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2005: Ingen lösning på de globala 
obalanserna   
God svensk tillväxt – fortsatt låg inflation 
 
• Den globala konjunkturen bromsar in 

något när den ekonomiska politiken 
stramas åt. BNP-tillväxten fortsätter 
dock att ligga över den trendmässiga. 

• Ökande inflationsfaror i USA medan 
disinflationskrafterna förstärks i 
Europa  

• Växande räntegap mellan USA och 
Europa räcker ej för att vända de 
underliggande obalanserna. 

• Sverige klarar sig bra. Inflationen 
ligger kvar på mycket låg nivå och 
räntehöjning blir aktuell först mot 
slutet av året. 

=
OMMQ= ÄäÉî= Éíí= ™ê= ãÉÇ= ëí~êâ= ÖäçÄ~ä= íáääî®ñí=
ãÉå= ë~ãíáÇáÖí= Ñ∏êî®êê~ÇÉë= ÇÉ=
ìåÇÉêäáÖÖ~åÇÉ= ÖäçÄ~ä~= çÄ~ä~åëÉêå~K=
råÇÉêëâçííÉí= á= ÇÉå= ~ãÉêáâ~åëâ~=
ÄóíÉëÄ~ä~åëÉå= ë~ííÉ= êÉâçêÇI= ãÉÇ= Ççää~êÑ~ää=
ëçã= Ñ∏äàÇK= i™Ö~= êÉ~äê®åíçê= Ö~î= ëí∏Ç= íáää=
Ä∏êëÉê= çÅÜ= Ñ~ëíáÖÜÉíÉêX= ìééÄóÖÖå~ÇÉå= ~î=
ëâìäÇÉê= çÅÜ= íáääÖ™åÖ~ê= Ñçêíë~ííÉ= á= ÜÉä~=
î®êäÇëÉâçåçãáåK= aÉíí~= ìíÖ∏ê= îáâíáÖ~==
Ñ∏êìíë®ííåáåÖ~ê=Ñ∏ê=åÉÇ~åëí™ÉåÇÉ=âî~äáí~íáî~=
ìééÇ~íÉêáåÖ= ~î= ÇÉ= îáâíáÖ~= íêÉåÇÉêå~= çÅÜ=
êáëâÉêå~= á= ÇÉå= ÖäçÄ~ä~= çÅÜ= ëîÉåëâ~=
Éâçåçãáå= Ñ∏ê= = OMMRK= k®ëí~= Ñìääëí®åÇáÖ~=
éêçÖåçë= éêÉëÉåíÉê~ë= á= ÑÉÄêì~êáìíÖ™î~å= ~î=
kçêÇáÅ=lìíäççâ=K=
=

lÄ~ä~åëÉêå~= á= Ü~åÇÉäå= ãÉää~å= rp^= çÅÜ=
^ëáÉå= ë~ãí= ìééÄä™ëí~= Ä~ä~åëê®âåáåÖ~ê=
ìíÖ∏ê= ä~íÉåí~= Üçí= é™= ãÉÇÉää™åÖ= ëáâíK= c∏êê=
ÉääÉê= ëÉå~êÉ= ã™ëíÉ= ~ãÉêáâ~åÉêå~= Ü∏à~= ëáíí=
ëé~ê~åÇÉK= dê~Çîáë~= ~åé~ëëåáåÖ~ê= íîáåÖ~ë=
Ñê~ã=ÉÑíÉê=Ü~åÇI=ãÉå=ìåÇÉê=OMMR=Ääáê=ÇÉëë~=
Ñ∏êÜ™ää~åÇÉîáë= ëã™K= cÉÇÉê~ä= oÉëÉêîÉ= Ü∏àÉê=
ê®åí~å= á= Ñ~ëí= í~âíI= ãÉå= áåíÉ= ë™= ãóÅâÉí= ~íí=
ÇÉå= ~ãÉêáâ~åëâ~= íáääî®ñíÉå= Ü®ãã~ë=
~ääî~êäáÖíK==
=
jÉÇ= Éå= îáëë= áåÄêçãëåáåÖ= á=rp^=çÅÜ=háå~I=
Éå= âê~ÑíáÖ~êÉ= ë™Ç~å= á= g~é~å= çÅÜ= ãÉÇ= Éå=
ÉìêçéÉáëâ=âçåàìåâíìê=ëçã=ëí™ê=çÅÜ=ëí~ãé~ê=
âçããÉê= ÇÉå= ÖäçÄ~ä~= Éâçåçãáå= ~íí= Äêçãë~=
áå= Éå= ÇÉä= á= ™êK= fÅâÉ= ÇÉëíç= ãáåÇêÉ= âçããÉê=
ÇÉå= ÖäçÄ~ä~= íáääî®ñíÉå= ~íí= äáÖÖ~= êìåí= Q=
éêçÅÉåíI= îáäâÉí= ®ê= å™Öçí= ∏îÉê= ÇÉå=
íêÉåÇã®ëëáÖ~=åáî™åK==
=
f= ÜìîìÇë~â= ÄÉëí™ê= Ç®êãÉÇ= ÇÉ= ÖäçÄ~ä~=
çÄ~ä~åëÉêå~=®îÉå=OMMRK=açää~êå=ëäáíë=ãÉää~å=
ëíáÖ~åÇÉ=~ãÉêáâ~åëâ~=ê®åíçê=çÅÜ=ÄÉëí™ÉåÇÉ=
ÄóíÉëÄ~ä~åëéêçÄäÉãK= oÉëìäí~íÉí= â~å= Ääá=
íáääÑ®ääáÖ~= ëíóêâÉêóÅâ= ãÉå= ÇÉå==
ìåÇÉêäáÖÖ~åÇÉ= Ççää~êÑ∏êëî~ÖåáåÖÉå=
Ñçêíë®ííÉê=ÇçÅâK=
=
=
=
=
=
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=
açää~êÑ~ääÉí=âçããÉê=~íí=ë®íí~=~îíêóÅâ=é™=Éíí=
ÑäÉêí~ä= çãê™ÇÉå= ®îÉå= OMMRK= pâáääå~ÇÉê=
~îëÉÉåÇÉ= íáääî®ñíI= áåÑä~íáçå= çÅÜ= ê®åíÉåáî™Éê=
ãÉää~å=rp^=çÅÜ=bìêçé~=Çêáîë=íáää=îáëë=ÇÉä=~î=
Ççää~êåë= ëî~ÖÜÉíK= aÉåå~= ÄáÇê~ê= íáää= ~íí=
ÅÉåíê~äÄ~åâÉêå~=é™=∏ãëÉ=ëáÇçê=~î=^íä~åíÉå=
ëí®ääë= áåÑ∏ê= îáíí= ëâáäÇ~= Ñ∏êìíë®ííåáåÖ~=
açää~êÑ~ääÉí= ãÉÇÑ∏êÇÉ= Ä~ê~= ìåÇÉê= ~åÇê~=
Ü~äî™êÉí=OMMQ=Éå=ãçåÉí®ê= ëíáãìä~åë= á=rp^I=
ëçã= å®ëí~å= ÜÉäí= âçãéÉåëÉê~ÇÉ= cÉÇë=
Ü∏àåáåÖ~êK= f= bìêçé~I= Ç®êÉãçíI= ãÉÇÑ∏êÇÉ=
ëí~êâ~êÉ=î~äìíçê=Éå=íóÇäáÖ=™íëíê~ãåáåÖI=ìí~å=
ãçíëî~ê~åÇÉ=éÉååáåÖéçäáíáëâ~=ä®ííå~ÇK=
=
o®åíÉÑ∏ê®åÇêáåÖ=ëçã=åÉìíê~äáëÉê~ê=
î®ñÉäâìêëê∏êÉäëÉå=ìåÇÉê=~åÇê~=Ü~äî™êÉí=OMMQ=
 Växelkurs, 

