiska valutapolitiken varit hard. Den lar
fortsatta; sannolikt kommer ocksa oron for den svaga
japanska valutan att skarpas bade i USA och Europa.
Ett triangeldrama mellan USA, Storbritannien/
Euro-zonen och Kina/Japan ar saledes under

uppsegling.

Var grundprognos ar att dollarn fortsatter sin trend-
massiga forsvagning mot euron. Vid arets slut star
EUR/USD i 1,40 och vi raknar med fortsatt dollar-
forsvagning till 1,45 nasta ar. Kvarvarande defla-
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tionsrisker ger litet utrymme for réntehdjningar i
Japan, vilket bidrar till att yenens svaghet bestar. Vi
raknar med att USD/JPY ligger pa 122 vid arets slut
och att den forblir pa denna niva under 2008. Appre-
cieringen av yuanen gar framover nagot snabbare an
under det gangna aret

Var valutaprognos innebér att spanningarna i de
internationella valutarelationerna fortsatter och
forstarks. Bordan pa de europeiska valutorna blir
fortsatt mycket stor. Till uppgangen mot dollarn ska
nu ocksa laggas att japanska placerares intresse for
Europa ser ut att vaxa, vilket leder till 6kande valuta-
fléden ur yenen och in i euron, pundet och de nordis-
ka valutorna. EUR/JPY-kursen nar en rekordniva runt
175, vilket innebar en appreciering pa éver 50 procent
under den senaste femarsperioden.

Sadana valutarelationer medfér risk for dramatiska
korrektionsforlopp. Minskad riskaptit i véarldsekono-
min skulle kunna leda till avveckling av carry trade-
positioner med atféljande snabb yenuppgang.

Vaxelkurser EUR/USD och EUR/JPY
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Tilltagande stagflationsrisker

= Tillvaxt under trend bade 2007 och 2008
s Envisa inflationskrafter

= Arbetslosheten vander uppat i host

s Fed sanker till 4,5 procent

Utsikterna for den amerikanska ekonomin har
morknat den senaste tiden. BNP-tillvaxten forsta
kvartalet uppgick till 1,3 procent, vilket innebér att
tillvaxttakten nu legat klart under trend i fyra kvartal i
rad. Inkdpschefsindex for industrin (ISM) studsade
visserligen upp en del i april, men indikatorbilden i
ovrigt ger inte stod for nagon snar vandning. Vi raknar
med att tillvaxten forst i borjan pa nasta ar sakta drar
sig uppat. BNP-tillvaxten som arsgenomsnitt blir
darmed 1,9 procent i ar och 2% procent nasta ar. Det
ar en nedrevidering sedan var forra Outlook, och
ionnebér en tillvaxt under den trendmassiga bada
aren.

Ett typiskt sencykliskt monster praglar nu ekonomin.
Produktivitetstillvaxten har mattats, vilket orsakar
stigande inflationstryck och ett anstrangt resursutnytt-
jande. | denna stagflationsliknande miljo ar Federal
Reserves stabiliseringspolitiska uppgift langt ifran
enkel. Man har fortsatt att signalera att rantesankning-
ar inte star pa agendan. Mycket talar dock for att den
svaga tillvaxten leder till en uppgang i arbetslosheten
under hosten. Fed far darmed utrymme att understod-
ja ekonomin med rantesankningar. VVar prognos &r att
styrrantan sanks till 5 procent under fjarde kvartalet
och vidare till 4,5 procent under forsta halvaret 2008.

USA: BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring
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Lager och bostader bromsklossar

De forhoppningar om en snar aterhamtning som
praglade borjan pa aret har kommit pa skam. Varmt
vader runt arsskiftet stimulerade byggverksamheten
och gav spridningseffekter till en rad ekonomiska
indikatorer. Men vadereffekten var tillfallig, och en
atergang till normala temperaturer kylde ned aven
ekonomin.
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Den preliminéra BNP-siffra for fjarde kvartalet 2006
som forst publicerades tydde pa att tillvaxten ater
svingat sig upp till trendmaéssig niva, vilket fick
konsensusprognoserna att ta ett tillfalligt gladjeskutt
uppat. Men en nedrevidering av siffran stackte ocksa
det hoppet.

Darutover forklarar tvd mer basala faktorer en stor del
av den svaga BNP-tillvéaxten pa senare tid.

= En lageranpassning sker i linje med det historiska
monstret i avmattningsskeden. De senaste tva
kvartalen har lagerjusteringar dampat BNP-tillvax-
ten markbart. Fortfarande aterstar en del av denna
anpassning, vilket bromsar aterhamtningen.

= Fallet i bostadsbyggandet har nu pagatt i 6ver
ett ar. De negativa bidragen till BNP lag under
forsta kvartalet klart 6ver 1 procentenhet. Anda
ligger bostadsbyggandet fortfarande éver det
historiska genomsnittet pa knappt 5 procent av
BNP. Detta talar for att bostadsbyggandets bidrag
till BNP-tillvéaxten fortsatter att falla ytterligare
nagot ar. Dartill kommer spridningseffekter i form
av minskande infrastrukturinvesteringar och lagre
konsumtion av inredningsprodukter mm.

USA: Bostadsbyggande
Andel av BNP
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Kalla: US Department of Commerce

Utvecklingen av huspriserna &r central for i vilken
grad svagheterna pa bostadsmarknaden sprider sig till
den 6vriga ekonomin. De senaste signalerna ar blanda-
de saval nar det galler prisutveckling som andra
indikatorer pa bostadsmarknaden. Méaklarstatistiken
for nybyggda hus pekar faktiskt pa en rekyl uppat i
borjan pa aret. Daremot noteras ett prisfall runt 2
procent matt i arstakt for befintliga hus enligt samma
kélla. Den mest bearbetade nationella statistiken fran
the Office for Federal Housing Enterprise Oversight
(OFHEOQ), visar att priserna fortfarande steg med 5-6
procent pa arsbasis under fjarde kvartalet.

Var syn ar att det finns ytterligare fallhéjd pa
prissidan. Hittills har aldrig de nominella huspriserna i
USA fallit pa nationell niva (enligt OFHEO). Tidigare
priskorrektioner har emellertid skett i en miljé med



hogre inflation, vilket inneburit att relativpriset pa

bostader har kunnat anpassas utan nominella fall. Men
nar anpassningen av relativpriset fortsétter i nuvarande

laginflationsmiljo, raknar vi med att det leder till
nominella prisfall. (enligt OFHEO) mot slutet av
2007.

USA: Reala huspriser

Priser minus KPI, procentuell férandring

12,5 12,5
10,0 10,0
7.5 7,5
5,0 5,0
2,5 2,5
0,0 l Av ¥ AV 0,0
-2,5 -2,5
-5,0 W \/V\/\/ -5,0
-7,5 -7,5

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
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Ingen stor bolanekris

Under de glada dagarna med boom pa fastighets-
marknaden och snabb uppgang av belaningen,
skuldsatte sig manga hushall pa ett riskabelt satt. De
lurades av det laga rantelaget och genom att en del
bolaneféretag anvande lockpriser — "teasers” med
tillfalligt nedsatt ranta. Langivarnas riskbedémning
var ocksa alltfor lattsinnig och praglades av det
kortsiktiga stamningslaget. Genom att paketera om
lanen och sélja dem vidare som nya vardepapper
("asset-backed securities”) till institutionella placera-
re kunde ocksa den omedelbara kreditrisken reduce-
ras for de bolaneforetag som specialiserat sig pa
hushall med dalig kreditvardighet (den s k ”sub-
prime” sektorn).

Nu har denna sektor rékat i svarigheter, da lantagar-
na — oftast hushall med laga inkomster och daliga
sakerheter — pressas av hogre rantor och stagnerade
bostadspriser. Nar lockpriserna upphért och rante-
satserna stigit har betalningssvaga hushalls pro-
blem accelererat. Flera bolaneféretag i sub-prime-
sektorn har gatt i konkurs och kreditfrlusterna &r
ganska omfattande. Andelen 1&n som drabbats av
betalningssvarigheter har stigit frin 10 procent till 13
procent pa tva ar.

Det bor dock noteras, att denna sektor traditionellt
haft hoga kreditforluster. Den &r ocksa forhallandevis
liten. Sub-prime-sektorns andel av den totala utlan-
ingen pa bolanemarknaden uppgar till 14 procent.
Ingenting tyder for narvarande pa att de stora banker-
nas soliditet skulle hotas. Kreditférlusterna i bank-
sektorn som helhet ar smd, och banksystemets
soliditet ar rekordstark.

Vissa negativa effekter pa samhéllsekonomin finns
naturligtvis. Manga laginkomsthushall kommer att
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Konsumtionen dampas

Trots avmattningen i bostadssektorn har hushallens
konsumtion snarast Overraskat positivt. Stark
arbetsmarknad, god reall6neutveckling samt stigande
borskurser har motverkat effekterna av den svagare
bostadsmarknaden.

Hushallens konsumtion kan dock inte forbli opaverkad
av utvecklingen pa husmarknaden. Hushallssparandet
ar fortfarande historiskt lagt och bor stiga framover.
Enligt tumregler skulle de prisforandringar vi ser
framover kunna pressa ned konsumtionsnivan med sa
mycket som 2-3 procent.

Mot bakgrund av motverkande krafter fran stark
arbetsmarknad och stigande borsférmdgenhet samt att
konsumtionsanpassningen troligen smetas ut under
flera ar raknar vi dock med en ganska mattlig avmatt-
ning. Var prognos innebéar att hushallens konsum-
tionsokning dampas fran 3% procent 2006 till
knappt 2% procent 2008 (méatt som arsgenomsnitt).
Det innebér bara en mindre anpassning av sparandet,
som precis nar éver noll-strecket nasta ar.

tvingas till lagre konsumtion framéver. Forlustnivaer-
na i det utsatta segmentet pa boldnemarknaden
kommer att 6ka. Kreditinstituten skarper darfor
kreditgivningen, inte bara i detta segment. Huspriser-
na pressas ytterligare; vissa hushall tvingas sélja
sina bostader vilket 6kar utbudet samtidigt som
potentiella kdpare pressas av tuffare kreditprovning.

Instéllda betalningar pa bolanemarknaden
Andel av totala 1&n
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Dessa effekter har beaktats i var prognosbild. For att
bolaneproblemen skall medfora en mer akut reces-
sionsrisk kravs att kreditforlusterna okar kraftigt pa
den ordinarie boldnemarknaden, eller att hedgefon-
der och mer spekulativt lagda investerare visar sig ha
en hoég exponering mot sub-prime-marknaden och att
forluster pa sadana placeringar tvingar fram storre
utforsaljningar. | dag tyder inte mycket pa detta.
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Osakrare investeringsutsikter

Samtidigt som konsumtionen hallits vél uppe, har
investeringarna visat tendenser att mattas dven utanfor
bostadssektorn. Denna kombination &r oroande. En
konsumtionsavmattning, driven av lagt sparande och
svagare husprisutveckling, riskerar att komma i ett
lage da investeringssidan inte uppvisar tillracklig
dynamik for att halla uppe den totala efterfragan.
Déarigenom har riskerna for en djupare nedgang
blivit stérre och sannolikheten for en snabb ater-
h&mtning minskat.

Samtidigt ar det svart att tro att de tecken vi nu ser ar
borjan pa nagon djupare investeringssvacka. En
historiskt 1ag investeringsniva, hogt kapacitetsutnytt-
jande och god lénsamhet talar for stigande investe-
ringar.

USA: Naringslivets investeringar
Exkl bostéader, procent av BNP
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Kélla: US Department of Commerce

Dértill bidrar en svagare dollar till ett 6kande till-
vaxtbidrag fran nettoexporten. Efter mer an ett
decennium med negativa bidrag gav utrikeshandeln en
neutral tillvéaxtimpuls ar 2006. | ar raknar vi med ett
positivt bidrag pa 0,4 procentenheter; exporten stiger
med ndrmare 6 procent, medan importdkningen
stannar vid 2 procent. Med denna utveckling ar det
sannolikt att forsvagningen av den amerikanska
bytesbalansen antligen bryts, atminstone under
nagra ar. Mindre alarmerande underskott i det offentli-
ga sparandet ar en orsak till detta.

USA: Bytesbalans och federalt budgetsaldo
Procent av BNP
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Kaéllor: US Deparment of Treasury, US Department of Commerce

SEB

12

Sammantaget blir var slutsats att den amerikanska
avmattningen blir mer utdragen och dartill nagot
djupare an vad som ligger i konsensusbilden. Men
aven om riskerna pa nedsidan okat, ar det troligt att
stigande investeringar och starkare utrikeshandel
bidrar till att en recession kan undvikas.

Anstrangt resurslage ett tag till
Arbetsmarknaden har fortsatt att uppvisa styrketeck-
en. Arbetslosheten ligger kvar runt 4% procent.
Sysselsattningen har fortsatt att 6ka i hyfsad takt,
aven om arstakten dampats fran runt 2 till 1% pro-
cent.

USA: BNP och sysselsattning

Arlig procentuell férandring
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Kallor: US Department of Commerce, Bureau of Labor Statistics

Mycket talar for att sysselsattningsékningen
dampas ytterligare framover. Som framgar av dia-
grammet ovan ar sambandet mellan sysselsattningen
och BNP-tillvaxten stabilt. BNP-tillvaxten har nu
kommit ned till 2 procent matt i arstakt efter ett rejalt
fall forsta kvartalet. Det historiska monstret talar for
att sysselsattningen paverkas med nagra kvartals
fordréjning. En BNP-0kning runt 2 procent bor
resultera i att sysselsattningsokningen ddmpas ned
mot 50 000 nya jobb i manaden; endast halften av vad
Fed bedémer som foérenligt med oférandrad arbetslos-
het.

