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2005: Ingen l6sning pa de globala

obalanserna
God svensk tillvaxt — fortsatt lag inflation

e Den globala konjunkturen bromsar in
nagot nar den ekonomiska politiken
stramas at. BNP-tillvaxten fortsatter
dock att ligga 6ver den trendmassiga.

« Okande inflationsfaror i USA medan
disinflationskrafterna forstarks i
Europa

o Véxande rantegap mellan USA och
Europa racker ej for att vanda de
underliggande obalanserna.

o Sverige klarar sig bra. Inflationen
ligger kvar pa mycket |ag niva och
rantehdjning blir aktuell férst mot
slutet av aret.

2004 blev ett ar med stark global tillvaxt
men samtidigt forvarrades de
underliggande globala obalanserna.
Underskottet i den amerikanska
bytesbalansen satte rekord, med dollarfall
som foljd. Laga realrdntor gav stod till
borser och fastigheter; uppbyggnaden av
skulder och tillgdngar fortsatte i hela
varldsekonomin. Detta utgor viktiga
forutsattningar for nedanstdende kvalitativa
uppdatering av de viktiga trenderna och
riskerna i den globala och svenska
ekonomin for 2005. Nasta fullstindiga
prognos presenteras i februariutgavan av
Nordic Outlook .

Obalanserna i handeln mellan USA och
Asien samt uppbldsta balansrdkningar
utgor latenta hot pd medellang sikt. Forr
eller senare maste amerikanerna hdja sitt
sparande. Gradvisa anpassningar tvingas
fram efter hand, men under 2005 blir dessa
forhallandevis sma. Federal Reserve hojer
rantan i fast takt, men inte s4 mycket att
den amerikanska tillvixten = hdmmas
allvarligt.

Med en viss inbromsning i USA och Kina,
en kraftigare sddan i Japan och med en
europeisk konjunktur som star och stampar
kommer den globala ekonomin att bromsa
in en del i dr. Icke desto mindre kommer
den globala tillvixten att ligga runt 4
procent, vilket &dr ndgot Over den
trendméssiga nivan.

I huvudsak bestar dirmed de globala
obalanserna dven 2005. Dollarn slits mellan
stigande amerikanska rdntor och bestdende

bytesbalansproblem. Resultatet kan bli
tillfalliga styrkeryck men den
underliggande dollarférsvagningen
fortsatter dock.
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Dollarfallet kommer att sédtta avtryck pa ett
flertal omrdden &ven 2005. Skillnader
avseende tillvaxt, inflation och rantenivaer
mellan USA och Europa drivs till viss del av
dollarns svaghet. Denna bidrar till att
centralbankerna pa 6mse sidor av Atlanten
stalls infor vitt skilda forutsdttninga
Dollarfallet medférde bara under andra
halvaret 2004 en monetar stimulans i USA,
som nadstan helt kompenserade Feds
hojningar. I Europa, ddremot, medforde
starkare valutor en tydlig dtstramning, utan
motsvarande penningpolitiska lattnad.

Rénteforandring som neutraliserar
vixelkursrorelsen under andra halvaret 2004

Vaxelkurs, Trade off Motsvarande
%-forandring mellan ranta  réanteférandring
och véxelkursl p.e.

USA -8.0 1:10 0.8
Euro-zonen 3.4 1.7.5 -0.5
Sverige 2.7 1:4 -0.7

Tilltagande inflationstryck i USA

Stigande kortrdntor och mindre expansiv
finanspolitik bromsar den amerikanska
ekonomin, samtidigt som en svagare dollar
och ett uppdamt investeringsbehov utgoér
de  viktigaste  expansiva  krafterna.
Nettoeffekten av dessa faktorer blir att
BNP-tillvaxten saktar in till ca 3% procent;
nagot hogre dn den trendmaéssiga nivan.

Mycket talar for att riskerna i ar snarast
ligger pa uppsidan. Den starkare
konkurrenssitsen har redan bidragit till att
forbattra staimningsldget i industrin de
senaste manaderna. Med starka
balansrdkningar har foretagssektorn goda

mojligheter att internfinansiera
investeringar och &r darfor tamligen
okédnslig for rantehdjningar.

Hushéllssektorn dr mer utsatt med
rekordlagt sparande och hog skuldsittning.
Men sa linge huspriserna fortsatter uppat
och jobbtillvixten tuffar pa finns ocksa i
hushallsektorn motstdndskraft mot en
stramare ekonomisk politik — i alla fall i ett
kortare perspektiv.