 %-förändring 
Trade off 
mellan ränta 
och växelkursI 

Motsvarande 
ränteförändring 
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 
píáÖ~åÇÉ= âçêíê®åíçê= çÅÜ= ãáåÇêÉ= Éñé~åëáî=
Ñáå~åëéçäáíáâ= Äêçãë~ê= ÇÉå= ~ãÉêáâ~åëâ~=
ÉâçåçãáåI=ë~ãíáÇáÖí=ëçã=Éå=ëî~Ö~êÉ=Ççää~ê=
çÅÜ= Éíí= ìééÇ®ãí= áåîÉëíÉêáåÖëÄÉÜçî= ìíÖ∏ê=
ÇÉ= îáâíáÖ~ëíÉ= Éñé~åëáî~= âê~ÑíÉêå~K=
kÉííçÉÑÑÉâíÉå= ~î= ÇÉëë~= Ñ~âíçêÉê= Ääáê= ~íí=
_kmJíáääî®ñíÉå= ë~âí~ê= áå= íáää= Å~= P½= éêçÅÉåíX=
å™Öçí=Ü∏ÖêÉ=®å=ÇÉå=íêÉåÇã®ëëáÖ~=åáî™åK=
=

jóÅâÉí= í~ä~ê= Ñ∏ê= ~íí= êáëâÉêå~= á= ™ê= ëå~ê~ëí=
äáÖÖÉê= é™= ìééëáÇ~åK= aÉå= ëí~êâ~êÉ=
âçåâìêêÉåëëáíëÉå= Ü~ê= êÉÇ~å= ÄáÇê~Öáí= íáää= ~íí=
Ñ∏êÄ®ííê~= ëí®ãåáåÖëä®ÖÉí= á= áåÇìëíêáå= ÇÉ=
ëÉå~ëíÉ= ã™å~ÇÉêå~K= jÉÇ= ëí~êâ~=
Ä~ä~åëê®âåáåÖ~ê= Ü~ê= Ñ∏êÉí~ÖëëÉâíçêå= ÖçÇ~=
ã∏àäáÖÜÉíÉê= ~íí= áåíÉêåÑáå~åëáÉê~=
áåîÉëíÉêáåÖ~ê= çÅÜ= ®ê= Ç®êÑ∏ê= í®ãäáÖÉå=
çâ®åëäáÖ= Ñ∏ê= ê®åíÉÜ∏àåáåÖ~êK==
eìëÜ™ääëëÉâíçêå= ®ê= ãÉê= ìíë~íí= ãÉÇ=
êÉâçêÇä™Öí=ëé~ê~åÇÉ=çÅÜ=Ü∏Ö=ëâìäÇë®ííåáåÖK=
jÉå= ë™= ä®åÖÉ= ÜìëéêáëÉêå~= Ñçêíë®ííÉê= ìéé™í=
çÅÜ= àçÄÄíáääî®ñíÉå= íìÑÑ~ê= é™= Ñáååë= çÅâë™= á=
ÜìëÜ™ääëÉâíçêå= ãçíëí™åÇëâê~Ñí= ãçí= Éå=
ëíê~ã~êÉ=Éâçåçãáëâ=éçäáíáâ=Ó=á=~ää~=Ñ~ää= á=Éíí=
âçêí~êÉ=éÉêëéÉâíáîK=
=