Denna sysselsattningsutveckling lar saledes innebara
att arbetslésheten vander uppat till hosten. Upp-
gangen kan dock bli mattlig, eftersom stelheter i
arbetsutbudet tenderar att bli alltmer tydliga.
Aldre personer pensionerar sig tidigare, studerande
kommer senare in pa arbetsmarknaden, och fler
familjer verkar valja att klara forsérjningen med endast
en yrkesarbetande.

Forsvagningen av arbetsutbudet innebar att den
potentiella tillvaxten i USA har dampats, nagot
som Feds ekonomer betonat pa senare tid. Var
uppfattning &r att den potentiella tillvaxten i USA har
sjunkit fran ca 3% procent under 1990-talet till ca 3
procent i dag. En lagre potentiell tillvéxt begransar
naturligtvis utrymmet for rantesankningar.



Envisa inflationskrafter

Baseffekter fran variationer i oljepriset dominerar den
kortsiktiga KPI-utvecklingen. De narmaste manaderna
faller KPI tillbaka, men stiger darefter kraftigt under
hosten, nar den arliga jamforelsen gors mot de laga
priser som radde i hostas. Som arsmedeltal faller
darmed KPI fran drygt 3 procent 2006 till ca 2%
procent 2007; en mattligare nedgang — och darmed
beskedligare kopkraftsinjektion for hushallen — jamfort
med forra Outlooken.

USA: Inflation

Arlig procentuell férandring
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Utsikterna for det underliggande inflationstrycket ser
inte alltfor ljusa ut i ett kortare tidsperspektiv. Karn-
KPI, inflationen exklusive energi och livsmedel, har
visserligen toppat, men flera faktorer pekar pa att den
fortsatta nedgangen blir segdragen. Var prognos ar
darfor att karninflationen ligger éver 2 procent
under hela 2007.

USA: Produktivitet och ULC

Arlig % forandring, glidande medelvarde
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Kaélla: Bureau of Labor Statistcs

Trycket fran hdga enhetsarbetskostnader bestar
ytterligare en tid. Dampad produktivitetstillvaxt gor att
okningen av enhetsarbetskostnaderna kommer att
ligga runt 3 procent det narmaste aret.

13

Nordic Outlook - Maj 2007

= Insatsvarukostnaderna pressas uppat. Energi-
priserna har ater vant uppat, samtidigt som ravaru-
priserna i dvrigt stiger i snabb takt. Dollarns
forsvagning bidrar till kostnadsimpulsen. Produ-
centpriserna pa konsumtionsvaror stiger ocksa,
vilket visar att effekterna nu ar néra konsumentle-
det.

= Ddremot raknar vi med att boendekomponenten i
inflationen (’shelter”-komponenten) inom kort
dampas. Den hér faktorn visar stor samvariation
med Feds styrranta, dock med ett ars efterslapning.
Eftersom den senaste Fedhodjningen snart ligger ett
ar tillbaka i tiden, innebéar detta att bidraget till
inflationen fran shelterkomponenten gradvis norma-
liseras.

Rantesankningar drojer

Fed har den senaste tiden pekat pa riskerna for en
langvarigare och djupare nedgéang i ekonomin. Anda
haller man fast vid ett férhallandevis optimistiskt
huvudscenario, dar nedgangen pa bostadsmarknaden
inte far sa stora foljdverkningar pa den 6vriga ekono-
min. Samtidigt ar det naturligt att Fed in i det langsta
vill undvika att spa pa forvantningarna om rantesank-
ningar. Sa lange inflationsriskerna ar patagliga och
arbetslosheten ligger pé 1ag niva, ar man inte beredd
att agera med mindre &n att allvarliga finansiella eller
reala hot &r nérliggande.

Var slutsats blir att det dréjer till slutet av aret innan
inflationen dampats och arbetsldsheten stigit i en
sadan utstrackning att Fed ser anledning att andra
rantenivan. Detta grundar sig bl a pa det historiska
reaktionsmonstret (Taylorregeln) fran Feds sida, som
sammanfattas i nedanstaende diagram.

Vi raknar sedan med tva rantesankningar i borjan pa
2008. Det innebar en styrranteniva pa 4,50 procent
mot slutet av prognosperioden.

USA: Fed funds rianta och Taylorregeln
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Mattlig uppgang
s Tillvaxt strax éver trend

= Snigelfart pa inflationen
= Undervarderad yen forblir svag

Aterhamtningen i Japan efter de forlorade aren”
fortgar, men dynamiken i uppsvinget har forsvagats
nagot. Exportindustrin mattas i sparen av den ameri-
kanska svackan, samtidigt som konsumtionsuppgang-
en &nnu &r trevande. BNP 6kar med cirka 2 procent
bade 2007 och 2008. Inflationen nar natt och jamt
over noll-strecket i ar. Detta utgor en broms for
ytterligare rantehdjningar och bidrar till att yenen
forblir svag.

Tillvaxten fjarde kvartalet i fjol blev den starkaste pa
tre ar. Uppgangen var dock i hog grad en rekyl efter
ett svagt tredje kvartal. De snabba kasten géllde i
synnerhet den privata konsumtionen, som pressades
ned av tillfalliga faktorer under tredje kvartalet.
Tillgangliga indikatorer ger knappast nagot stod for en
islossning for konsumtionen pa kort sikt, men under-
liggande faktorer talar for en gradvis uppvéxling de
narmaste aren.

Konsumtionsuppgang trots alit
Arbetsmarknaden har forbéattrats, och foretagens
planer tyder pa att den forsiktiga uppgangen i syssel-
sattningen haller i sig. Forbattringen har ocksa lett till
tilltagande optimism bland hushallen. Att konsumtio-
nen anda inte kommit igang pa allvar kan delvis
forklaras med svag loéneutveckling. Tilltagande brist pa
arbetskraft bor emellertid leda till en viss uppgang i
I6nerna de narmaste aren.

Utsikterna for industrin ser fortsatt ljusa ut. Vi réknar
dock med en viss svacka under forsta halvaret, bl a
som en foljd av en lagerkorrektion inom elektronikin-
dustrin. Exportavmattningen till f6ljd av den amerikan-
ska nedgangen blir mattlig. Tillvéxten i det asiatiska
naromradet fortsatter att vara stark, samtidigt som
den svaga yenen ger japansk industri en konkurrens-
fordel. Industrins investeringar, som varit den mest
expansiva tillvaxtkraften de senaste aren, ser ut att
mattas nagot. Underliggande styrka i form av stark
I6nsamhet och hogt kapacitetsutnyttjande utgor dock
stdd. Dessutom ser naringslivets investeringar utanfor
industrin ut att starkas, samtidigt som nedgangen i
offentligt byggande bromsar in nagot.

Inflationen har fallit tillbaka under det senaste
halvaret och i februari krop den till och med tillbaka
under noll-strecket. KPI exklusive energi och livsmed-
el uppvisar, liksom BNP-deflatorn, en svagt stigande
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trend, men prisnivan faller marginellt d&ven enligt dessa
matt. Det mesta talar for att inflationen ligger kvar
nara noll pa kort sikt, och att den darefter okar
mycket langsamt i takt med att resursutnyttjandet
stiger. Det ndrmast obefintliga inflationstrycket gor att
det drojer innan Bank of Japan (BoJ) hojer
rantan ytterligare efter forra hojningen i februari. Var
gissning dr att styrréntan bara lyfts till 1 procent i
slutet av 2008, fran nuvarande 0,5 procent.

Japan: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Ett ytterligare motiv for BoJ att ga langsamt fram ar
att underldtta saneringen av de offentliga finanser-
na. Med en offentlig skuld pa svindlande 185 procent
av BNP och en aldrande befolkning kravs ytterligare
anstrangningar for att fa de offentliga finanserna
under kontroll. Bade atgarder pa intaktssidan, som
hojd konsumtionsskatt och breddad skattebas, samt
reformer som hojer ekonomins tillvaxtpotential lar bli
nodvandiga.

Premidrminister Abe har dock hittills varit patagligt
passiv pa det ekonomiska omradet i jamforelse med
sin foretradare Koizumi. Mojligen speglar denna
avvaktande hallning en ovilja att stéta sig med olika
fraktioner inom det regeringsbarande LDP fore valet
till 6verhuset i sommar. Ett bra resultat i valet skulle
kunna bidra till att véacka liv i den for tillfallet avsom-
nade reformpolitiken. Men ett daligt valresultat kan
skapa ytterligare bromskrafter.

Raénteskillnader mellan olika lander fortsatter att vara
en viktig drivkraft pa valutamarknaderna, vilket i hog
grad forklarar yenens svaghet. Detta trots att bytesba-
lans6verskottet uppgar till cirka 4 procent av BNP och
att yenen, i termer av real effektiv véxelkurs, ar
undervarderad. | ett langre perspektiv bor yenen
starkas, men med vart rantescenario bestar valuta-
svagheten prognosperioden ut.



Hardare atstramning framover

s Alltfor snabb tillvaxt, stigande inflation
» Atstramning och strategiomlaggning
= Valutan skrivs upp och blir mer rorlig

Den kinesiska ekonomin fortsatter att véxa snabbare
an onskvart. Forsta kvartalet noterades en BNP-
tillvaxt pa 6ver 11 procent. Ocksa inflationen bérjar nu
stiga. Aven om produktiviteten fortfarande 6kar
snabbt, forsoker myndigheterna skruva at likviditets-
kranarna. Vi raknar med fortsatt atstramning fram-
over, inklusive en nagot snabbare uppskrivning av
valutan. BNP-tillvaxten dampas nagot, till 10
procent i r och 9,5 procent 2008.

Vid hostens partikongress kommer huvudfragan att bli
hur tillvéxten ska bli mindre export- och investerings-
beroende. Malet &r att fa till stind en mer ”harmo-
nisk” utveckling, dar konsumtionen pa landsbygden
spelar en mer drivande roll. Vissa steg har tagits.
Infrastrukturen byggs ut inat landet, medan sjukvards-
och utbildningsavgifter sanks for bonderna. Antalet
massprotester pa landsbygden tycks ha fallit under det
gangna aret.

Hogre inflation

Inflationen har under flera ar legat lIagt, framst pa
grund av att for stora investeringar lett till ett Gverut-
bud med hard prispress som foljd. Men under vintern
och varen har inflationen stigit till Gver 3 procent.
Lonedkningarna for utbildad personal i kustregionerna
ar uppe i tvasiffriga tal, och brist pa sadan arbetskraft
borjar bli tydlig. | de storre staderna steg priset pa
boende kraftigt under 2005-06. Ett skal var att den
vaxande medelklassen spekulerade i fastigheter,
eftersom alternativa placeringsmojligheter saknades.
Foreberedelserna infor OS i Beijing har ocksa bidrag
till en regionalt het fastighetsmarknad dar.

Penningpolitiken har stramats at genom hojd styrranta
och hojda reservkrav i bankerna. Valutan har skrivits
upp mot dollarn, och kapitalbalansen héller pa att
Oppnas for storre utfloden. Banksektorn starks genom
avspjalkning av daliga Ian, injektioner av kapital och
borsnotering av de ledande bankerna. Vissa effekter
har borjat synas. Investeringstakten har dampats.
Handelsoverskottet har fallit; delvis dock tillfalligt till
foljd av hojd exportskatt.

Men banksystemet som helhet ar fortfarande brack-
ligt. Aven om de stérsta bankerna sanerats, tyder
mycket pa att omfattningen av daliga lan i mindre
statliga och regionala banker fortfarande ar hog.
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Och trots uppskrivningen mot dollarn har den reala
effektiva véaxelkursen — gentemot alla valutor och med
hansyn till relativ inflation — faktiskt fallit de senaste
aren. Skalet ar att dollarn forsvagats gentemot andra
valutor, samtidigt som produktiviteten dkat snabbt i
Kinas industri. Snabbt stigande l6ner for experter och
yrkesarbetare i kustregionerna kan ocksa delvis
kompenseras via inflode av billig arbetskraft fran
landsbygden.

Fortsatt atstramning

Regeringen har forsokt stavja spekulationen i fastighe-
ter genom administrativa ingrepp och hogre skatt. Ett
resultat blev en kraftig éverstrémning av place-
ringar till aktiemarknaden. Shanghaibdrsen steg
med 130 procent i fjol, men ter sig nu dvervarderad.
Under de senaste manaderna har volatiliteten varit stor,
och de tvéra kasten lar fortsatta.

Annu ett skal till inflodet till borsen &r att likviditeten
oOkar till foljd av bytesbalanstverskott. Inflodet av
kortfristigt kapital — som nadde rekordniva under
forsta kvartalet — ger People’s Bank of China svarig-
heter att sterilisera hela inflodet. Stramare penning-
politik och fortsatt appreciering ar de uppenbara
recepten mot 6verhettningsriskerna.

Vi forutser fortsatt héjd rénta; eftersom rénteséatt-
ningen fortfarande &r politiskt styrd betyder det ett
skift upp av hela avkastningskurvan.

Yuanen fortsétter att skrivas upp mot dollarn. Var
prognos har lange varit 5 procents appreciering om
aret. Men den senaste tidens extremt starka tillvaxt
och valutainflode talar for att tempot hojs nagot
framover. Man kommer ocksa att fortsatta att experi-
mentera med att gradvis vidga handelsbandet mot
dollarn, men det lar droja ytterligare flera ar innan
yuanen blir fullt konvertibel.

En ny myndighet har upprattats for att investera ca
200 mdr USD (en sjattedel av valutareserven) i
utlandska tillgangar; aktier och ravaror. Viss oro har
funnits pa marknaden Gver att dessa placeringar
tillsammans med diversifiering av den dvriga valutare-
serven skulle kunna leda till valutaturbulens. Vi tror
dock att Kina menar allvar med uttalanden om att
omplaceringar ska goras pa ett satt som inte stor
den globala valutamarknaden.

