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Svenska folket rostade Nej till euron, med 56,1 procent mot 41,8 for Ja (och ca 2 procent blank-
roster). Trots de senaste dagarnas nationella trauma ligger resultatet i linje med vad de flesta
opinionsundersokningar pekade pa, fore mordet pa utrikesministern. Nej-sidans overvikt var
dock storre an vad de flesta raknat med. Valdeltagandet var 6ver 80 procent. Resultatet var
saledes latt att tolka, och det kommer att respekteras av Riksdagen.

Mattliga effekter pa kort sikt

Aven om det efter de senaste dagarna kanns
smatt att prata finansmarknader, tror vi att
utfallet baddar for mattliga effekter pa kort
sikt. Under de allra narmaste dagarna kan
kronan férsvagas nagot, upp mot 9,25-30
mot euron, medan marknadsrantorna stiger
med 15-20 rantepunkter relativt Tyskland.
Men rorelserna blir sma, och osékerheten
lagger sig snart, da Riksbank och regering
deklarerar att den ekonomiska politiken
ligger fast. Starka svenska fundamenta talar
for att kronan inom nagra manader till och
med kan vara nagot starkare an den var fore
omrdéstningen. Pa langre sikt reser dock det
starka Nejet fragetecken om fastheten i
politiken.

Konjunkturbilden for det narmaste aret
forandras inte av utfallet i folkomrostningen.
Var senaste Nordic Outlook (september
2003) baserades pa att det skulle bli ett Ne;j.
Svensk ekonomi fortsatter att aterhamta sig,
med hushallens konsumtion som framsta
drivkraft. BNP forvantas oka med 1,5 pro-
cent i ar och 2,1 procent nasta ar, vilket ar
snabbare an Euro-zonens tillvaxt.

Vi raknar med att regeringen och statsmi-
nistern sitter kvar och att det ekonomisk-
politiska samarbete mellan s, v och mp
fortsatter som planerat. Det betyder att den
budget, som presenteras den 22 september,

gar igenom. Budgetforslagen ar inte 6verras-
kande och partierna verkar mana om att
bevara samarbetet, samt att undanrdja risker
for storre politisk oro efter omréstningen och
mordet pa utrikesministern. Hostbudgeten
kommer att sla fast att budgetmalen fortfa-
rande galler, a&ven om viss osdkerhet om
sparbeting och utgiftstak (som vanligt) be-
star.

Redan under sdndagskvallen forklarade
Riksbankschefen i ett sarskilt uttalande att
penningpolitikens ram, med bankens obero-
ende stallning och inflationsmal om 2 pro-
cent, ar intakt. Arbetet fortsatter som vanligt,
och vi utgar fran att bankens trovardighet
inte naggas i kanten.

Riksbanken ligger still med reporéantan.
Utymme for en réantesdnkning med 25 punk-
ter i host finns med var 1aga inflationsprog-
nos (en underliggande inflation pa 1,7 pro-
cent 2005). Men Riksbanken véljer att avsta,
bl a for att konjunkturindikatorerna i saval
Sverige som internationellt pekar uppat,
samt pa grund av den marknadsosékerhet
som kommer att rdda en tid. Det innebar att
gapet till ECB:s styrranteniva pa 75 punkter
bestar ytterligare ett ar.

Sammantaget innebar de politiska deklara-
tionerna att en del av den initiala politiska
osakerheten pa marknaden avtar. Darmed
atervander ocksa de kommersiella valutaflo-

Ekonomisk Analys



den som hittills legat och véntat pa att den
politiska oron kring folkomrdstningen skall
bedarra.

Pa sikt talar fundamentala makrofaktorer
for en kronférstarkning. Kronan ar under-
varderad, vilket bl a accentueras av det stora
bytesbalanséverskottet. Var forhallandevis
lijusa svenska tillvaxtbild i forhallande till
Euro-zonen aren 2003-2004 samt vaxande
riskaptit talar ocksa for en nagot starkare
krona. Slutsatsen blir att kronan vid arsskif-
tet ligger runt 9 kronor.

Obligationsrantorna stiger nagot i sparen av
nejet. Den 10-ariga ranteskillnaden mot
Tyskland stiger fran cirka 40 punkter till 60
punkter vid arsskiftet. Denna rorelse ar en
normalisering till ett lage dar svenska langa
rantor handlas efter forvantade reporante-
skillnader.