USA: Huspriser och sparkvot

 Huspriser, årlig procentuell förändring
 Sparkvot, procent av disponibel inkomst

Källa: EcoWin
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=
fåÑä~íáçåëÜçíÉí= Ü~ê= Ääáîáí= ãÉê= é™í~ÖäáÖí=
ÇÉå= ëÉå~ëíÉ= íáÇÉåK= jÉÇ= Éå= ëî~Ö= Ççää~êI=
ÉÑÑÉâíÉê= Ñê™å= íáÇáÖ~êÉ= Ü∏àåáåÖ~ê= ~î=
áåë~íëî~êìéêáëÉê= çÅÜ= Éå= ~îã~ííåáåÖ= á=
éêçÇìâíáîáíÉíëíáääî®ñíÉå= ëãóÖÉê= ëáÖ=
áåÑä~íáçåÉå= ä™åÖë~ãí= ìéé™íI= ãÉÇ= êáëâ= Ñ∏ê=
çÄÉÜ~ÖäáÖ~=∏îÉêê~ëâåáåÖ~êK=
=
aÉí= Ñáååë= ë™äÉÇÉë= ëâ®ä= ~íí= é™ëâóåÇ~= ÇÉå=
ÉâçåçãáëâJéçäáíáëâ~= ™íëíê~ãåáåÖÉå= á=
rp^K= f= îáëë=ã™å= âçããÉê= ÇÉí= ë®âÉêí= çÅâë™=
~íí=ëâÉ=ÖÉåçã=Ñçêíë~íí~=cÉÇÜ∏àåáåÖ~ê=ìåÇÉê=
Ñ∏êëí~=Ü~äî™êÉíX=ÇÉí=®ê=íêçäáÖí=~íí=ã~å=~ÖÉê~ê=
îáÇ= î~êàÉ= clj`Jã∏íÉK= p~ãíáÇáÖí= Ñáååë=
çãëçêÖÉå= çã= ÇÉå= âçêíëáâíáÖ~=
âçåàìåâíìêìíîÉÅâäáåÖÉå= á= Ä~âÖêìåÇÉåX=
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dêÉÉåëé~å= îáää= áåíÉ= ~íí= Ü~åë= ëáëí~= ™ê= ëâ~=
â®ååÉíÉÅâå~ë= ~î= ~íí= Éå= Ñ∏ê= ëå~ÄÄ=
ê®åíÉìééÖ™åÖ=ÄêóíÉê=âçåàìåâíìêÉåK=
=
cáå~åëéçäáíáâÉåë= ®åÇê~ë= á= ™íëíê~ã~åÇÉ=
êáâíåáåÖK= jÉå= î™êí= ÜìîìÇíáéë= ®ê= ~íí= _ìëÜJ
~Çãáåáëíê~íáçåÉå= ®ê= Ñ∏ê= ìééä™ëí= îáÇ= ëáå=
éçäáíáâ= é™= ëâ~ííÉJI= ëçÅá~äÑ∏êë®âêáåÖëJ= çÅÜ=
Ñ∏êëî~êëçãê™ÇÉå~= Ñ∏ê= ~íí= å™Öçå= êÉëçäìí=
çãä®ÖÖåáåÖ=~î=Ñáå~åëéçäáíáâÉå=ëâ~=ëâÉ=á=™êK=
=
pb_Wë=éêçÖåçë=Ñ∏ê=rp^=
üêäáÖ=éêçÅÉåíìÉää=Ñ∏ê®åÇêáåÖ=
 2004 2005 Riskbias 
BNP 4,4 3,6 Uppåt 
Kärninflationn 1,5 2,6 Uppåt 
Fed funds ränta 2,25 3,75 Uppåt 