SEB
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Tysk var

s Fortsatt tillvaxt dver trend 2007 och 2008
= Arbetslosheten faller

= Inflation runt 2 procent

s ECB hojer till 4,25 procent i oktober

Uppsvinget i Euro-zonen har nu pagatt i drygt ett ar.
BNP-tillvéxten steg till 0,9 procent mellan tredje och
fjarde kvartalet forra aret. BNP-okningen for hela

2006 nadde darmed upp till 2,8 procent, den hogsta
noteringen sedan 1T-boomen i borjan pa 2000-talet.

Tyskland agerar draglok, framst genom stora fram-
gangar for exportindustrin. Arbetslosheten faller i rask
takt i hela Euro-zonen. Avmattningen i USA, moms-
héjningen i Tyskland, hogre réntor samt en starkare
euro bromsar, men formar anda inte bryta den goda
konjunkturen. Tillvaxten i Euro-zonen hamnar pa
2,7 procent i ar och 2,5 procent néasta ar. Det
innebdr att Euro-zonen véxer snabbare i ar &n USA.

Panyttfodd tillvaxtkraft

Atskilliga tecken tyder pé fortsatt uppgang. Det
tyska Ifo-indexet ligger pa hog niva. Naringslivets
syn pa laget i Tysklands ekonomi starktes rejalt i april
och har trendmassigt 6kat i nastan tva ar. Den senaste
tidens uppgang i framtidskomponenten i bade Ifo- och
ZEW-indexet tyder dartill pA minskad oro for negativa
effekter fran avmattningen i USA och den tyska
momshdjningen.

Euro-zonen: Produktion och orderingang
Arlig procentuell férandring och nettotal
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Kéllor: Eurostat, DG ECFIN
Orderingangen i Euro-zonen har fortsatt upp, och
industriproduktionen steg mer an vantat i februari. Det
talar for att 6kningstakten i industriproduktionen hélls
uppe forsta kvartalet. Tidigare farhagor om att toppen
i industrikonjunkturen passerats haller darmed pa att
komma pa skam. Aven var egen tillvaxtindikator
antyder att tillvaxtkraften i Euro-zonen som helhet &r
nagot stdrre an det tidigare fanns skal att tro.
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Tyskland tar taten

Den tyska ekonomin har vaknat pa allvar. BNP-
tillvéxten uppgick till 2,7 procent i fjol, vilket var
betydligt 6ver konsensusprognosen i bérjan pa aret.
Tyskland &r déarmed inne i den snabbaste tillvaxtfa-
sen sedan aterforeningen.

Euro-zonen: BNP och SEB-indikator

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Eurostat, SEB

Uppgangen drivs av stark export. Genom effektiva
kostnadsbesparingar de senaste aren har tysk
industri blivit allt battre rustad att dra nytta av den
starka globala efterfragan. Aven den inhemska ekono-
min &r pa vag upp, vilket bl a illustreras av att byg-
gandet antligen tagit fart efter tio ars nedgang.

De tyska hushallen fortsatter dock envist att halla igen
pa konsumtionen. Forra aret stannade konsumtionsok-
ningen vid beskedliga 0,7 procent, trots att momshoj-
ningen i januari i ar gjorde det fordelaktigt att flytta
konsumtion fran 2007 till 2006. Den svaga 6kningen
avviker rejalt i ett internationellt perspektiv, d&ven pa
kontinenten. | Frankrike steg t ex den privata konsum-
tionen med knappt 3 procent i fjol.

Vi tror dock att tillvaxten blir bredare i ar. Investering-
arna har kommit igang, och trots forsiktigheten hittills
réknar vi med att fallande arbetsldshet och stigande
framtidstro gor att den privata konsumtionen gradvis
tar fart. Den privata konsumtionen 6kar med ca 1
procent i ar, den hogsta siffran sedan 2001. Att den
tyska kladforsaljningen fortsatte upp i april ger stod at
prognosen. Den tyska ekonomin véaxer med 2,7
procent i ar och ca 2,5 procent nasta ar — dver
konsensussynen bada aren.

| takt med att konjunkturen starks okar ocksa skatte-
intakterna i flera lander. Budgetunderskotten har
fallit kraftigt — i fjol till 1,6 procent av BNP i Euro-
zonen som helhet, en nedgang fran 2,5 procent 2005.
For bara nagra ar sedan misslyckades Tyskland att
klara stabilitetspaktens 3-procentstak, men i ar stannar
det tyska budgetunderskottet troligen runt % procent
av BNP. Nésta ar ser man ut att na budgetbalans.



Bred uppgang

Aven Italien och Frankrike véxer i relativt god
takt. Den italienska BNP-tillvéaxten uppgick till knappt
2 procent i fjol och blir nagot hogre i ar. Den inhem-
ska efterfragan utvecklas battre 4n vantat tack vare en
starkare arbetsmarknad samtidigt som exporten far
draghjélp av 6vriga Euro-zonen. Den franska tillvaxten
gynnas av stark privat konsumtion, och lagger sig
strax Gver 2 procent bade i ar och nasta ar.

Irland och Spanien véxer fortfarande snabbast i Euro-
zonen — Irland vaxer med Gver 5 procent i ar och
Spanien med néstan 4 procent. Euro-zonen som
helhet vaxer med 2,7 procent i ar och 2,5 procent
nasta ar.

Euro-zonen: Detaljhandel och fortroende
Arlig procentuell férandring och nettotal
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Presidentvalet i Frankrike

Den franska ekonomin &r i stort behov av reformer.
Landet har relativt Iag tillvaxt, hg (om an fallande)
arbetsloshet, snabbt vaxande statsskuld och har
tappat atskilliga placeringar i den internationella
"valstandsligan”. Tillvaxten halls uppe av privat
konsumtion, men bade export och investeringar
slapar. Ett stort problem &r att industrin har svart att
havda sig pa varldsmarknaden. Den daliga konkur-
rensformagan beror inte minst pa stelheter pa
arbetsmarknaden. Frankrike rankas lagt i internatio-
nella jamforelser dver hur latt det ar att anstéalla och
avskeda.

De senaste veckornas eurokritiska politiska utspel i
Frankrike &r ett symptom pa den hittillsvarande
oviljan att ta tag i de underliggande problemen. Den
starkare euron far pA manga satt skulden for jobb
som forsvinner utomlands, hdg arbetsldshet och
svarigheten att sélja franska flygplan (Airbus) till USA.

For den enskilde handlar problemen mer om hdga
priser och svag kopkraft. Radslan ar ocksa stor for att
jobb ska forsvinna ut ur landet, till lagkostnadslander
i Osteuropa och Asien. Den hdga arbetslosheten har
visserligen fallit gradvis de senaste aren, men
fortfarande saknar drygt 8 procent av arbetskraften
jobb, varav en hog andel langtidsarbetslésa. Ung-
domsarbetslésheten ar hog.
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Euro-zonen star darmed emot den amerikanska
avmattningen. Det beror pa bl a pa att det inhemska
tillvéxtbidraget gradvis blir storre. Dértill 6kar Euro-
zonens handel med grannléanderna i Vésteuropa och de
snabbvéxande landerna i Asien och 6stra Europa.

Nagot hogre I6nedkningar

Foretagen skordar nu frukterna av uppsvinget.
Vinsterna stiger snabbare &n I6nerna och europeiska
borser har pa senare tid utvecklats starkt. | takt med
att rantorna gar upp, euron starks och den globala
tillvaxten mattas kommer dock vinsterna att pressas
tillbaka samtidigt som behovet att nyanstélla dkar.

En storre del av vinsterna lar komma de anstéllda till
del framover. | hostas sl6t Tysklands storsta staltill-
verkare de hogsta loneavtalen pa tio ar och i ar
kommer nya I6neavtal for ndstan sju miljoner arbetsta-
gare. Hoga vinster och en stravan att kompensera for
tidigare laga I6nedkningar bidrar till att Ionekraven ar
hogre an pa lange.

IG Metall och metallarbetsgivarna har just skrivit avtal
som innebar I6nedkningar pa knappt 4 procent i ar
och ca 2 procent 2008. Sammantaget beraknas
I6nerna for hela den tyska arbetsmarknaden stiga med
i genomsnitt 3 procent om aret, nagot hogre i ar. Det
innebar mattliga 6kningar i ett internationellt perspek-
tiv, men dnda de hogsta paslagen sedan mitten av
1990-talet.

And& syns nu en spirande vilja till férnyelse. Valets
segrare Nicolas Sarkozy gick till val pa det uttryckliga
|6ftet att liberalisera arbetsmarknaden och slopa 35-
timmarsveckan. Samtidigt har hans program en
protektionistisk adra, i det att han vill skydda den
franska industrin.

Det viktigaste inslaget i Sarkozys ekonomiska
program &r en reformerad arbetslagstiftning med
storre flexibilitet for féretagen — samtidigt som
arbetsloshetsunderstddet hojs. Arbetsutbudet ska
stimuleras genom sénkta arbetsgivaravgifter, investe-
ringarna genom skatterabatter till medelstora foretag.

Det ar fullt mojligt att dylika atgarder pa sikt kan
vitalisera den stela arbetsmarknaden. Vi rdknar dock
med att det drdjer innan programmet har implemen-
terats och givit avsedda effekter; det lar inte hinna ge
matbara effekter under var prognosperiod.

Tills vidare kommer darfor den franska ekonomin
fortsatta att luta sig pd den inhemska konsumtionen.
Tillvéaxten kommer att sega sig fram kring dagens 2-
procentsnivd, men kommer knappast att leta sig upp
mot nagra riktiga hojder.
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Arbetslosheten faller snabbt

Uppsvinget i Frankrike, Italien och Tyskland har givit
avtryck pa arbetsmarknaden. Arbetslosheten fortsatter
ned pa bred front. Arbetslsheten ar darmed pa vag
ned under traditionella matt pa jamviktsarbetslo-
sheten — den niva som &r forenlig med stabil inflation
— i Euro-zonen som helhet. Matt som arsgenomsnitt
hamnar arbetslésheten i Euro-zonen pa 7 procent i ar
och 6,5 procent 2008.

Euro-zonen: Arbetsloshet
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Inflationen runt 2 procent

HIKP-inflationen i Euro-zonen har hittills i ar legat
nagot under 2 procent. Karninflationen — som exklu-
derar alkohol, energi, mat och tobak — har stigit och
ligger nu pa ungefar samma niva som den totala
inflationen. Uppgangen i karninflationen i borjan pa
aret beror till stor del pa den tyska momshajningen,
som i ett slag drog upp inflationen med 0,3 procenten-
heter i Euro-zonen som helhet och med néstan 1
procentenhet i Tyskland.

Euro-zonen: Inflation
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Det kortsiktiga monstret styrs i hdg grad av energi-
prisrelaterade baseffekter. Dessa bidrar till att HIKP
sjunker ned mot 1,8 procent i slutet p4 sommaren och
darefter stiger gradvis till 2,4 procent i slutet av 2007.
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De underliggande inflationskrafterna drar just nu at lite
olika hall. Den allt starkare euron innebér en press
nedat pa importpriserna. Lonedkningarna ligger kvar
pa ganska laga nivaer, samtidigt som det knappast
finns nagra tecken pa vikande produktivitetsutveck-
ling.

= Men arbetslGsheten ligger nara sin jamviktsniva.
Aven andra méatt p& produktionsgapet — avvikelsen
mellan faktisk och potentiell produktion — tyder pa
att ekonomin ligger néra normalt resursutnyttjande.
Detta talar for en press uppat pa karninflationen.

= Pristrycket fran energi och andra ravaror har fatt
fornyad kraft. Dartill kommer den internationella
trenden mot minskad prispress pa konsumtionsva-
ror.

Var sammanvégda slutsats ar att inflationsriskerna
okat nagot, och att det finns skal att revidera upp
inflationsprognosen nagot. Matt som arsgenomsnitt
ligger HIKP-inflationen vid 2 procent bade i ar och
2008.

ECB hojer till 4,25 i host

ECB har hittills hojt sin styrranta sju ganger sedan
slutet pa 2005. Refirantans nuvarande niva pa 3,75
procent ligger néra vad som betraktats som neutral
niva. ECB har dock signalerat att grundsynen ar att
tillvéxtutsikterna &r fortsatt starka och att riskerna for
inflationen ligger pa uppsidan. Vi raknar darfor med att
man hojer réntan till 4 procent i juni.

Dérefter har inte ECB gett speciellt mycket vagledning
om strategin. Vi raknar anda med att man genomfor
ytterligare en hojning till 4,25 procent under
hosten. De starka tillvéxtsignaler vi nu ser kommer
troligen att innebéra att ECB reviderar upp sina
prognoser i juni. Med ett stigande resursutnyttjande,
lite hogre 16nedkningar och en fortsatt snabb kredit-
och penningméangdsokning ar det troligt att ECB ser
fortsatta skal att hoja i forebyggande syfte for att
inte dverraskas av for hog framtida inflation.

Vi har i nulaget svart att se motiv for ECB att ga
langre &n sa, aven om det inte kan uteslutas. Var
prognos ar att inflationen haller sig runt 2 procent och
inflationsforvantningarna darigenom halls i schack. En
stark euro och en atstramande finanspolitik bidrar
ocksa till att dampa inflation och tillvéxt. ECB-chefen
Trichet har pa senare tid uttryckt viss oro 6ver den
allt starkare euron. | ett sadant lage finns uppenbara
risker for ECB att mer markant lagga om réntepoliti-
ken i atstramande riktning.