USA: Huspriser och sparkvot
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= Huspriser, arlig procentuell férandring

== Sparkvot, procent av disponibel inkomst
Kalla: Ecowin

Inflationshotet har blivit mer patagligt
den senaste tiden. Med en svag dollar,
effekter fran tidigare hojningar av
insatsvarupriser och en avmattning i
produktivitetstillvaxten smyger sig
inflationen langsamt uppat, med risk for
obehagliga 6verraskningar.

Det finns sdledes skidl att paskynda den
ekonomisk-politiska  atstramningen i
USA. I viss man kommer det sdkert ocksa
att ske genom fortsatta Fedhojningar under
forsta halvaret; det ar troligt att man agerar
vid varje FOMC-méte. Samtidigt finns
omsorgen om den kortsiktiga
konjunkturutvecklingen i  bakgrunden;



Greenspan vill inte att hans sista ar ska

kdnnetecknas av att en for snabb
ranteuppgdng bryter konjunkturen.
Finanspolitikens dndras i atstramande

riktning. Men vart huvudtips ar att Bush-
administrationen &ar for upplast vid sin
politik pd skatte-, socialférsdkrings- och
forsvarsomradena for att ndgon resolut
omldggning av finanspolitiken ska ske i dr.

SEB:s prognos for USA
Arlig procentuell férdndring

2004 2005 Riskbias
BNP 4.4 36 Uppat
Karninflationn 15 2,6 Uppat
Fed funds ranta 2,25 3,75 Uppét

Slutsatsen blir dd att &atstramningsdosen
totalt inte blir storre dn att obalanserna i
allt viasentligt bestar. De amerikanska
huspriserna fortsédtter upp, bytesbalansen
forbattras inte och de amerikanska
hushéllens sparande fortsdtter att ligga
extremt lagt. Det innebér att bytesbalansen
fortsatter att sitta tryck pd dollarn, &ven om
allt vidare réantegap mellan USA och
Europa bromsar fallet och sannolikt ger
rekyler i det korta perspektivet.

Att den reala effektiva justeringen av
vaxelkursen hittills utgjort mindre &n
hilften av den forra dollarnedgangen
(under slutet av 1980-talet), trots att de
externa obalanserna &r langt storre nu, kan
ses som en indikation pa att den langsiktiga
trenden nedat for dollarn fortsatter.

Snaran dras at kring ECB

Fallande fortroendeindikatorer och en allt
starkare euro har lett till dystrare prognoser
for Euro-zonen i allménhet och for
Tyskland och Frankrike i synnerhet.
Konsensusprognosen fér BNP-tillvaxten
2005 borjar nu ndrma sig 1% procent.
Moijligen har pessimismen gatt val langt.
Den senaste informationen tyder pd en viss

aterhdmtning under fjarde kvartalet. Likval
ar det — i ett lige med langsiktig press
uppdt pd euron — svart att se en sd pass
stark tillvaxt att resursgapet borjar minska

Diremot ser vi mojligheter till att
inflationen vinder ned snabbare in vad
som ligger i konsensusbilden. Hittills har
prisresponsen pa oljeprisnedgang och
valutarorelser varit trog. Men det nirmaste
halvaret kommer effekter fran dessa
samverka med inflationseffekter fran
skatteforandringar och andra administrativt
satta priser pa ett sdtt som ger en rejdl
nedgang i inflationstakten.

Med en tillvixt under potentiell, fortsatt
hog arbetsloshet och en inflation som
kryper ned mot 1% procent framat
varkanten forandras riskbilden for ECB.
Nér det inte langre blir trovardigt med
varningar for “second-roundeffekter” eller
andra lomska inflationsfaror ~kommer
pressen pa rantesankningar att tillta. Denna
spanning blir ett dominerande inslag i 2005
ars ekonomisk-politiska miljo.

Euro-zonen: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Ecowin

ECB kommer att spjdrna emot i det langsta.
Oron over inflationsforvantningar,
kredittillvixt och huspriser kommer att
lyftas fram d@nnu hdardare och avsaknaden
av genomgripande strukturfordndringar
och bristande budgetdisciplin kommer att



anféras som hinder for rdntesiankningar.
Regionala obalanser och omsorg om lander
med hogt inflationstryck och o6verhettade
husmarknader kan ocksd ges storre
utrymme. Interventioner pa
valutamarknaden i linje med agerandet
hosten 2000 (med omvédnda tecken) lar

ocksd anvdndas innan rdntesdnkning
tillgrips.
SEB:s prognos for Euro-zonen
Arlig procentuell féréandring