=
päìíë~íëÉå= Ääáê= Ç™= ~íí= ™íëíê~ãåáåÖëÇçëÉå=
íçí~äí= áåíÉ= Ääáê= ëí∏êêÉ= ®å= ~íí= çÄ~ä~åëÉêå~= á=
~ääí= î®ëÉåíäáÖí= ÄÉëí™êK= aÉ= ~ãÉêáâ~åëâ~=
ÜìëéêáëÉêå~= Ñçêíë®ííÉê= ìééI= ÄóíÉëÄ~ä~åëÉå=
Ñ∏êÄ®ííê~ë= áåíÉ= çÅÜ= ÇÉ= ~ãÉêáâ~åëâ~=
ÜìëÜ™ääÉåë= ëé~ê~åÇÉ= Ñçêíë®ííÉê= ~íí= äáÖÖ~=
ÉñíêÉãí= ä™ÖíK=aÉí= áååÉÄ®ê=~íí=ÄóíÉëÄ~ä~åëÉå=
Ñçêíë®ííÉê=~íí=ë®íí~=íêóÅâ=é™=Ççää~êåI=®îÉå=çã=
~ääí= îáÇ~êÉ= ê®åíÉÖ~é= ãÉää~å= rp^= çÅÜ=
bìêçé~= Äêçãë~ê= Ñ~ääÉí= çÅÜ= ë~ååçäáâí= ÖÉê=
êÉâóäÉê=á=ÇÉí=âçêí~=éÉêëéÉâíáîÉíK==
=
^íí= ÇÉå= = êÉ~ä~= ÉÑÑÉâíáî~= àìëíÉêáåÖÉå= ~î=
î®ñÉäâìêëÉå= Üáííáääë= ìíÖàçêí= ãáåÇêÉ= ®å=
Ü®äÑíÉå= ~î= ÇÉå= Ñ∏êê~= Ççää~êåÉÇÖ™åÖÉå=
EìåÇÉê= ëäìíÉí= ~î= NVUMJí~äÉíFI= íêçíë= ~íí= ÇÉ=
ÉñíÉêå~=çÄ~ä~åëÉêå~=®ê= ä™åÖí=ëí∏êêÉ=åìI=â~å=
ëÉë=ëçã=Éå=áåÇáâ~íáçå=é™=~íí=ÇÉå=ä™åÖëáâíáÖ~=
íêÉåÇÉå=åÉÇ™í=Ñ∏ê=Ççää~êå=Ñçêíë®ííÉêK=
=
Snaran dras åt kring ECB 
c~ää~åÇÉ= Ñ∏êíêçÉåÇÉáåÇáâ~íçêÉê= çÅÜ= Éå= ~ääí=
ëí~êâ~êÉ=Éìêç=Ü~ê=äÉíí=íáää=Çóëíê~êÉ=éêçÖåçëÉê=
Ñ∏ê= bìêçJòçåÉå= á= ~ääã®åÜÉí= çÅÜ= Ñ∏ê=
qóëâä~åÇ= çÅÜ= cê~åâêáâÉ= á= ëóååÉêÜÉíK=
hçåëÉåëìëéêçÖåçëÉå= Ñ∏ê= _kmJíáääî®ñíÉå=
OMMR= Ä∏êà~ê= åì= å®êã~= ëáÖ= N½= éêçÅÉåíK==
j∏àäáÖÉå= Ü~ê= éÉëëáãáëãÉå= Ö™íí= î®ä= ä™åÖíK=
aÉå=ëÉå~ëíÉ=áåÑçêã~íáçåÉå=íóÇÉê=é™=Éå=îáëë=

™íÉêÜ®ãíåáåÖ=ìåÇÉê=Ñà®êÇÉ=âî~êí~äÉíK=iáâî®ä=
®ê= ÇÉí= Ó= á= Éíí= ä®ÖÉ= ãÉÇ= ä™åÖëáâíáÖ= éêÉëë=
ìéé™í= é™= Éìêçå= Ó= ëî™êí= ~íí= ëÉ= Éå= ë™= é~ëë=
ëí~êâ=íáääî®ñí=~íí=êÉëìêëÖ~éÉí=Ä∏êà~ê=ãáåëâ~==
=
a®êÉãçí=ëÉê=îá=ã∏àäáÖÜÉíÉê=íáää=~íí=
áåÑä~íáçåÉå= î®åÇÉê= åÉÇ= ëå~ÄÄ~êÉ= ®å= î~Ç=
ëçã= äáÖÖÉê= á= âçåëÉåëìëÄáäÇÉåK= eáííáääë= Ü~ê=
éêáëêÉëéçåëÉå= é™= çäàÉéêáëåÉÇÖ™åÖ= çÅÜ=
î~äìí~ê∏êÉäëÉê=î~êáí= íê∏ÖK=jÉå=ÇÉí=å®êã~ëíÉ=
Ü~äî™êÉí= âçããÉê= ÉÑÑÉâíÉê= Ñê™å= ÇÉëë~=
ë~ãîÉêâ~= ãÉÇ= áåÑä~íáçåëÉÑÑÉâíÉê= Ñê™å=
ëâ~ííÉÑ∏ê®åÇêáåÖ~ê=çÅÜ=~åÇê~=~Çãáåáëíê~íáîí=
ë~íí~= éêáëÉê= é™= Éíí= ë®íí= ëçã= ÖÉê= Éå= êÉà®ä=
åÉÇÖ™åÖ=á=áåÑä~íáçåëí~âíÉåK==
=
jÉÇ= Éå= íáääî®ñí= ìåÇÉê= éçíÉåíáÉääI= Ñçêíë~íí=
Ü∏Ö= ~êÄÉíëä∏ëÜÉí= çÅÜ= Éå= áåÑä~íáçå= ëçã=
âêóéÉê= åÉÇ= ãçí= N½= éêçÅÉåí= Ñê~ã™í=
î™êâ~åíÉå= Ñ∏ê®åÇê~ë= êáëâÄáäÇÉå= Ñ∏ê= b`_K=
k®ê= ÇÉí= áåíÉ= ä®åÖêÉ= Ääáê= íêçî®êÇáÖí= ãÉÇ=
î~êåáåÖ~ê= Ñ∏ê= ÒëÉÅçåÇJêçìåÇÉÑÑÉâíÉêÒ= ÉääÉê=
~åÇê~= ä∏ãëâ~= áåÑä~íáçåëÑ~êçê= âçããÉê=
éêÉëëÉå=é™=ê®åíÉë®åâåáåÖ~ê=~íí=íáääí~K=aÉåå~=
ëé®ååáåÖ=Ääáê=Éíí=ÇçãáåÉê~åÇÉ=áåëä~Ö=á=OMMR=
™êë=ÉâçåçãáëâJéçäáíáëâ~=ãáäà∏K=
 