Skilda rantebehov for olika lander

Ett argument mot euron var att Vasteuropa inte ar ett
optimalt valutaomrade. Kritikerna ansag att en
gemensam penningpolitik kan leda till att stabilise-
ringspolitiken blir felaktigt utformad i vissa lander.

En s k Taylorregel — som beaktar bade inflation och
arbetsloshet — kan anvandas for att se hur stora
skillnaderna ar mellan olika lander. Genom att
berékna en policyregel och applicera dels pa Euro-
zonen som helhet, dels pa varje enskilt medlems-
land, gar det att bilda sig en grov uppfattning om hur
mycket dagens ECB-ranta avviker fran den som varje

land "borde” ha om rantorna fortfarande sattes utifran

nationella utgangspunkter.

Den regel vi anvant antyder att ECB redan ligger
forhallandevis hégt — men den tar inte hansyn till
ECB:s benagenhet att Iagga stor vikt vid monetara
faktorer sdsom penningmangd och kredittillvéxt.

= Tabellen nedan visar att Grekland och — framfor allt

— Spanien behodver betydligt hdgre ranta an vad de

har i dag; bada landerna uppvisar hdg inflation och

lag arbetsloshet.

= Aven Italien och Tyskland behéver en nagot
stramare penningpolitik &n Euro-zonen som

helhet. Orsaken ar fallande arbetsléshet i Tyskland

och hog inflation i Italien.

m Frankrike, Irland, Belgien, Nederlanderna och
Osterrike skulle daremot klara sig med négot
lagre rénta an ECB:s.

= Portugal skulle ma bra av en betydligt lagre ranta.
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Ett annat resultat (som inte visas i tabellen) ar att
Irland, Italien och Spanien skulle ha matt bra av en
hogre ranta under perioden 2000-2006 pa grund av
hdg inflation och fallande arbetsléshet. Tyskland
skulle daremot under den perioden ha behovt lagre
ranta (I&g inflation och hog arbetsloshet) medan
Frankrike skulle ha haft ungefar den ranta som ECB
valde.

Landspecifika rantebehov enligt Taylorregeln

Ranteavvikelse fran eurosnitt

Spanien +1,46
Grekland +0,79
Italien +0,52
Tyskland +0,32
Finland +0,13
Frankrike -0,30
Irland -0,51
Belgien -0,62
Nederlanderna -0,81
Osterrike -0,86
Luxemburg -2,10
Portugal -2,30
Kélla: SEB
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Fler rantehdjningar pa vag

= Inhemsk efterfragan vaxlar upp
= Exporttillvaxten klingar av
= HOog inflation ger fler réantehdjningar

Den brittiska ekonomin fortsatter att vaxa nagot éver
trenden pa 2,5 procent. Vinterns aterhdamtning pa
arbetsmarknaden bidrar till att stimulera inhemsk
efterfragan. Vi forutser en BNP-tillvaxt pa 2,8
procent i ar och 2,5 procent 2008. Inflationen ligger
pa obekvamt hog niva, och stigande resursutnyttjande
ger fortsatt underliggande inflationspress. Husprisok-
ningarna har ater natt upp till tvasiffriga tal i arstakt,
vilken innebdr risker for framtida obalanser i ekono-
min.

God tillvaxt, for hog inflation

Den arliga BNP-tillvaxten har sedan slutet av 2005
parkerat strax 6ver trend. Mycket tyder pa att ekono-
min fortsatter att vaxa i denna takt &nnu ett par
kvartal. Hushallens framtidstro har vant upp fran en
nedpressad niva och konsumtionen har starkts pa
nytt. Investeringarna fortsétter att véxa, stimulerade
av hogt kapacitetsutnyttjande och rekordartad 16nsam-
het. Exporten mattas daremot fran den exceptionellt
hoga tillvaxten 2006. Fortsatt stark efterfragan fran
Euro-zonen gor dock att dampningen blir mattlig, trots
det 6vervarderade pundet.

Arbetsmarknaden ar pa vég att repa sig efter fjolarets
svacka. Sysselsattningen har forvisso bara stérkts
marginellt under vinterhalvaret, men antalet lediga
platser har visat en tydlig uppgang. Tjanste- och
byggsektorer expanderar medan industrins héga
rationaliseringstakt innebér fortsatta personalneddrag-
ningar. Arbetslosheten sjunker gradvis fran i
genomsnitt 5,4 procent 2006 till 5,0 procent 2008.

Lonedkningstakten stiger nagot i ar. Vi forutser en
okning pa knappt 4% procent, en niva som Bank of
England (BoE) anser vara férenlig med prisstabilitet.
Uppgangen beror framst pa stigande bonusnivaer.
Under inledningen av 2007 har I6nedkningstakten
inklusive bonusar stigit till 4,6 procent, exklusive har
den legat still pa 3,6 procent. Stigande arbetsutbud, bl
a via invandring fran Osteuropa, bidrar till att halla
tillbaka I6nedkningarna.

Inflationen har legat kvar runt 3 procent sedan decem-
ber 2006. Baseffekter fran fjolarets oljeprishéjning
drar ned takten nagot i var, och pa langre sikt bidrar
den stramare penningpolitiken till att ddmpa inflatio-
nen. Samtidigt finns ett underliggande kostnadstryck i
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foretagen efter flera ar med stigande ravarupriser.
Noterbart &r att industrin i de senaste konjunkturbaro-
metrarna skruvat upp sina inflationsférvéantningar;
andelen foretag som spar hojningar av inhemska priser
ar den storsta sedan 1995. Detta har skett samtidigt
som hushéllens inflationsférvantningar dampats nagot.
Sammantaget réknar vi med att inflationen hamnar
klart 6ver BoE:s 2-procentmal i ar.

Storbritannien: Arbetsmarknad
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Kalla: Office for National Statistics
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En bit kvar till rantetoppen

BOE:s tre rantehdjningar det senaste halvaret har hittills
bara marginellt dampat kreditefterfragan och forvant-
ningarna pa framtida husprisékningar. Vi tror darfor
att BoE hojer styrrantan ytterligare tva ganger;
forst nu i maj och sedan under tredje kvartalet, till
5,75 procent. Det blir toppen i denna cykel. Denna
relativt kraftiga penningpolitiska atstramning torde
vara tillracklig for att kyla av fastighetsmarknaden och
dampa aktiviteten i ekonomin.

Pa kort sikt bidrar rantehojningarna till att pundet
behaller sin styrka. Nar marknaden nasta ar borjar
stalla in sig pa en lattare penningpolitik sker dock en
forsvagning.

Finanspolitiken &r milt expansiv trots att budgetunder-
skottet i fjol lag kvar éver 3 procent av BNP. Inkomst-
och foretagsskatter sanks nagot, medan miljoskatter
hojs. Det forvantade skiftet pa premiarministerposten,
fran Tony Blair till nuvarande finansminister Gordon
Brown, leder knappast till ndgon omlaggning av den
ekonomiska politiken. Regeringens tillvéxtprognoser ar
dock vl optimistiska och en atstramning av finans-
politiken kan bli nédvandig for att fa ned budgetun-
derskottet under 3 procent av BNP.



Central- och Osteuropa

Obalanserad styrka

= Obalanserna minskar nagot

» Bara Slovakien infor euron fére 2010
= Centraleuropas valutor apprecierar

= Overhettning i Lettland och Estland

Konjunkturen i Central- och Osteuropa forblir stark
2007-2008. Tillvaxten viker marginellt till foljd av
hojda rantor och nagot svagare omvarld; i Baltikum
och Ryssland &ven av tilltagande utbudshinder. USA:s
dampning far liten effekt, da exporten dit ar mycket
liten och da den viktigare handelspartnern Euro-zonen
fortsatter vaxa over trend. | manga lander &r in-
hemsk efterfragan den centrala drivkraften. Hoga
I6nedkningar stimulerar konsumtionen. Investeringar-
na far extra naring via medel fran EU:s strukturfonder.
Dessa &r en viktig kraft, sarskilt for Polen, som &r
storsta nettomottagare i EU:s budget 2007-2013.

BNP i regionen, inklusive Ryssland, 6kar med 6,1
procent 2007 och 5,7 procent 2008. Prognosen &r
nagot uppjusterad sedan NO i februari. | namnd
ordning vantas Lettland, Ukraina och Estland fa den
snabbaste tillvéxten; i genomsnitt 8,5-7,5 procent de
kommande aren. Ungern fortsatter att avvika fran
maonstret. Dar stryper finanspolitisk atstramning
inhemsk efterfragan i ar och leder till att BNP-tillvax-
ten stannar vid drygt 2 procent. A andra sidan krym-
per landets dubbla underskott till mindre allvarliga
nivaer.

= Ryssland véxer i god takt (8 procent forsta kvarta-
let) med draghjalp fran hoga ravarupriser och med
inhemsk efterfragan som motor. Finanspolitiken &r
expansiv infor parlamentsvalet i december 2007
och presidentvalet i mars 2008. Vi raknar inte med
nagon politisk eller ekonomiskpolitisk kursandring
efter valen. Investeringarna har tagit fart de senaste
aren. Nivan ar dock annu relativt 1ag sett ur ett
langsiktigt tillvaxtbehov. Ett WTO-intrade 2008,
som ar inom rackhall efter avklarade bilaterala
avtal, skulle paskynda investeringsuppgangen.

= Ukraina gynnas likt Ryssland av den starka globala
ravarukonjunkturen. Konsumtion och investeringar
utvecklas starkt trots politisk turbulens. Vi spar en
arlig BNP-tillvaxt 2007-2008 runt 8 procent.
Spéanningarna mellan presidenten och premiérminis-
tern ger upphov till nyval i r. EU-kommissionen
varnade nyligen for att en fortsatt politisk kris kan
fordrdja det nya samarbetsavtalet mellan Bryssel
och Kiev.
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Euron drojer

Parallellt med stark tillvaxt praglas Baltikum och
Centraleuropa aven fortsattningsvis av stora inter-
na och/eller externa obalanser (se ruta pa nasta
sida samt Eastern European Outlook, mars). Dessa
medfor risk for ekonomisk instabilitet och finansiell
oro pa sikt. Budgetunderskotten i Centraleuropa
minskar visserligen nagot 2007-2008, framst till foljd
av den hoga tillvaxten. Med undantag av Ungern finns
inga signaler om krafttag via finanspolitisk atstram-
ning. Endast Slovakien klarar kvalgrénsen for euroin-
trade pa 3 procent av BNP

Obalanserna paverkar euro-planen. Fortfarande
tror vi att Slovakien infér euron 2009 medan det
drojer ett antal ar till for dvriga 6stlander. Det géller
&ven Baltikum dar budgetarna &r i balans, men inflatio-
nen for hdg. Regeringarna i Estland och Lettland har
under det senaste halvaret gett upp orealistiska for-
hoppningar om medlemskap 2008.

Euro-tidtabellen

Officiellt Var syn
Slovakien 2009 2009
Estland Inget mal Tidigast 2010
Litauen 2010 eller senare 2011
Tjeckien Inget mal Tidigast 2011
Lettland Inget mal 2012
Polen Inget mal 2012
Ungern Inget mal 2014

Obalanserna i de centraleuropeiska ekonomierna utgor
dock ingen storre huvudvark for de finansiella mark-
naderna. Stark tillvéxt och hég produktivitetstillvaxt
baddar for fortsatt appreciering av valutorna.
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Fortsatt overhettning i Lettland

Lettland och Estland uppvisar allt tydligare tecken pa
overhettning, efter flera &r med alltfér snabb, in-
hemskt driven tillvaxt.

Obalanserna i form av hdg inflation, stora bytesba-
lansunderskott och hdgt uppdriven privat utlandsk
skuld har lett till finansiell oro i Lettland. Den akuta
devalveringsoron runt lettiska lats, som uppstod i
februari, har visserligen lagt sig. Valutan ar efter
interventioner fran centralbanken tillbaka p& den
starka sidan av kursbandet. Men de korta marknads-
rantorna tycks ha fastnat runt 10 procent. Saval
Lettland som Estland har ocksa fatt mer vakande
uppmarksamhet fran ratinginstituten pa sig. Sedan
februari har S&P och Fitch sénkt utsikterna for
kreditbetyget fran stabila till negativa.

Kreditdriven tillvaxt

Tillvaxten ligger langt dver den langsiktigt hallbara pa
6-7 procent. Forra aret noterade bada landerna en
BNP-tillvaxt pa 11-12 procent. Tillvaxten ar i hog grad
kreditdriven. Kredittillvaxten lag i Lettland i borjan av
aret runt 55 procent (arstakt).

Inflationen i Lettland har accelererat fran 7 procent i
januari till 8,5 procent i mars — hogsta siffran pa tio ar.
Fortsatt hoga tal kommer i var p g a kraftiga prishoj-
ningar pa naturgas. Inflationsuppgangen ar bred och
drivs framst av snabbt stigande I6ner; uppemot 30
procent i slutet av 2006.

Lettland: Inflation och I6ner
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Eurostat, Lettlands statistiska centralbyr&

Bytesbalansunderskottet i Lettland var 26 procent av
BNP sista kvartalet i fjol. Det drevs av fortsatt hog
varuimport men oroande var att &ven sviktande
exporttillvaxt spelade in. Under vintern har exporttill-
vaxten aterhamtat sig, men a andra sidan har impor-
ten lyft ytterligare. Uppskattningsvis var underskottet i
bytesbalansen forsta kvartalet ca 20 procent av
BNP.

Blockerad penningpolitik

For att komma tillrétta med obalanserna krévs en
atstramning av den ekonomiska politiken. Penning-
politikens méjligheter ar dock starkt beskuren genom
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det fasta vaxelkurssystemet. Det finns heller inte
mycket utrymme kvar for ytterligare skérpning av
kassakrav pa affarsbankerna.