Den politiska utvecklingen

Regeringen och statsministern tappar styrka.
Pa kort sikt ser vi likval inga dramatiska
inrikespolitiska storningar. Spekulationer om
att regeringen skulle vilja bryta samarbetet
med v/mp for att i stéllet soka stod hos
nagot av mittenpartierna har férekommit. En
sadan forandring av regeringsunderlaget ser
vi dock som osannolik. Statsministern har
deklarerat att han inte ser nagot alternativ
till framtida samarbete &n det radande med
vanstern och miljopartiet Dartill kommer att
erfarenheterna visar att det borgerliga parti
som samarbetar med socialdemokratin
snabbt straffas av allmanborgerliga véljare.

Samarbetet mellan de rédgréna partierna
bestar saledes. Relationerna lar dock utséttas
for pafrestningar under kommande ar. Den
stora Overvikten for Nej i folkomrostningen
starker de krafter inom (mp) och (v) som vill
driva frdgan om ett svenskt EU-uttrade,
liksom det starker de fiskalt mindre ansvars-
kédnnande krafterna inom saval samarbets-
partierna som socialdemokratin. Kraven pa
hojda eller genombrutna utgiftstak lar bli
starkare infor varbudgeten 2004.

Goran Persson har kallat till partikongress i
april, for att dar lansera en ny politik for
tillvaxt. Han lar motas av hart motstand fran
en panyttfodd partivanster. Mordet pa
Anna Lindh dampar dock motséattningarna,
och de olika falangerna kommer att vinnlag-
ga sig om att finna en medelvag. Konsekven-
sen blir att tillvaxtpolitiken blir betydligt
mindre langtgdende an den skulle blivit vid
ett Ja.

Aven om hosten blir tamligen lugn, kan
saledes en politisk riskpremie aterkomma
pa sikt. Bade i Norge och Danmark har nej-
partierna starkts politiskt efter segrar i folk-
omrdostningar. Skulle tillvaxtbeframjande
skatte- och avregleringsforslag bromsas av
starkare nej-krafter i riksdagen kan investe-
ringsviljan dampas. Férslagen i hdstbudgeten
om fridr och kortare arbetstider ar illustrativa
exempel pa att tillvaxtpolitiken inte priorite-
ras. Strukturella forandringar i skattesyste-
met verkar skjutas pa framtiden; bara min-
dre justeringar, som av arvsskatten mellan
makar, sker det narmaste aret.

Nagon ny folkomrostning blir inte aktuell
pa manga ar annu. Den stora dvervikten for
Nej — pa tvars mot den riksdagsmajoritet som
utlyste omrgstningen i forhoppning om ett Ja
— lar medfora att Ja-foresprakarna blir ytter-
ligt forsiktiga i att kalla till ny omrdstning.

Kronan svarspadd pa lang sikt

Var prognos ar en nagot starkare krona
under vintern. Den langsiktiga utvecklingen
av kronan ar betydligt svarare att prognosti-
cera.

= A ena sidan bestar det stora bytesbalans-
overskottet. Kronan ar undervarderad;
vara berékningar tyder pa att den langsik-
tiga jamviktsvardet gentemot euron ligger
runt 8,70. Efter flera ars stora dverskott i
bytesbalansen borde undervarderingen
efter hand ge vika fér en appreciering —
kanske t 0 m en viss 6vervardering — sa att
extern balans nas. Ur ett "fundamentalt”
analysperspektiv finns saledes skal att anta
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att kronan fram emot 2005 starks betyd- Att kronan de senaste aren varit forhallande-

ligt. vis stabil gentemot euron har till viss del

- A andra sidan paverkas marknaden av héangt samman med marknadens forvantan
kortsiktiga kapitalfloden och externa om ett framtida euro-intréde. | var prognos
storningar, vilka medfor att vaxelkursen forsvagas dollarn patagligt mot euron under
under 1&nga perioder kan avvika fran dess 2004, och den deprecieringen kan efter Nejet
teoretiska jamviktslage. Den politiska paverka aven relationen mot euron.

riskpremien kan pa sikt 6ka igen, enligt
analysen ovan. Direktinvesteringarna kan
paverkas negativt.

Mot en fundamentalt motiverad appreciering
av kronan star saledes en rad svarkvantifie-
rade faktorer, som drar at andra héallet. Mot
denna bakgrund antar vi att EUR/SEK

Det ar en oppen fraga huruvida kronan under andra halvaret 2004 stiger nagot igen.
framover borjar 10sgora sig fran sin hit-

tillsvarande relativa foljsamhet mot euron.
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Innehallet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedéms vara palitliga. Banken lamnar
dock ingen garanti for fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att
basera sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva bedémer vara nodvandiga.
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