Årlig procentuell förändring
Euro-zonen: Inflation

Källa: EcoWin
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b`_=âçããÉê=~íí=ëéà®êå~=Éãçí=á=ÇÉí=ä®åÖëí~K=
lêçå= ∏îÉê= áåÑä~íáçåëÑ∏êî®åíåáåÖ~êI=
âêÉÇáííáääî®ñí= çÅÜ= ÜìëéêáëÉê= âçããÉê= ~íí=
äóÑí~ë= Ñê~ã= ®ååì= Ü™êÇ~êÉ= çÅÜ= ~îë~âå~ÇÉå=
~î= ÖÉåçãÖêáé~åÇÉ= ëíêìâíìêÑ∏ê®åÇêáåÖ~ê=
çÅÜ= Äêáëí~åÇÉ= ÄìÇÖÉíÇáëÅáéäáå= âçããÉê= ~íí=
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~åÑ∏ê~ë= ëçã= ÜáåÇÉê= Ñ∏ê= ê®åíÉë®åâåáåÖ~êK=
oÉÖáçå~ä~=çÄ~ä~åëÉê=çÅÜ=çãëçêÖ=çã=ä®åÇÉê==
ãÉÇ= Ü∏Öí= áåÑä~íáçåëíêóÅâ= çÅÜ= ∏îÉêÜÉíí~ÇÉ=
Üìëã~êâå~ÇÉê= â~å= çÅâë™= ÖÉë= ëí∏êêÉ=
ìíêóããÉK= fåíÉêîÉåíáçåÉê= é™=
î~äìí~ã~êâå~ÇÉå= á= äáåàÉ= ãÉÇ= ~ÖÉê~åÇÉí=
Ü∏ëíÉå= OMMM= EãÉÇ= çãî®åÇ~= íÉÅâÉåF= ä®ê=
çÅâë™= ~åî®åÇ~ë= áåå~å= ê®åíÉë®åâåáåÖ=
íáääÖêáéëK=
=
pb_Wë=éêçÖåçë=Ñ∏ê=bìêçJòçåÉå=
üêäáÖ=éêçÅÉåíìÉää=Ñ∏ê®åÇêáåÖ=
 2004 2005 riskbias 
BNP 2,0 1,8 Neutral 
Inflation (HIKP) 2,1 1,6 Nedåt 
Styrränta (Refi)  2,0 2,25 Nedåt 

=
^íí= OMMR= ëâìääÉ= Ääá= ÇÉí= ëíçê~= ÖÉåçãÄêçííÉí=
Ñ∏ê= ëíêìâíìêêÉÑçêãÉê= ®ê= íóî®êê= áåíÉ= íêçäáÖíK=
m™= brJåáî™= Ö™ê= ÇÉí= íê∏ÖíK= cá~ëâçí= ãÉÇ=
iáëë~ÄçåJëíê~íÉÖáå= äáâëçã= íìêÉêå~= êìåí=
pí~ÄáäáíÉíëé~âíÉå= í~ä~ê= ëáíí= íóÇäáÖ~= ëéê™âK==
fãéäÉãÉåíÉêáåÖÉå= ~î= brWë= íà®åëíÉÇáêÉâíáî=
é™Ä∏êà~ë= îáëëÉêäáÖÉå= á= ™êI= ãÉå= ä®ê= áåíÉ= Ñ™=
å™Öê~= ëå~ÄÄ~= ÉÑÑÉâíÉêK= m™= ëáâí= ®ê= ÇÉíí~= Éå=
îáâíáÖ=ÇÉä= ~î= êÉÑçêã~êÄÉíÉí= ÉÑíÉêëçã=ÇÉí= ®ê=
Ü®ê= ëçã= ÉÑíÉêëä®éåáåÖÉå= ãçí= rp^= ®ê= ëçã=
íóÇäáÖ~ëíK==
=
a®êÉãçí= â~å= ÇÉ= ~êÄÉíëã~êâå~Çëéçäáíáëâ~=
êÉÑçêãÉê=ëçã=ÖÉåçãÑ∏êÇÉë=á=qóëâä~åÇ=Ñ∏êê~=
™êÉí= îáë~= ëáÖ= Ñ™= ãÉê= ÖÉåçãÖêáé~åÇÉ=
ÄÉíóÇÉäëÉ=®å=î®åí~í=çÅÜ=á=ÉÑíÉêÜ~åÇ=ëÉë=ëçã=
ÇÉí= Ñ∏êëí~= ëíçê~= ëíÉÖÉí=ãçí= Éå= Ñ∏êåóÉäëÉ= ~î=
íóëâ=ÉâçåçãáK=
=
Japans deflation biter sig fast men ingen 
kinesisk hårdlandning 
bÑíÉê=~íí=ÇÉå=à~é~åëâ~=Éâçåçãáå=Äêçãë~í=áå=
ìåÇÉê= ëÉå~êÉ= ÇÉäÉå= ~î= OMMQ= íóÇÉê= áåÖÉí= é™=
~íí= ÇÉÑä~íáçåÉå= ëâ~= ëä®éé~= ëáíí= ÖêÉéé=ìåÇÉê=
OMMRK= qáääî®ñíÉå= î®ñä~ê= åÉêI= ÜìëÜ™ääÉå= ®ê=
Ñ∏êëáâíáÖ~=ãÉÇ=ëáå~=âçåëìãíáçåëéä~åÉê=çÅÜ=
_~åâ=çÑ=g~é~å=âçããÉê=áåíÉ=~íí=âìåå~=Ä∏êà~=
åçêã~äáëÉê~=éÉååáåÖéçäáíáâÉå=ìåÇÉê=™êÉíK=
=