Lettlands centralbank kan — till skillnad mot Estland
och Litauen som har sedelfondsystem - anvanda
rantevapnet, forutsatt att vaxelkursbandet pa +-1
procentenhet mot euron inte spracks. Lettlands
centralbank har hojt styrrantan, till 5,5 procent i vinter,
och vi raknar med fortsatt uppgang till 6ver 6 procent.
Dilemmat ar att detta endast paverkar efterfrdgan pa
nationell valuta, medan kreditexpansionen hittills
framst gallt eurolan. For att kreditgivningen i euro ska
dampas kravs att de utlandséagda bankerna aktivt
bromsar sjalva — dvs att de i praktiken tar pa sig
rollen som kvasi-centralbanker.

Svart strama at finanspolitiken

Aven nar det galler finanspolitiken finns komplikatio-
ner. Lettlands och Estlands budgetar &r i stort sett i
balans, vilket minskar méjligheterna att fa politisk
acceptans for atstramningar.

Lettlands regering har dock, efter pressen fran
valutaoron i februari, tagit ett forsta steg. Malet ar att
fa ned inflationen, bl a via att balansera budgeten
2007 och 2008 samt uppna ett dverskott de kom-
mande tva aren.

| Estland finns ddremot annu inga ambitioner att
strama at finanspolitiken. Den nygamla regeringen
stéllde ut 16ften om ytterligare skattesankning i
samband med vinterns parlamentsval. Eftersom
overhettningstendenserna ar uppenbara aven i
Estland kan regeringen tvingas till en snabb
kursandring mot kontraktiv finanspolitik.

Langsamt minskande obalanser

Vart huvudscenario ar att obalanserna minskar nagot
framover. Lettlands BNP-6kning dampas fran 12
procent i fjol till 8 procent 2008, medan motsvarande
dampning for Estland &r frdn 11% till 7,0 procent.
Skalen till den dampade tillvaxten ar vdaxande arbets-
kraftsbrist samt stramare kreditgivning fran
affarsbankerna. | Lettland bidrar i viss man en
stramare finanspolitik samt atgarder mot den héga
kreditefterfragan till att dampa tillvaxten.

For att sékerstalla en mjuklandning kravs dock
ytterligare atstramning av kreditgivningen samt
eventuellt ytterligare finanspolitisk atstramning.

Riskscenariot ar en hardlandning, som skulle kunna
innefatta devalveringar av vaxelkurserna som féljd av
det vaxande kostnadstrycket, vilket pa sikt riskerar
leda till konkurrenskraftsproblem. | dagslaget ar dock
devalvering knappast ratt medicin; en sadan skulle
ge bréansle till redan alltfér hég inflation och tillvaxt.
Minskat kredittryck och finanspolitisk atstramning ar i
stéllet de basta botemedlen.



Stark tillvaxt, stramare
arbetsmarknad

s Allt ndrmare konjunkturtoppen

s Arbetslosheten under 4 procent, vaxande
utbudsrestriktioner

s Lonerna vaxlar upp, inflationen stiger
= Sankta skatter, expansiv finanspolitik
» Riksbanken hojer till 4,75 procent

Svensk ekonomi vaxer sa det knakar. Efter fjolarets
tillvéaxt pa 4,7 procent 6kar BNP med 4,2 procent i
ar och 3,3 procent 2008, korrigerat for antal arbets-
dagar. | genomsnitt véxer darmed ekonomin med
drygt 4 procent om aret under perioden 2006-2008;
en uppgang som det senaste halvseklet bara matchas
av millennieboomen och rekordéren under det sena
1960-talet.

Sverige: BNP

Arlig procentuell férandring
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Efterfragan vaxer pa bred front. Exporttillvaxten halls
uppe trots avmattningen i USA. Hushallens konsum-
tion stiger kraftigt, medan hég I6nsamhet och ka-
pacitetsbrist driver upp investeringarna.

Samtidigt star det klart att Sverige narmar sig
toppen i konjunkturcykeln. Tillvéxten drivs i allt
hogre grad av stigande sysselsattning, medan produk-
tivitetsokningen mattas. Vi réknar med éver 100 000
nya jobb i ar och ytterligare 60 000 nasta ar. Ar-
betslésheten faller under 4 procent 2008. Lone-
okningstakten véxlar upp till 4% procent den kom-
mande avtalsperioden. Det bidrar till att inflationen
stiger: UND1X-inflationen blir 1,1 procent i ar och 1,7
procent 2008, men varen 2009 passerar inflationen
2 procent.

Resultatet blir att Riksbanken hojer rantan i betydligt
snabbare takt &n vad som aviserades i den penning-
politiska rapporten i februari. Vid kommande arsskifte
ligger reporantan pa 4 procent, for att hojas till 4,75
procent under 2008. | likhet med flera andra central-
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banker hojer Riksbanken darmed rantan over
neutral niva.

Finanspolitiken &r expansiv genom skattesankningar
bade i ar och 2008. Det Okar trycket pa rantehdjning-
ar. Anda uppfylls mélen for de offentliga finanserna
med god marginal.

Exporten star emot USA-nedgang
Exporten 6kade med drygt 9 procent 2006, och
forutsattningarna ar goda for ytterligare expansion.
Indikatorer pekar dock pé en viss dampning i export-
tillvaxten jamfort med fjolaret.

Trenderna i den internationella ekonomin — bade
efterfragemaonster och valutarérelser — avspeglas i den
svenska exporten. Forra aret bromsade exporten till
USA in, medan exporten till Euro-zonen och de
nordiska grannlanderna dkade starkt. Tyskland atertog
positionen som Sveriges viktigaste exportmarknad,
och de senaste manaderna har Norge knipit andraplat-
sen fran USA.

Svensk export till olika marknader
Lépande priser, procentuell forandring
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Manstret med stark efterfragan pa de europeiska
marknaderna héller i sig framdver, d&ven om uppgan-
gen i de nordiska grannlanderna dampas nagot.
Forstarkning av kronan innebér en broms fér den
svenska exporten, som & andra sidan gynnas av att
efterfragan pa investeringsvaror forblir stark.

Expansiva investeringsplaner
Investeringskonjunkturen tar fornyad fart. Hogt
kapacitetsutnyttjande, god lIénsamhet och stark
efterfragan ger starka motiv for kapacitetsutbyggnad.
Investeringsplanerna var visserligen forsiktiga i borjan
av aret, men darefter har de reviderats upp. Industrin
uppger nu tillvaxttal pa drygt 15 procent i ar. Uppgan-
gen ser ut att bli betydande ocksa inom energisektorn
och handeln.

De statliga infrastrukturinvesteringarna okar i god
takt, samtidigt som bostadsbyggandet stiger ytterlig-
are. Uppgangen medfor att investeringarna som andel
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av BNP de kommande aren Gverstiger snittet for den
senaste 25-arsperioden, och att en stor del av fallet
fran 90-talet aterhamtas.

Stigande kostnader samt utbudsrestriktioner bade vad
galler arbetskraft och byggmateriel kommer pa sikt att
démpa expansionen for byggnadsinvesteringarna.

Sverige: Investeringar
Lopande priser, procent av BNP
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Totalt

10 L L R S S S S S S S e S i [0

80' s I85' o 90 95 00 05
Kallor: SCB, SEB

Lysande tider for hushallen
| ar samverkar flera faktorer till att den reala kop-

kraften 6kar med nastan 6 procent. Lénerna vaxlar

upp fran drygt 3 procent till 4% procent, samtidigt

Ytterligare bransle till bostadspriserna
Avskaffandet av férmoégenhetsskatt och statlig fas-
tighetsskatt paverkar bostadsmarknad och konsum-
tionsmonster. Forslagen kommer samtidigt som
stark arbetsmarknad och fortsatt laga rantor givit
fornyad fart p& bostadspriserna. SEBs boprisindikator
visar t ex att andelen hushall som tror pa fortsatt
prisuppgang ar rekordstor. Darmed ger 6kad formo-
genhet konsumtionsstimulans samtidigt som hdgre
priser pa& andrahandsmarknaden driver pa byggandet
("Tobins q”).

SEB:s Boprisindikator
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Skattebortfallet for fastighetsskatten blir 16 miljarder
kronor. Finansieringen sker delvis via en ny kommu-
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som inflationen fortfarande &r 1ag och sysselsattnin-
gen stiger kraftigt. Till detta ska laggas skattesanknin-
gar som jobbavdrag och slopad férmdgenhetsskatt.
Nasta ar raknar vi med ytterligare skattesankningar i
storleksordningen 10 miljarder.

Sammantaget 6kar hushallens reala képkraft med 4v2
procent i snitt de kommande tva aren, vilket ar val i
niva med aren kring millennieskiftet. Var bedémning
ar att konsumtionen 6kar nagot langsammare 4n
inkomsterna.

Hushallens ekonomi

Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

Privat konsumtion 2,4 2,8 4,3 3,9
Disponibelinkomst 1,5 2,0 5,8 3,2
Sparkvot, niva 8,7 8,1 9,5 8,9

Kalla: SCB, SEB

Mot bakgrund av bérsuppgang och stigande bostad-
spris ligger riskerna framst pa uppsidan. Att hushal-
lens sparkvot ligger sa hogt som 8 procent kan ocksa
tolkas i denna rikning. Man ska dock beakta att
nettodverskottet i Premiepensionssystemet (PPM)
numera raknas in i hushallens sparande. Det sparande
som hushallen sjalva har kontroll 6ver, dvs exklusive

nal avgift, som ger 10 miljarder i intékter. Resterande
6 miljarder ska komma via hojd reavinstskatt. Pa sikt
ska forslaget salunda vara fiskalt neutralt, &ven om
det rader viss oklarhet nar det galler periodiseringen
av reavinstskatterna.

Anda kommer reformen, i kombination med slopad
formogenhetsskatt, att innebara stimulans for
konsumtionen. Lagre skatt forbattrar boendekalkylen
for hushallen; man kan lana mer till sitt bostadskop,
vilket i sin tur driver upp priset pa bostadsstocken. En
del av denna férmogenhetstkning kan anvandas for
Okad konsumtion. Vara kalkyler visar att den genom-
snittlige kdparen nu kan betala drygt 10 procent mer
for normalvillan. Effekten skulle bli en 6kning av
bostadsférmdgenheten med drygt 160 miljarder.

Ett vanligt antagande &r att ungefar 5 procent av en
formogenhetsforstarkning slar igenom i 6kad
konsumtion. | detta rdkneexempel ger det en kon-
sumtionsokning pd max 8 miljarder eller trekvarts
procent. Till detta kan man addera effekterna av
avskaffad formogenhetsskatt pa bostader.

Den hojda reavinstskatten drar at andra hallet. Att
sambandet mellan husférmégenhet och konsumtion
tycks ha minskat under 2000-talet och forefaller vara
svagare i Sverige an i de anglosaxiska landerna
manar ocksa till forsiktighet i slutsatserna.



PPM och avtalspensioner, uppgar till mer blygsamma
2% procent och har sjunkit med 3% procentenheter
sedan 2002.

Sverige: Konsumentfortroende
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Arbetsloshet under 4 procent

Den starka tillvaxten gor att efterfragan pa arbetskraft
oOkar kraftigt. Antalet nya lediga platser enligt AMS
ligger cirka 50 procent hogre an for ett ar sedan. Vi
raknar med mer &n 100 000 nya jobb i ar, en 6kning
med 2,5 procent. Nésta ar blir 6kningen 1%z procent.
Det innebar en sysselsattningsuppgang samman-
taget for perioden 2006-2008 pa 250 000. Upp-
gangen ar tydligast inom byggsektorn och en rad
tjanstesektorer. Men dven kommunerna nyanstaller,
och t o m industrin 6kar antalet anstéllda.

Sverige: Nyanmadlda lediga

platser och sysselsattning
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Den 6ppna arbetslésheten faller, trots neddragningar
av de arbetsmarknadspolitiska atgarderna. Antalet
personer i atgarder fortsatter att minska ytterligare en
tid. Efter hand infors dock nya arbetsmarknadspolitis-
ka atgarder. Den viktigaste ar den s k jobb- och
utvecklingsgarantin, som infors vid halvarsskiftet
och som enligt finansdepartementets berakningar
kommer att omfatta drygt 40 000 personer nasta ar.
Atgarden syftar till att 6ka anstrangningarna att hitta
jobb till langtidsarbetsarbetslosa. Statistiskt innebar
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atgarden att en del arbetslsa nu hamnar utanfor
arbetskraften, vilket darmed drar ned den 6ppna
arbetslosheten.

Vidare kompletteras de tidigare beslutade nystartsjob-
ben for ungdomar med s k instegsjobb riktade till
asylstkande och deras anhdriga. Arbetsgivare som
anstaller dessa kategorier far en skattelindring och de
anstéllda raknas som reguljart sysselsatta.

Regeringens atgarder inriktas tydligt pa grupper
som bedoms sta langt fran arbetsmarknaden, bl a
for att undvika undantrangningseffekter. Insatserna
ska laggas till tidigare atgarder for att sanka trosklarna
att ta sig in pa arbetsmarknaden. Sannolikt tar det
dock tid for dessa atgarder att verka.

Sverige: Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Utbudet av arbetskraft paverkas ocksa av andra
faktorer. Befolkningen i arbetsfor alder okade forra
aret med en hel procent, framst till foljd av att den
tillfalliga asyllagen innebar en mycket hég invan-
dring. Att 6ka arbetskraftsdeltagandet bland invan-
drare blir ddrmed &n mer viktigt.

Trenden med okat arbetsutbud bland de &ldre far stor
effekt genom de stora 40-talistkullarna. Samtidigt
finns ett visst utrymme kvar for en cyklisk ékning av
arbetsutbudet i takt med 6kande nyanstéllningar.