2004 2005 riskbias
BNP 2,0 18 Neutral
Inflation (HIKP) 2,1 1,6 Nedat
Styrranta (Refi) 2,0 2,25 Nedat

Att 2005 skulle bli det stora genombrottet
for strukturreformer dr tyvarr inte troligt.
Pa EU-niva gar det trogt. Fiaskot med
Lissabon-strategin liksom turerna runt
Stabilitetspakten talar sitt tydliga sprak.
Implementeringen av EU:s tjanstedirektiv
paborjas visserligen i dr, men ldr inte fa
nagra snabba effekter. P4 sikt dr detta en
viktig del av reformarbetet eftersom det ar
hédr som eftersldpningen mot USA &r som
tydligast.

Daremot kan de arbetsmarknadspolitiska
reformer som genomfordes i Tyskland forra
aret visa sig fd mer genomgripande
betydelse d&n véntat och i efterhand ses som
det forsta stora steget mot en fornyelse av
tysk ekonomi.

Japans deflation biter sig fast men ingen
kinesisk hardlandning

Efter att den japanska ekonomin bromsat in
under senare delen av 2004 tyder inget pa
att deflationen ska sldppa sitt grepp under
2005. Tillvixten véaxlar ner, hushallen &r
forsiktiga med sina konsumtionsplaner och
Bank of Japan kommer inte att kunna borja
normalisera penningpolitiken under aret.

I Kina har kredititstramning och
inbromsning av offentliga investeringar
medfort en forsiktig dadmpning av
tillviaxten. Viktigare &r att inflationen
markant fallit tillbaka under hosten. Det
minskar behovet av hardare atstramning
och ddrmed torde en hardlandning kunna
undvikas. 2005 kommer dérfor att medfora
en forhallandevis god tillvdxt, bara nagot
lagre &n 2004.

Kinas valuta har nu i 10 &r varit fast knuten
till dollarn. Eftersom flera andra asiatiska
lander foljer den kinesiska yuanen har ett
asiatiskt dollarblock de facto uppstatt.
Fordelen for de asiatiska ldnderna
valutastabilitet och snabb exporttillvaxt,
men systemet som helhet bidrar till att de
underliggande obalanserna i
varldsekonomin befésts.

Under 2005 kommer Kina sannolikt att soka
mildra dessa negativa effekter genom att
genomféra en mindre revalvering av
yuanen mot dollarn. Vi rdknar med en
uppskrivning pa 5 procent, och att flera
andra asiatiska wvalutor, daribland den
koreanska wonen, foljer med. Darmed lattar
trycket ndgot pd euron. Revalveringen ar
dock inte tillrdcklig for att pd ndagot
grundldggande satt andra
konkurrensforhallandena eller de globala
obalanserna.

Styrrantor
Procent vid arets slut

2004 2005 2006
USA 2.25 3.75 4.50
Euro-zonen 2.0 2.25 2.50
Japan 0.0 0.00 0.50
UK 4.75 4.50 4.00
Sverige 2.0 2.25 3.00
Norge 1.75 2.25 3.50

Svensk ekonomi kvar i gyllene farvatten
Med hog tillvéaxt och lag inflation befann sig
svensk ekonomi i den bédsta av varldar ar



2004. Utvecklingen Overraskade positivt pa
tre, sammanflitade omraden: export,
produktivitet och inflation. Infor 2005
kretsar de viktiga fragorna kring vad som
hander pa just dessa omrdden. Ska vi vénta
oss rekyl, normalisering eller ytterligare
forstarkning av 2004 ars trend?

Stark omvarldstillvaxt parad med gynnsam
efterfrageutveckling pa savéal teknik- som
ravarusidan bidrog till att exporten 2004
uppvisade tvasiffriga tillvaxttal. I ar
kommer global avmattning, effekter av
kronforstirkning och mindre gynnsama
branschtrender att medféra en viss
ddmpning av tillvaxten.

Efterfrageddmpningen 4r dock framst
hanforlig till lagre tillvaxt i USA och Asien
medan svenska nyckelmarknader i norra
Europa snarast stdrks. Samtidigt bor en
kronkurs runt 8,80 mot euron inte vara
alltfor tung att bara. Huvudtipset maste
darfor bli att exporttillvaxten ligger i paritet
med marknadstillvixten, dvs 7-8 procent.
Risken ligger mdjligen i att vi underskattar
den ackumulerade effekten av de senaste
arens dollarfall och att exporten till
dollarlédnder far sig en storre torn.