f= háå~= Ü~ê= âêÉÇáí™íëíê~ãåáåÖ= çÅÜ=
áåÄêçãëåáåÖ= ~î= çÑÑÉåíäáÖ~= áåîÉëíÉêáåÖ~ê=
ãÉÇÑ∏êí= Éå= Ñ∏êëáâíáÖ= Ç®ãéåáåÖ= ~î=
íáääî®ñíÉåK= sáâíáÖ~êÉ= ®ê= ~íí= áåÑä~íáçåÉå=
ã~êâ~åí= Ñ~ääáí= íáääÄ~â~= ìåÇÉê= Ü∏ëíÉåK= aÉí=
ãáåëâ~ê= ÄÉÜçîÉí= ~î= Ü™êÇ~êÉ= ™íëíê~ãåáåÖ=
çÅÜ=Ç®êãÉÇ= íçêÇÉ=Éå=Ü™êÇä~åÇåáåÖ=âìåå~=
ìåÇîáâ~ëK=OMMR=âçããÉê=Ç®êÑ∏ê=~íí=ãÉÇÑ∏ê~=
Éå= Ñ∏êÜ™ää~åÇÉîáë= ÖçÇ= íáääî®ñíI= Ä~ê~= å™Öçí=
ä®ÖêÉ=®å=OMMQK=
=
háå~ë=î~äìí~=Ü~ê=åì=á=NM=™ê=î~êáí=Ñ~ëí=âåìíÉå=
íáää= Ççää~êåK= bÑíÉêëçã= ÑäÉê~= ~åÇê~= ~ëá~íáëâ~=
ä®åÇÉê= Ñ∏äàÉê= ÇÉå= âáåÉëáëâ~= óì~åÉå= Ü~ê= Éíí=
~ëá~íáëâí= Ççää~êÄäçÅâ= ÇÉ= Ñ~Åíç= ìééëí™ííK=
c∏êÇÉäÉå= Ñ∏ê= ÇÉ= ~ëá~íáëâ~= ä®åÇÉêå~==
î~äìí~ëí~ÄáäáíÉí= çÅÜ= ëå~ÄÄ= Éñéçêííáääî®ñíI=
ãÉå= ëóëíÉãÉí= ëçã= ÜÉäÜÉí= ÄáÇê~ê= íáää= ~íí= ÇÉ=
ìåÇÉêäáÖÖ~åÇÉ= çÄ~ä~åëÉêå~= á=
î®êäÇëÉâçåçãáå=ÄÉÑ®ëíëK=
=
råÇÉê=OMMR=âçããÉê=háå~=ë~ååçäáâí=~íí=ë∏â~=
ãáäÇê~= ÇÉëë~= åÉÖ~íáî~= ÉÑÑÉâíÉê= ÖÉåçã= ~íí=
ÖÉåçãÑ∏ê~= Éå= ãáåÇêÉ= êÉî~äîÉêáåÖ= ~î=
óì~åÉå= ãçí= Ççää~êåK= sá= ê®âå~ê= ãÉÇ= Éå=
ìééëâêáîåáåÖ= é™= R= éêçÅÉåíI= çÅÜ= ~íí= ÑäÉê~=
~åÇê~= ~ëá~íáëâ~= î~äìíçêI= Ç®êáÄä~åÇ= ÇÉå=
âçêÉ~åëâ~=ïçåÉåI=Ñ∏äàÉê=ãÉÇK=a®êãÉÇ=ä®íí~ê=
íêóÅâÉí= å™Öçí= é™= ÉìêçåK= oÉî~äîÉêáåÖÉå= ®ê=
ÇçÅâ= áåíÉ= íáääê®ÅâäáÖ= Ñ∏ê= ~íí= é™= å™Öçí=
ÖêìåÇä®ÖÖ~åÇÉ= ë®íí= ®åÇê~=
âçåâìêêÉåëÑ∏êÜ™ää~åÇÉå~= ÉääÉê= ÇÉ= ÖäçÄ~ä~=
çÄ~ä~åëÉêå~K=
=
píóêê®åíçê==
mêçÅÉåí=îáÇ=™êÉíë=ëäìí==
 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 