Arbetsmarknad och produktivitet
Arlig procentuell férandring resp. Niva

2005 2006 2007 2008

BNP 2,9 4,7 4,2 8.8
Produktivitet 2,0 2,6 1,8 1,8
Sysselséttning 0,7 1,9 2,5 1,4
Arbetade timmar 0,6 2,0 2,3 15
Arbetskraftsutbud 0,7 1,3 1,6 0,8
Arbetsloshet, % 5,9 5,4 4,5 4,0
Atgarder, % 2,7 3,0 2,0 2,0

Kéllor: SCB, SEB
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Sammantaget okar arbetsutbudet med 1,6 procent
2007 och 0,8 procent 2008, Darmed sjunker arbets-
l6sheten fran dagens 4,8 procent ned till 44 procent i
slutet av 2007 for att fortsatta ned en bit under 4
procent i slutet av 2008. Med den nya definitionen av
arbetsloshet ar detta troligen under jamviktsar-
betslésheten, dvs den niva som ar forenlig med
stabil inflation. Darmed kommer 6verhettnings-
tendenser att bli mérkbara i flera sektorer.

Uppgangen pa arbetsmarknaden har redan inneburit
Okande matchningsproblem. Bristtalen har okat i
relativt snabb takt det senaste aret. De storsta
rekryteringsproblemen finns i byggsektorn och vissa
tjanstebranscher. Trots detta forefaller inte tillgangen
pa arbetskraft annu ha utgjort nagot generellt hinder
for fortsatt tillvaxt. T ex har sysselséattningen inom
byggsektorn fortsatt att 0ka snabbt, trots att foreta-
gen lange klagat pa svarigheter att fa tag pa arbets-
kraft. Vi réknar dock med att bristtalen fortsatter att
stiga, vilket efterhand kommer att resultera i flask-
halsar och tilltagande lénepress.

Sverige: Arbetskraftsbrist
Andel foretag, procent
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Lonerna vaxlar upp

En stor del av l6neavtalen i den privata sektorn ar nu i
hamn. Verkstadsindustrins avtal, som varit norm for
ovriga industrin, ger paslag pa sammanlagt 10,2
procent under kommande trearsperiod. Sista avtalsaret
ar dock uppsagningsbart. Var bedémning &r att avtalen
innebar en procentenhets hogre arligt 16nepaslag
jamfort med avtalsperioden 2004-2006. Avtalskon-
struktionerna skiljer sig dock at pa flera punkter, vilket
gor det svarare att forutsaga hur stora lonepaslagen i
slutandan blir.

Infor arets avtalsrorelse kravde facken satsningar pa
laglonegrupper och kvinnor. Att utfallet i den kvinno-
dominerande handeln blev hdgre &n for industrin var
darfor logiskt. Av samma skal raknar vi med att
I6nedkningarna ocksa inom kommunerna blir hogre
an i industrin.

SEB
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Lonedkning
Procentuell férandring

2005 2006 2007 2008

Industri 3,1 3,2 4,0 45
Bygg 3,1 3,3 4,3 4,8
Naringsliv 3,2 3,2 4,2 4,6
Offentlig sektor 2,9 3,1 4.4 4,9
Totalt 3,1 3.1 4,2 4,7

Kéllor: SCB, SEB

Att de flesta avtalsomraden hamnar hogre an industrin
kan ge upphov till kompensationskrav, speciellt som
industrianstallda 1998-2005 hade en nagot langsam-
mare loneutveckling an 6vriga grupper. Léneutvecklin-
gen for tjanstemannagrupper inom andra sektorer
avgor om industrifacken kommer att krdva omforhan-
dlingar av det tredje avtalsaret.

Den starka arbetsmarknaden innebér tryck pa léne-
okningar utdver avtalen. Sammantaget bedémer vi att
I6nedkningstakten tilltar fran drygt 3 procent per
ar forra avtalsperioden till 4% procent under 2007-
2009. Eftersom manga avtal borjar gélla fran den 1
april blir I6nedkningen i ar nagot lagre &n 2008 och
20009, trots att flera avtal har en framtung profil.

Var prognos for l6nerna ar hogre an den som Kon-
junkturinstitutet anger som langsiktigt férenlig med
inflationsmalet. Utfallet av avtalsrérelsen understryker
dérmed att det cykliska laget i svensk ekonomi har
foréandrats och att inflationsriskerna nu stiger.

Sverige: Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Stigande inhemskt inflationstryck
Inflationen, matt enligt UND1X, har rort sig sidledes
de senaste manaderna och uppgick i mars till 1,2
procent. | det korta perspektivet ger olika indikatorer
en splittrad bild. Prisutvecklingen i producentledet
pekar pa stigande inflationstryck. Hogre oljepriser
leder till hogre bensinpriser, som driver upp infla-



tionstakten under hosten. Samtidigt ar enhetsarbetsko-
stnaderna fortfarande laga. De narmaste manaderna
bidrar ocksa fallande elpriser till Iag inflation.

Pa nagot langre sikt okar inflationsriskerna. Det
viktigaste skalet ar att det inhemska kostnadstryck-
et stiger p g a hogre 16nedkningar och lagre produk-
tivitetstillvaxt. Enhetsarbetskostnaderna lag i stort sett
stilla under perioden 2002-2006, men stiger nu med
2-3 procent i ar och nésta ar.

Livsmedelspriserna har ater borjat stiga. Darmed har
en viktig prissankande faktor forsvunnit. Ocksa
stigande hyror bidrar till att héja inflationen, aven om
uppgangen nasta ar dampas nagot av avskaffad
fastighetsskatt. Minskad internationell prispress
innebar ocksa att det negativa bidraget fran import-
priserna ddmpas.

Som arsgenomsnitt stannar 6kningen av UND1X pa
1,1 procent 2007 for att stiga till 1,7 procent nasta ar.
Om tva ar, varen 2009, har den underliggande
inflationen stigit dver 2 procent.

Sverige: Inflation och enhetsarbetskostnader
Arlig procentuell férandring
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Den nya direktionen

Riksbankens direktion far i maj tvd nya medlemmar:
Barbro Wickman-Parak, chefekonom p& bolaneinsti-
tutet SBAB, och Lars E O Svensson, professor vid
Princeton.

Med tanke pa att Riksbanken star infor en inte helt
problemfri retratt &r det av intresse huruvida tyngd-
punkten i direktionen forskjuts av de nya utnamnin-
garna.

Barbro Wickman-Parak uppvisar inget entydigt
monster. PA SBAB har hon tidigare redovisat prog-
noser med kraftiga rantehdjningar. Som medlem i
Dagens Industris "skuggdirektion” stédde hon dock
inledningsvis Riksbankens laga rantebana.

Lars E O Svensson ar en av de intellektuella faderna
till dagens flexibla inflationsmalsstyrning. Han kan
darfor tankas lagga stor vikt vid den snabba uppgan-
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Konsumentpriserna okar klart snabbare an UND1X.
Det viktigaste skalet ar de stigande rantorna. KPI
paverkas ocksa av forandringar av skatter och taxor.
Nettot av dessa ger ett bidrag till inflationen pa 0,5
procentenheter i slutet av 2007, p g a hojd skatt pa
energi och tobak, skatt pa trafikforsakringspremier
samt trangselskatt i Stockholm. Nésta ar ger slopad
fastighetsskatt och lagre tandvardstaxor ett negativt
bidrag motsvarande 0,4 procentenheter. De drar ocksa
ned UND1X-inflationen med tva tiondelar 2008.

Riksbanken hodjer tempot

I sin penningpolitiska rapport i februari dverraskade
Riksbanken med att presentera en egen reporantebana
som bara steg till 3,50 procent i december i ar och
planade ut pa 3,75 procent i slutet av 2009. Stark
tilltro till globalisering och den inhemska utbudspolitik-
ens inflationsddampande effekter 1ag bakom. En ovilja
att fortsatta leverera inflationsutfall under malet kunde
ocksa skonjas.

Sverige: Reporanta
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Rikshanken har nu borjat backa fran denna optimistis-
ka bild. Vid direktionens méte i maj aviserades att man

gen i ekonomin. A andra sidan framhéll han i sam-
band med sin utnamning att ett prisnivamal, i linje
med vad de penningpolitiska utvarderarna Mishkin
och Giavazzi rekommenderat, var vart att utreda
narmare. Med prisnivdmal skulle Riksbanken kunna
kompensera tidigare ar med inflation under malet
genom att ligga 6ver malet en tid — vilket innebar
mindre behov av rantehdjningar

Majligen skulle detta tala for att de bada nya medlem-
marna star for en nagot duvaktig linje pa kort sikt. Vi
raknar dock med att de vid métet i juni staller sig
bakom ett beslut om att lyfta den gamla inflationsba-
nan. Denna kommer dock knappast att i ett svep na
anda upp till den niva dar var egen prognos ligger.
Sannolikt kommer Riksbankens nya réntebana att
toppa vid 4,25 procent — vilket innebar att en ytterlig-
are upprevidering ar att vanta i host.
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kommer att hdja reporéntan mer an vad som angavs i
februarirapporten. Vi raknar med att Riksbanken vid
sitt moéte i juni dels hojer reporantan till 3,50
procent, dels presenterar en rantebana som ligger
over 4 procent pa nagra ars sikt. Motiven ar inte
svara att hitta. Sysselsattningen okar snabbare,
resursutnyttjandet blir hdgre och l6neékningarna
storre &n i Rikshankens huvudscenario. Dessutom har
saval huspriser som kreditgivning fortsatt att stiga i
snabb takt. Innehallet i varbudgeten med avskaffad
fastighetsskatt och vissa ofinansierade skattesankning-
ar drar ar samma hall.

Var egen prognos ar att de cykliska krafterna ar sa
starka att Rikshanken till slut kommer att ga annu
snabbare fram. Vi spar tre héjningar till i ar, till 4,00
procent i december. Dérefter foljer tre hdjningar under
2008, vilket ger en reporénta pa 4,75 procent i
slutet av 2008. Riksbanken ror sig darmed in i den
dvre delen av det intervall banken tidigare kallat
neutralt. Sjalva har vi i tidigare utgavor av Nordic
Outlook framhallit att den neutrala nivan numera ligger
nagot under vad Riksbanken havdar. Var prognos
innebar darmed att penningpolitiken gar fran att vara
expansiv till att bli atstramande.

Sverige: 10-ariga statsobligationsrantor

Procent
6,0 6,0
Prognos
55 SEB 55
5,0 5,0
4,5 /—--_' 45
4,0 ’ 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2’5 T T T T T T T 2'5

01 02 03 04 05 06 07 08

— Tyskland = = Sverige

Kallor: Reuters EcoWin, SEB

Hogre langrantor, kronan starks

For nérvarande ligger svenska obligationsrantor — till
skillnad fran det historiska monstret — under de tyska.
Eftersom Riksbanken hojer i snabbare takt &n ECB,
samtidigt som inflationstakten i Sverige och Euro-
zonen konvergerar, stiger svenska réntor snabbare
an tyska framover. | slutet av prognosperioden ligger
Riksbanken 50 punkter hogre an ECB. Var bedémning
ar att detta resulterar i en svensk langranta 10 punkter
over den tyska. Den snabba minskningen av den
svenska statsskulden innebdr ett mindre utbud av
obligationer, vilket bidrar till att ranteskillnaden pa
langa sidan inte blir storre an sa.

Kortrantor som stiger snabbare &n i Euro-zonen,
fortsatt stort bytesbalansdverskott, avskaffad férmo-
genhetsskatt samt stigande inhemska investeringar
talar for att kronan fortsatter att starkas. EUR/

SEB
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SEK star i 8,95 vid arets slut och 8,85 i slutet av nasta
ar. Kronan starks annu mer mot dollarn — vi spar att
USD/SEK star i 6,39 vid arsskiftet och 6,10 i slutet av
nésta ar.

Sverige: Vaxelkurser
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Stort 6verskott trots skattesankningar
Den trendméssiga nedgangen i utgifternas andel av
BNP fortséatter. Utgiftskvoten, som uppgick till hela 70
procent 1993, hamnar pa ca 50 procent nasta ar.
Awven inkomsternas andel av BNP fortsatter att falla,
om &n inte lika snabbt.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2005 2006 2007 2008
Inkomster 55,7 54,8 53,2 52,8
Utgifter 53,8 52,7 51,2 50,6
Fin. sparande 1,9 2,1 2,0 2,2
Offentlig skuld
(Maastricht) 52,2 46,9 39,8 359
Statsskuld 49,0 44,7 38,3 33,9
Statens lanebehov,
mdr kr -14 -18 -110 -80

Kalla: Riksgalden, SCB, SEB

Den gynnsamma konjunkturutvecklingen stéarker de
offentliga finanserna, dven om lagre inkomstskatter
och jobbskatteavdrag verkar i motsatt riktning. Det
finansiella sparandet — den har gangen utan pre-
miepensionssystemet som numera bokfors som privat
sparande — fortsatter att visa 6verskott. Vi spar att det
finansiella sparandet uppgar till 2 procent av BNP
i ar och 2,2 procent nasta ar. Det &r klart 6ver
malet, som efter omdefinitionen av pensionssparandet
nu &r 1 procents dverskott i snitt ver en konjunktur-
cykel. Budgetsaldot gynnas dock av att skatteintékter-
na okar av cykliska skal. De foreslagna atgarderna i
budgeten ar inte fullt finansierade, vilket ger en positiv
effekt pa efterfragan. Stimulanseffekten ligger runt
1 procent av BNP bade i ar och nasta ar.