Sverige: Export till USA och dollarkurs
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Med en mattlig dampning av exporten
kommer BNP-tillvixten att hallas uppe runt
3 procent. Det rdder ingen storre tvekan om
att den inhemska efterfrigan far en
expansiv trend i ar. Investeringsaktiviteten

ar tydligt pd vdg upp, mest patagligt i
byggsekton, samtidigt som hushdllens
konsumtion gynnas av starka
balansrikningar och laga rantor.

Fjolarets rekordhdga produktivitetstillvaxt
reser manga fragor. Bade internationellt och
historiskt var siffrorna exceptionella.
Okningstalen fran den nya ekonomins era
pa slutet av 90-talet dvertrdffades med bred
marginal.

Det forefaller inte rimligt att fjoldrets
okningstakt kan fortsdtta ograverad. Det
skulle betyda att Sverige genomgatt ett
strukturellt skift som inget annat moget
industriland &dr i nédrheten av. Att den
inhemska efterfrdgan far storre vikt talar
ocksa for att jobben ska komma igdng Var
prognos dr darfor att en fOrsiktig
sysselsattninguppgang pa en dryg %
procent kommer i ar.

An sa liange ser vi emellertid inga tydliga
tecken pd nagon  islossning  pa
arbetsmarknaden, trots att vi letat med ljus
och lykta efter en sddan bland de ledande
indikatorer som normalt brukar ha hyfsad
sparformdga pa ett halvars sikt. Detta gor
prognosen osdker; konsekvenserna av saval
en ketchupeffekt som en helt utebliven
forbattring skulle bli stora.

Sverige: Sysselséttning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde
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Om utvecklingen ndr det géller export och
produktivivitet gar mot normalisering
kommer trenden med lag inflation snarast
att forstarkas i ar. Forutom makrofaktorer
som starkare krona och  laga
enhetskostnader pressas ocksa inflationen
nedat av hardare priskonkurrens for
livsmedel och klddesr. Fallande elpriser
spelar ocksd in under en stor del av dret.
Var huvudprognos innebdar att den
underliggande inflationen ligger lite 6ver %2
procent storre delen av aret. Riskerna ligger
dock pa nedsidan, och det dr inte omgjligt
att vi far se madnadssiffror som slickar
nollstrecket.

Sverige: UND1X

Arlig procentuell férandring

4 4
3 3
2 2
Y \/\\/\/\/'1
01 Lo
s 04 05 !

Riksbanken i skottlinjen

Debatten om penningpolitiken kommer
sakert att bli ett genomgdende tema under
2005. Med god tillvéxt, kreditexpansion och
bostadspriser som fortsiatter uppat — samt
en finanspolitik som troligen blir &n mer
expansiv infor valet 2006 - ter sig
rantehdjningar motiverade Men med en
inflationstakt som ligger under nedre
gransen for Riksbankens toleransintervall
ar det svart for Riksbanken att agera.

Forst under arets sista kvartal kryper
inflationen 6ver 1-procentsstrecket, vilket

mojligen Oppnar for en forsta hojning i ett
sent skede av aret.

Riksbankens situation liknar ECB:s — fast
dilemmat dr an mer accentuerat. Att
rantepolitiken helt och fullt styrs av
inflationsprognosen pa tvd dars sikt kan
komma att utgora en ovintad baksida av en
i ovrigt lyckad inflationsmalsstrategi. Vi
raknar med att fler i Riksbankens direktion
efter hand blir beredda att tdnja pd den
hittills strikta handlingsregeln, och séledes
vill ta o©kad hdnsyn till risken for
fastighetsbubbla och finansiell instabilitet.
Atminstone kommer detta att bidra till en
motvilja mot ytterligare rantesdnkningar.

SEB:s prognos for Sverige
Arlig procentuell férdndring

2004 2005 Riskbias
BNP 3,8 2,9 Neutral
Inflation (UND1X) 1,0 0,8 Nedat
Styrranta (repo) 2,0 2,25 Nedat

Rénteldget blir i vilket fall som helst
fortsatt ldgt dven under 2005. Kronan
fortsiatter att forstirkas mot savil dollarn
som euron. I dessa avseenden ter sig den
svenska ekonomin stark ocksa i ar.

Samtidigt védxer ett antal problem.
Fragetecknen kring det finanpolitiska
ramverket blir allt storre genom att
budgetsaldot allt mer avldgsnar sig fran
malet samtidigt som viktiga reformer av
socialforsakringssystemet skjuts pa
framtiden.
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter som av Banken bedoms 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 pa

undersokningar de sjalva bedomer vara nédvandiga.