jÉÇ=Ü∏Ö=íáääî®ñí=çÅÜ=ä™Ö=áåÑä~íáçå=ÄÉÑ~åå=ëáÖ=
ëîÉåëâ= Éâçåçãá= á= ÇÉå= Ä®ëí~= ~î= î®êäÇ~ê= ™ê=
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OMMQK=ríîÉÅâäáåÖÉå=∏îÉêê~ëâ~ÇÉ=éçëáíáîí=é™=
íêÉI= ë~ãã~åÑä®í~ÇÉ= çãê™ÇÉåW= ÉñéçêíI=
éêçÇìâíáîáíÉí= çÅÜ= áåÑä~íáçåK= fåÑ∏ê= OMMR=
âêÉíë~ê= ÇÉ= îáâíáÖ~= Ñê™Öçêå~= âêáåÖ= î~Ç= ëçã=
Ü®åÇÉê=é™=àìëí=ÇÉëë~=çãê™ÇÉåK=pâ~=îá=î®åí~=
çëë= êÉâóäI= åçêã~äáëÉêáåÖ= ÉääÉê= óííÉêäáÖ~êÉ=
Ñ∏êëí®êâåáåÖ=~î=OMMQ=™êë=íêÉåÇ\==
=
pí~êâ=çãî®êäÇëíáääî®ñí=é~ê~Ç=ãÉÇ=Öóååë~ã=
ÉÑíÉêÑê™ÖÉìíîÉÅâäáåÖ= é™= ë™î®ä= íÉâåáâJ= ëçã=
ê™î~êìëáÇ~å= ÄáÇêçÖ= íáää= ~íí= ÉñéçêíÉå= OMMQ=
ìééîáë~ÇÉ= íî™ëáÑÑêáÖ~= íáääî®ñíí~äK= f= ™ê=
âçããÉê= ÖäçÄ~ä= ~îã~ííåáåÖI= ÉÑÑÉâíÉê= ~î=
âêçåÑ∏êëí®êâåáåÖ= çÅÜ= ãáåÇêÉ= Öóååë~ã~=
Äê~åëÅÜíêÉåÇÉê= ~íí= ãÉÇÑ∏ê~= Éå= îáëë=
Ç®ãéåáåÖ=~î=íáääî®ñíÉåK==
=
bÑíÉêÑê™ÖÉÇ®ãéåáåÖÉå= ®ê= ÇçÅâ= Ñê®ãëí=
Ü®åÑ∏êäáÖ= íáää= ä®ÖêÉ= íáääî®ñí= á=rp^=çÅÜ=^ëáÉå=
ãÉÇ~å= ëîÉåëâ~= åóÅâÉäã~êâå~ÇÉê= á= åçêê~=
bìêçé~= ëå~ê~ëí= ëí®êâëK= p~ãíáÇáÖí= Ä∏ê= Éå=
âêçåâìêë= êìåí= UIUM= ãçí= Éìêçå= áåíÉ= î~ê~=
~ääíÑ∏ê= íìåÖ= ~íí= Ä®ê~K= eìîìÇíáéëÉí= ã™ëíÉ=
Ç®êÑ∏ê=Ääá=~íí=Éñéçêííáääî®ñíÉå=äáÖÖÉê=á=é~êáíÉí=
ãÉÇ= ã~êâå~Çëíáääî®ñíÉåI= Çîë= TJU= éêçÅÉåíK=
oáëâÉå= äáÖÖÉê=ã∏àäáÖÉå= á=~íí=îá=ìåÇÉêëâ~íí~ê=
ÇÉå= ~ÅâìãìäÉê~ÇÉ= ÉÑÑÉâíÉå= ~î= ÇÉ= ëÉå~ëíÉ=
™êÉåë= Ççää~êÑ~ää= çÅÜ= ~íí= ÉñéçêíÉå= íáää=
Ççää~êä®åÇÉê=Ñ™ê=ëáÖ=Éå=ëí∏êêÉ=í∏êåK  
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Sverige: Export till USA och dollarkurs