Sverige: Offentliga sektorns finanser
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Vi tolkar utvecklingen som att finansdepartementet i
vissa avseenden fatt ge vika for regeringens partile-
dare och koalitionsregerandets politiska dynamik.
Séankta inkomstskatter ger visserligen positiva ut-
budseffekter. Men slopad fastighetsskatt spader i det
har konjunkturlaget pa efterfragan och driver upp
huspriser pa ett satt som inte &r 6nskvart.

| finansplanen svarar finansministern genom att
utlova en striktare uppfoljning av utgiftstaken, samt
inrattandet av ett finanspolitiskt rad. Vi ser detta som
ett forsok att starka finansdepartementets
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motstandskraft mot fortsatt spendersugna partile-
dare — nagot som lar behdvas nar ett skadeskjutet
folkparti byter ledare, centern har héga ambitioner for
véljartillvéxt och kristdemokraterna sladdar i opinion-
sundersokningarna.

Spenderarnas stallning starks av Overskottet i stats-
budgeten; i fjol 18 miljarder kronor. Utférsaljningar av
statliga bolag till ett véarde av ca 50 miljarder kronor
per ar gor att statsskulden faller snabbt. Den
offentliga skulden (Maastricht-definition) uppgar nasta
ar till bara 36 procent av BNP. Det baddar for fortsatt
politisk dragkamp 6ver statsfinanserna.

Sverige: Statsskuld och lanebehov
Andel av BNP och miljarder SEK
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Dampning pa véag

= Fortsatt avkylning pa fastighetsmarknaden
= Industrin haller uppe nar tillvaxten viker
= Stram arbetsmarknad ger lonelyft

Danmark har passerat konjunkturtoppen, efter tva
ar med drygt 3-procentig BNP-tillvaxt. Konsumtionen
dampas i sparen av den avklingande fastighetsboo-
men. Nasta ar bidrar dven kapacitetsrestriktioner och
nagot forsvagad konkurrenskraft till lagre tillvéxt.
Stark industri och hygglig exporttillvaxt annu ett ar
gor att avmattningen far en mjukare profil an vi
tidigare raknat med. BNP 6kar med 2,5 procent i ar
och 1,8 procent 2008. Dock kvarstar bedémningen
att I6ner och konsumentpriser studsar upp nasta
ar; var inflationsprognos pa 2,4 procent ligger en bit
dver konsensus.

Exporten har startat svagt 2007. Men det beror i stor
utstrackning pa statistiska baseffekter efter hdga
nivaer forra aret. Orderingangen fran utlandet har varit
fortsatt god; sammantaget har industrins nya order
stigit till den hogsta nivan sedan millennieboomen. |
kombination med fortsatt stark tillvaxt i naromradet,
med Tyskland och Sverige som tunga marknader, talar
detta for fortsatt stark exportokning i ar. Pa sikt
innebér dock den fortsatt apprecierande valutan och
stigande l6nedkningar att Danmark riskerar att ater
borjar tappa marknadsandelar.

Danmark: Konsumtionsindikatorer
Arlig procentuell férandring, 3-man glidande medelvarde
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Bilden av inhemsk efterfragan ar splittrad. Investe-
ringarna, exklusive bygg- och bostadssektorn, fortsat-
ter att vaxa i hog takt, till foljd av det hoga kapacitets-
utnyttjandet och att déma av féretagens senaste
investeringsplaner. Daremot avtar den tidigare hdga
konsumtionstillvaxten. Hushallens konsumtion har
under flera ar stottats av en stark arbetsmarknad,
vilket bidragit till en stark framtidstro. Vi tror att
fastighetsmarknadens forsvagning nu kommer att
dédmpa konsumtionstillvaxten, vilket bekréftas av att
detaljhandel och bilforsaljning redan bérjat mattas.
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Den tidigare glodheta fastighetskonjunkturen
kulminerade for drygt ett ar sedan, da hus- och
lagenhetspriserna steg med 20 respektive 25 procent i
arstakt. Sedan dess har en gradvis avmattning skett
saval nar det galler priser som omséttning och bo-
stadslan. Denna process har gatt hand i hand med
stigande réntor. Omsvéngningen har varit tydligast i
Kdpenhamn, dar ldgenhetspriserna varit som mest
upptrissade och dar utbudet av nya bostader annu
fortsatter att 6ka. Forsta kvartalet 2007 noterades dar
ett prisfall pa 6,5 procent i arstakt, och de senaste
maéklarrapporterna pekar mot en fortsatt férsvagning.
Var sammanvagda bedémning &r att fastighetsmarkna-
den fortsatter att ddmpas i kontrollerad takt.

Arbetsmarknaden styrka haller i sig &nnu ett ar.
Sysselsattningstillvaxten dampas nagot i inhemska
sektorer, men i industrin stiger efterfragan pa arbets-
kraft. Sedan i hostas nettoanstéller industrin och de
senaste anstallningsplanerna ar de mest expansiva
sedan matningarna borjade 1994; tre av fyra foretag
tanker expandera. Sammantaget ligger arbetsldsheten
kvar strax under 4 procent; det blir bara en mindre
uppgang 2008, da ekonomin véxlar ned under tillvéxtt-
renden.

Inflationen pa vag upp

Inflationstakten har stigit successivt, fran 1,5 procent
i hostas till 1,9 procent i mars. Exklusive energi har
uppgangen varit aningen storre. Den starka véxelkur-
sen har samtidigt verkat aterhallande och gér det aven
framgent. Men pa sikt stiger inflationen ytterligare
i sparen av avtagande produktivitetstillvéxt och hojda
I6ner. Lonedkningarna ar annu relativt 1aga, men
vantas stiga enligt traditionellt sencykliskt monster, nar
tillvaxten borjat vika men arbetsmarknaden forblivit
stram annu ett tag. | fjol var lonetillvaxten drygt 3
procent, nasta ar hamnar den pa 4,5 procent.

Danmarks Nationalbank fortsatter att folja ECB med
en kvarts procentenhets rantedifferens. Det innebar
ytterligare 50 punkters héjning, nagot som bidrar
till fortsatt dampning pa fastighets- och kreditmarkna-
den. Da tecken till ekonomisk inbromsning redan
borjat synas, har behovet av finanspolitisk atstramning
minskat. Vi réknar med en i stort sett neutral finans-
politik. Sjunkande tillvéxt gor att budgetdverskottet
pa over 4 procent av BNP i fjol krymper till 3 procent
2008.



Okade dverhettningsrisker

= Stark tillvaxt i ar, inbromsning 2008

= Rekordlag arbetsloshet ger I6neuppgang och
stigande inflation

= Foliorantan till 5,50 med uppatrisk

De senaste tre aren har norsk ekonomi vuxit med 4%
procent per ar. Stark inhemsk efterfragan med expan-
siv politik och stigande sysselsattning har varit de
viktigaste drivkrafterna. Den starka rdvarukonjunktu-
ren har inneburit forbattrade terms-of-trade. Konjunk-
turuppsvinget har forlangts av gynnsamma krafter pa
utbudssidan i form av god produktivitetstillvaxt,
inflode av utlandsk arbetskraft samt internationell
prispress. Det har hallit tillbaka inflationen. KPI-JAE
(inflation exklusive indirekta skatter och energi) 6kade
bara med i snitt 0,7 procent under aren 2004-2006.

Sedan hosten 2005 har dock resursutnyttjandet stigit i
allt snabbare takt. Arbetslosheten har sjunkit till den
lagsta nivan sedan 1980-talet, och de I6neavtal som
hittills slutits under varen indikerar att I16nerna vaxlar
upp tydligt i ar. Det senaste halvaret har ocksa
kéarninflationen stigit — om &n fran Iaga nivaer. Norges
Bank har hojt takten i rantehdjningarna och styrréntan
har nu sammantaget hojts med 225 rantepunkter till 4
procent. Vi réknar med att foliordntan hojs med
ytterligare 150 punkter det narmaste aret, till 5,50
procent.

Den relativt snabba ranteuppgangen i kombination
med tilltagande utbudsrestriktioner bidrar till att
tillvaxten i fastlandsekonomin mattas fran 3,6
procent i ar till 2,4 procent 2008. Prognosrisken ligger
framst i att annu tydligare Overhettningstendenser
tvingar fram en hardare atstramning av penningpoliti-
ken — vilket skulle ge en kraftigare inbromsning av
ekonomin langre fram.

Starka indikatorer

Fjolaret avslutades starkt, och indikatorer visar pa
fortsatt ljusa tillvaxtutsikter. Hushallens konsumtion
har okat kraftigt de senaste manaderna, bostadshyg-
gandet har studsat upp och investeringsplanerna éar
expansiva. Samtidigt innebar stigande sysselséttning
och mycket hdga reallénedkningar att hushallens
kopkraft stiger kraftigt. Vi raknar darfér med att
konsumtionen 6kar med cirka 4 procent i ar, i
likhet med férra aret. Aven nésta ar starks hushallens
kopkraft men stigande rantor och hogre inflation gor
att tillvaxten ddmpas och konsumtionsékningen véxlar
ned nagot.

Den starka investeringskonjunkturen ser ut att
hélla i sig aven i ar. Konjunkturbarometern for
industrin tecknar en mycket optimistisk bild och
investeringsplanerna ar expansiva. Stora investerings-
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projekt inom energisektorn bidrar ocksa till uppgang-
en. Nasta ar sker dock en dampning av investerings-
aktiviteten. Stigande I6nekostnader och starkare krone
gor att I16nsamheten forsvagas. Hogre rantor och
tilltagande utbudsrestriktioner gor ocksa att bostads-
byggandet bromsar in. Dessutom planar oljeinveste-
ringarna ut pa en hog niva.

Norge: Arbetsmarknadens stramhet
Lediga platser per arbetslos
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Sysselséttningen har fortsatt att 6ka i snabb takt och
arbetslosheten ar nu den lagsta sedan 1988.
Arbetsmarknaden blir &nnu stramare under loppet av
aret, aven om nedgangen i arbetslésheten nu ar pa vag
att bromsa in ndar matchningsproblemen blir allt
tydligare. | snitt blir arbetslosheten enligt AKU 2%
procent i ar.

Den strama arbetsmarknaden sétter nu allt tydligare
spar i I6nebildningen. Varens avtal for arbetare inom
industrin och handeln innebar paslag pa 4% procent
enligt parterna sjalva. Detta bygger dock pa forsiktiga
antaganden om I6neglidningen. Dessutom &r det troligt
att I6nerna bland tjdnstemén och bland grupper med
lokal 16nesattning okar mer an for kollektivanstallda
inom industri och handel. Avtalen i offentlig sektor gav
I6nelyft med cirka 5 procent. Totalt sett raknar vi
med lone6kningar pa 5% procent i ar.

Inhemska inflationstrycket stiger

Den underliggande inflationen (KPI-JAE) bottnade pa
0,4 procent i augusti i fjol, men har sedan dess visat
en uppatgdende trend. Noteringen i mars pa 1,5
procent var den hogsta nivan pa fyra ar.

Delvis forklaras uppgangen av att fjolarets kronfor-
svagning gjort att importprisfallet bromsats upp. Det
positiva bidraget fran importpriserna fortsatter ytterli-
gare en tid, men sedan tar arets kronstyrka éverhan-
den. Déaremot fortsatter det inhemska inflations-
trycket att stiga. Lonedkningarna blir i ar 1% pro-
centenhet hogre an i fjol, samtidigt som dampad
produktivitet sent i konjunkturcykeln bidrar till att dra
upp enhetsarbetskostnaderna.
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Sammantaget stiger KPI-JAE med 1,6 procent i
ar och 2,2 procent 2008. Fallande elpriser gor att KPI
oOkar vasentligt langsammare i ar.

Inflationen har legat under Norges Banks mal pa 2%
procent dnda sedan hosten 2002. Motséttningen
mellan en Iag - till och med fallande — inflation och en
allt stramare arbetsmarknad blev sarskilt tydlig under
slutet av 2005 och fram till sommaren 2006.

Norge: KPI-JAE

Arlig procentuell férandring
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Efter hand borjade dock Norges Bank skifta fokus
fran den laga inflationen till det alltmer anstrangda
resursutnyttjandet. Att det ljusa inflationslaget knap-
past var nagot uttryck for 1&g efterfragan i Norge utan
framst en foljd av globaliseringen underléattade ban-
kens pedagogiska uppgift. N&r sedan inflationen vande
upp under forra hosten starktes motiven for att véaxla
upp takten i rantehdjningarna. | senaste inflationsrap-
porten (mars) rdknade banken med att hoja foliordntan
med ytterligare 100 rantepunkter till 5,0 procent under
2007 for att sedan toppa pa 5,25 procent en bit in i
2008.

Norge: Inflation och arbetsloshet
Arlig procentuell férandring, procent
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Var bedomning &r att Norges Bank gar nagot langre an
sa och att foliorantan toppar pa 5,50 procent en bit
in i 2008. Risken i denna prognos ligger dessutom
framst pa uppsidan. Med var prognos hamnar realran-
tan strax dver det intervall som Norges Bank sjélv
bedémer vara en neutral niva. Det mycket strama
resurslége vi ser framfor oss kan motivera en tydliga-
re atstramning. Att ECB fortsatter att hoja refirantan
upp till 4,25 procent underlattar ocksa for Norges
Bank att hoja rantan utan att apprecieringstrycket pa
kronen blir for stort. Vi rdknar med att kronen starks
till 7,60 mot euron och 5,35 mot dollarn i mitten av
2008.

Ingen finanspolitisk atstramning

Givet det hoga resursutnyttjandet i ekonomin vore det
naturligt med en stramare finanspolitik. Tillgdngarna i
Statens Pensionsfond Utland (tidigare petroleumfon-
den) kommer att 6ka kraftigt de narmaste aren, vilket
med en mekanisk tillampning av handlingsregeln skulle
ge ytterligare stimulanser framover. Visserligen har
regeringen antytt att det kan bli aktuellt att anvénda
mindre oljepengar an vad fyraprocentsregeln anger.
Men den budget som lades fram i hostas hade en latt
expansiv inriktning, enligt finansdepartementets
berékningar.

Eftersom regeringen i hdg grad ar bakbunden av
tidigare l6ften och ataganden &r det heller knappast
troligt att det kommer nagra betydande atstramnings-
atgarder i den reviderade budgeten som laggs fram
den 15 maj. Det understryker att Norges Bank maste
béra ett tungt ansvar i stabiliseringspolitiken.



Fortsatt konjunkturstyrka

s God tillvaxt i grannlanderna stimulerar
» Fortsatt expansiva anstéllningsplaner
= Inflationstrycket svagt, men stiger nasta ar

Finlands BNP 6kade med 5,5 procent i fjol, framst
padriven av en rekordstark export. Uppstudsen efter
driftstoppet i pappersindustrin bidrog till att pressa
upp BNP-tillvéxten med en knapp procentenhet.
Tillvaxten mattas till 4,0 procent i ar och 3,5
procent 2008, en liten uppjustering jamfort med
prognosen i februari. Arbetslosheten faller fran 7,7
procent i fjol till ca 6,5 procent 2008.

Finland: BNP och inflation

Arlig procentuell férandring
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Exporten gynnas av en stark global konjunktur och
framfor allt den starka efterfragan i grannlanderna.
Bytesforhallandet i utrikeshandeln férsvagades
dock i fjol, nar importpriserna drevs upp av hoégre
energipriser.

Ledande indikatorer ser fortsatt starka ut. Den positiva
trenden i bygg- och tillverkningsindustrin haller i sig,
och fortroendetappet inom tjanstesektorn i borjan pa
aret visade sig bli tillfalligt.

Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin har
stigit, men ligger fortfarande en bit under den hdga
nivan i borjan pa 2000-talet. Hogt kapacitetsutnyttjan-
de, relativt higa vinster och god framtidstro driver pa
investeringarna, som vaxer med knappt 5 procent
bade i ar och nésta ar.

Den gradvisa forbattringen pa arbetsmarknaden — med
6ver 40 000 nya jobb i fjol och en arbetsléshet som
fortsétter ned — stimulerar hushallens konsumtion.
Den senaste detaljhandelssiffran (mars) var den
hogsta pa sju ar. Efter hand leder dock stigande réantor
till en viss dampning av konsumtionen.
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Arbetsldsheten har natt den lagsta nivan sedan 1992.
Anstallningsplanerna ar fortsatt expansiva och vi
raknar med en sysselsattningsuppgang pa drygt en
procent i ar. Arbetslésheten — som redan i dagslaget
ligger under OECD:s matt pa jamviktsnivan — sjunker
till 6,5 procent i genomsnitt 2008.

Finland: Arbetsloshet
Procent
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Inflationstrycket har varit svagt de senaste aren; bland
de lagsta i Euro-zonen. Inflationen forblir lag aven i ar,
men den allt starkare arbetsmarknaden medfor press
uppat pa lénerna. Vi raknar med att 1onedkningarna
vaxlar upp fran 3 procent i ar till ndrmare 4 procent
nasta ar, vilket bidrar till att inflationen stiger till
knappt 2 procent nasta ar.

Skatterna sanks

Det liberal-konservativa samlingspartiet blev den stora
vinnaren i valet i mars. De kommer att dominera den
nya fyrpartiregeringen tillsammans med statsminister
Matti Vanhanens centerparti.

Den nya regeringen hoppas kunna skapa 80 000-

100 000 nya jobb fram till 2011 genom satsningar pa
foretagande och kompetensutveckling. Skattesank-
ningar motsvarande narmare 2 miljarder euro till 2011
star ocksa pa agendan. Vissa skattehdjningar ska
emellertid ocksa genomforas. Det géller skatt pa
alkohol och tobak samt energi- och miljoskatter. Var
beddmning dr att den starka konjunkturen bidrar till att
budgetéverskottet 6kar nagot under prognosperio-
den, trots sankta skatter netto.
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DANMARK
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008
BNP 3,2 3,1 2,5 1,8
Privat konsumtion 4,2 3,8 2,2 1,9
Offentlig konsumtion 1,1 1,3 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 9,7 11,5 6,0 3,5
Lagerinvesteringar -0,1 0,5 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)
Export 7,5 9,6 7,0 5,0
Import 10,7 14,1 7,4 5,3
Arbetsléshet (%) 5,7 4.5 3,7 3,8
KPI, harmoniserat 1,7 1,9 1,9 2,4
Timlénebkningar 2,9 3,1 3,8 45
Bytesbalans, % av BNP 3,8 2,4 2,0 1,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4,7 4,2 3,8 3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,3 30,2 24,0 20,0
FINANSIELLA PROGNOSER 3-maj jun-07 sep-07 dec-07 jun-08 dec-08
Reporéanta 4,00 4,25 4,25 4,50 4,50 4,50
10-ars ranta 4,26 4,20 4,30 4,50 4,55 4,55
10-ars rantedifferens mot Tyskland 2 0 0 0 5 5
USD/DKK 5,50 5,44 5,40 5,32 5,25 5,14
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NORGE
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008
BNP 2,7 2,9 2,7 2,6
BNP (Fastlandet) 45 4.6 3,6 2,4
Privat konsumtion 3,3 4.3 4.2 3,0
Offentlig konsumtion 1,8 2,2 2,9 3,0
Bruttoinvesteringar 11,2 8,9 6,9 3,1
Lagerinvesteringar 0,9 0,8 0,3 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 0,7 15 2,9 3,6
Import 8,6 9,1 6,4 4.6
Arbetsldshet (%) 4,6 3,5 2,5 2,6
KPI 1,6 2,3 0,8 2,6
KPI-JAE 1,0 0,8 1,6 2,2
Arslénedkningar 3,3 4,1 5,3 5,4
Bytesbalans, % av BNP 15,5 16,7 15,2 15,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 16,2 19,3 18,5 18,5
FINANSIELLA PROGNOSER 3-maj  jun-07 sep-07 dec-07 jun-08 dec-08
Folioranta 4,00 4,50 4,75 5,25 5,50 5,50
10-ars ranta 4,86 4,80 4,90 5,05 4,90 4,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland 63 60 60 55 40 40
USD/NOK 5,99 5,84 5,72 5,54 5,35 5,38
EUR/NOK 8,12 8,00 7,90 7,75 7,60 7,80
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SVERIGE

Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008

BNP 2,9 4,4 4,0 3,4

BNP, dagkorrigerat 2,9 4,7 4,2 3,3

Privat konsumtion 2,4 2,8 4.3 3,9

Offentlig konsumtion 0,3 1,8 1,4 1,4
Bruttoinvesteringar 8,1 8,2 9,5 5,0
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)

Export 6,6 9,1 6,3 55

Import 6,9 7,8 7,6 59
Arbetsléshet (%) 59 54 4.5 4,0
Sysselsattning 0,7 1,9 2,5 1,4
Industriproduktion 4,1 6,0 4,7 3,8

KPI 0,5 1,4 2,0 2,2

UND1X 0,8 1,2 11 1,7
Timlénedkningar 3,1 3,1 4,2 4,7
Hushallens sparkvot (%) 8,7 8,1 9,5 8,9

Real disponibel inkomst 15 2,0 5,8 3,2
Handelsbalans, % av BNP 55 55 59 57
Bytesbalans, % av BNP 5,8 7,0 7,3 7,1

Statligt lanebehov, mdr SEK -14 -18 -110 -80
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,9 2,1 2,0 2,2

Skuld, offentlig sektor, % av BNP 52 47 40 36
FINANSIELLA PROGNOSER 3-maj jun-07  sep-07 dec-07 jun-08 dec-08
Reporénta 3,25 3,50 3,75 4,00 4,50 4,75
3-méanaders ranta, STIBOR 3,59 3,84 4,09 4,34 4,84 5,09
10-ars ranta 4,08 4,10 4,25 4,50 4,55 4,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland -16 -10 -5 0 5 10
USD/SEK 6,75 6,68 6,59 6,39 6,27 6,10
EUR/SEK 9,15 9,15 9,10 8,95 8,90 8,85
TCW 123,6 124,1 123,1 120,5 119,4 118,1
FINLAND

Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

BNP 2,9 5,5 4.0 3,5
Privat konsumtion 3,8 3,0 3,2 2,9
Offentlig konsumtion 1,7 0,9 1,3 1,2
Bruttoinvesteringar 3,7 51 4.8 4,3
Lagerinvesteringar 1,1 -0,1 0,0 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)

Export 7,1 10,7 6,8 5,8
Import 12,2 54 5,3 4,9
Arbetsléshet (%) 8,4 7,7 6,7 6,4
KPI, harmoniserat 0,8 1,3 1,6 1,9
Timlénedkningar 3,9 3,0 3,1 3,9
Bytesbalans, % av BNP 51 5,8 6,1 6,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,7 3,6 3,9 4.1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 41,3 39,1 37,0 35,3
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EURO-ZONEN

Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008

BNP 1,5 2,8 2,7 2,5
Privat konsumtion 1,5 1,8 2,0 2,1
Offentlig konsumtion 1,4 2,3 1,8 1,6
Bruttoinvesteringar 2,7 4,3 4,2 3,8
Lagerinvesteringar 0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)

Export 4.4 8,1 7,2 5,4
Import 54 7,5 6,1 5,3
Arbetsléshet (%) 8,6 7,9 7,0 6,5
KPI 2,2 2,2 2,0 2,0
Hushallens sparkvot (%) 10,8 10,7 10,5 10,4
USA

Arlig procentuell férandring
2005 2006 2007 2008

BNP 3,2 3,3 1,9 2,5
Privat konsumtion 3,5 3,2 3,2 2,4
Offentlig konsumtion 0,9 2,1 1,5 0,4
Bruttoinvesteringar 7,5 2,9 -3,5 3,4
Lagerinvesteringar -0,3 0,2 -0,4 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 6,8 8,9 5,6 7,2
Import 6,1 5,8 1,9 3,9
Arbetsldshet (%) 51 4.6 4.7 5,0
KPI 3,4 3,2 2,7 2,4
Hushallens sparkvot (%) -0,4 -1,1 -0,8 -0,2

STORA INDUSTRILANDER

Arlig procentuell féréandring

2005 2006 2007 2008

BNP

Storbritannien 1,9 2,7 2,8 2,5
Japan 1,9 2,2 1,9 2,0
Tyskland 0,9 2,7 2,7 2,5
Frankrike 1,2 2,0 2,3 2,2
Italien 0,2 1,9 2,1 1,8
Inflation

Storbritannien 2,0 2,3 2,4 2,0
Japan -0,6 0,2 0,2 0,5
Tyskland 1,9 1,8 2,1 1,9
Frankrike 1,9 1,9 1,6 1,9
Italien 2,2 2,2 2,1 2,3
Arbetsloshet, (%)

Storbritannien 4.8 5,4 5,2 5,0
Japan 4.4 4,1 3,9 3,7
Tyskland 11,7 10,8 8,9 8,0
Frankrike 9,9 9,0 8,3 8,0
Italien 7,7 6,8 6,3 6,0
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CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2005 2006 2007 2008
BNP, arlig procentuell férandring
Estland 10,5 11,4 8,0 7,0
Lettland 10,6 11,9 9,2 8,2
Litauen 7,6 7,5 7,0 6,5
Polen 3,2 5,8 5,8 5,4
Ryssland 6,4 6,7 6,5 6,0
Slovakien 6,0 8,3 8,0 6,5
Tjeckien 6,1 6,1 4.8 4.5
Ukraina 2,6 7,1 7,5 8,0
ungern 4,2 3,9 2,3 2,8
Inflation, arlig procentuell férandring
Estland 4,1 4.4 4.0 3,5
Lettland 6,9 6,6 7,0 5,8
Litauen 2,7 3,8 4,0 3,0
Polen 2,2 1,3 2,3 2,5
Ryssland 12,4 9,7 8,5 8,0
Slovakien 2,8 4,3 2,5 2,3
Tjeckien 1,6 2,1 2,8 2,7
Ukraina 13,5 9,1 8,5 8,0
Ungern 3,5 4,0 7,0 4,3
FINANSIELLA PROGNOSER

3-maj jun-07 sep-07 dec-07 jun-08 dec-08
Officiella rantor
USA Fed funds 5,25 5,25 5,25 5,00 4,50 4,50
Japan Call money rate 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00
Euro-zonen Refiranta 3,75 4,00 4,00 4,25 4,25 4,25
Storbritannien Reporénta 5,25 5,50 5,75 5,75 5,75 5,50
Obligationsrantor
USA 10 ar 4,68 4,70 4,60 4,60 4,60 4,70
Japan 10 ar 1,63 1,80 2,00 2,10 2,20 2,30
Tyskland 10 ar 4,24 4,20 4,30 4,50 4,50 4,50
Storbritannien 10 &r 5,11 5,05 5,00 5,20 5,20 5,10
Vaxelkurser
USD/JPY 120 121 121 122 122 122
EUR/USD 1,36 1,37 1,38 1,40 1,42 1,45
EUR/JPY 163 166 167 171 173 177
GBP/USD 1,99 2,11 2,09 2,06 2,06 2,07
EUR/GBP 0,68 0,65 0,66 0,68 0,69 0,70
GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008
BNP OECD 2,6 3,2 2,5 2,7
BNP varlden 4,9 5,4 5,0 4.9
KPI OECD 2,4 2,4 2,2 2,1
Exportmarknad OECD 7,6 9,3 7,2 7,9
Oljepris Brent (USD/fat) 54,2 64,8 66,1 70,0
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