Export, miljarder kronor (vänster skala)
USD/SEK (höger skala)

=
=
jÉÇ= Éå= ã™ííäáÖ= Ç®ãéåáåÖ= ~î= ÉñéçêíÉå=
âçããÉê=_kmJíáääî®ñíÉå=~íí=Ü™ää~ë=ìééÉ=êìåí=
P=éêçÅÉåíK=aÉí=ê™ÇÉê=áåÖÉå=ëí∏êêÉ=íîÉâ~å=çã=
~íí= ÇÉå= áåÜÉãëâ~= ÉÑíÉêÑê™Ö~å= Ñ™ê= Éå=
Éñé~åëáî= íêÉåÇ= á= ™êK= fåîÉëíÉêáåÖë~âíáîáíÉíÉå=

®ê= íóÇäáÖí= é™= î®Ö= ìééI= ãÉëí= é™í~ÖäáÖí= á=
ÄóÖÖëÉâíçåI= ë~ãíáÇáÖí= ëçã= ÜìëÜ™ääÉåë=
âçåëìãíáçå= Öóåå~ë= ~î= ëí~êâ~=
Ä~ä~åëê®âåáåÖ~ê=çÅÜ=ä™Ö~=ê®åíçêK==
=
càçä™êÉíë= êÉâçêÇÜ∏Ö~= éêçÇìâíáîáíÉíëíáääî®ñí=
êÉëÉê=ã™åÖ~=Ñê™ÖçêK=_™ÇÉ=áåíÉêå~íáçåÉääí=çÅÜ=
Üáëíçêáëâí= î~ê= ëáÑÑêçêå~= ÉñÅÉéíáçåÉää~K=
£âåáåÖëí~äÉå= Ñê™å= ÇÉå= åó~= Éâçåçãáåë= Éê~=
é™=ëäìíÉí=~î=VMJí~äÉí=∏îÉêíê®ÑÑ~ÇÉë=ãÉÇ=ÄêÉÇ=
ã~êÖáå~äK==
=
aÉí= Ñ∏êÉÑ~ääÉê= áåíÉ= êáãäáÖí= ~íí= Ñàçä™êÉíë=
∏âåáåÖëí~âí= â~å= Ñçêíë®íí~= çÖê~îÉê~ÇK= aÉí=
ëâìääÉ= ÄÉíóÇ~= ~íí= pîÉêáÖÉ= ÖÉåçãÖ™íí= Éíí=
ëíêìâíìêÉääí= ëâáÑí= ëçã= áåÖÉí= ~åå~í= ãçÖÉí=
áåÇìëíêáä~åÇ= ®ê= á= å®êÜÉíÉå= ~îK= ^íí= ÇÉå=
áåÜÉãëâ~= ÉÑíÉêÑê™Ö~å= Ñ™ê= ëí∏êêÉ= îáâí= í~ä~ê=
çÅâë™= Ñ∏ê= ~íí= àçÄÄÉå= ëâ~= âçãã~= áÖ™åÖ=s™ê=
éêçÖåçë= ®ê= Ç®êÑ∏ê= ~íí= Éå= Ñ∏êëáâíáÖ=
ëóëëÉäë®ííåáåÖìééÖ™åÖ= é™= Éå= ÇêóÖ= ½=
éêçÅÉåí=âçããÉê=á=™êK==
=
ûå= ë™= ä®åÖÉ= ëÉê= îá= ÉãÉääÉêíáÇ= áåÖ~= íóÇäáÖ~=
íÉÅâÉå= é™= å™Öçå= áëäçëëåáåÖ= é™=
~êÄÉíëã~êâå~ÇÉåI= íêçíë=~íí=îá= äÉí~í=ãÉÇ=äàìë=
çÅÜ= äóâí~= ÉÑíÉê= Éå= ë™Ç~å= Ää~åÇ= ÇÉ= äÉÇ~åÇÉ=
áåÇáâ~íçêÉê= ëçã= åçêã~äí= Äêìâ~ê= Ü~= ÜóÑë~Ç=
ëé™êÑ∏êã™Ö~= é™= Éíí= Ü~äî™êë= ëáâíK= aÉíí~= Ö∏ê=
éêçÖåçëÉå=çë®âÉêX=âçåëÉâîÉåëÉêå~=~î=ë™î®ä=
Éå= âÉíÅÜìéÉÑÑÉâí= ëçã= Éå= ÜÉäí= ìíÉÄäáîÉå=
Ñ∏êÄ®ííêáåÖ=ëâìääÉ=Ääá=ëíçê~K==
=
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Sverige: Sysselsättning
Tusental, 3-månaders glidande medelvärde

=
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lã=ìíîÉÅâäáåÖÉå=å®ê=ÇÉí= Ö®ääÉê= Éñéçêí= çÅÜ=
éêçÇìâíáîáîáíÉí= Ö™ê= ãçí= åçêã~äáëÉêáåÖ=
âçããÉê=íêÉåÇÉå=ãÉÇ=ä™Ö=áåÑä~íáçå=ëå~ê~ëí=
~íí= Ñ∏êëí®êâ~ë= á= ™êK= c∏êìíçã=ã~âêçÑ~âíçêÉê=
ëçã= ëí~êâ~êÉ= âêçå~= çÅÜ= ä™Ö~=
ÉåÜÉíëâçëíå~ÇÉê= éêÉëë~ë= çÅâë™= áåÑä~íáçåÉå=
åÉÇ™í= ~î= Ü™êÇ~êÉ= éêáëâçåâìêêÉåë= Ñ∏ê=
äáîëãÉÇÉä= çÅÜ= âä®ÇÉëêK= c~ää~åÇÉ= ÉäéêáëÉê=
ëéÉä~ê= çÅâë™= áå= ìåÇÉê= Éå= ëíçê= ÇÉä= ~î= ™êÉíK=
s™ê= ÜìîìÇéêçÖåçë= áååÉÄ®ê= ~íí= ÇÉå=
ìåÇÉêäáÖÖ~åÇÉ=áåÑä~íáçåÉå=äáÖÖÉê=äáíÉ=∏îÉê=½=
éêçÅÉåí=ëí∏êêÉ=ÇÉäÉå=~î=™êÉíK=oáëâÉêå~=äáÖÖÉê=
ÇçÅâ=é™= åÉÇëáÇ~åI= çÅÜ=ÇÉí= ®ê= áåíÉ= çã∏àäáÖí=
~íí= îá= Ñ™ê= ëÉ= ã™å~ÇëëáÑÑêçê= ëçã= ëäáÅâ~ê=
åçääëíêÉÅâÉíK==
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Sverige: UND1X
Årlig procentuell förändring

=
=
oáâëÄ~åâÉå=á=ëâçííäáåàÉå=
aÉÄ~ííÉå= çã= éÉååáåÖéçäáíáâÉå= âçããÉê=
ë®âÉêí= ~íí= Ääá= Éíí= ÖÉåçãÖ™ÉåÇÉ= íÉã~=ìåÇÉê=
OMMRK=jÉÇ=ÖçÇ=íáääî®ñíI=âêÉÇáíÉñé~åëáçå=çÅÜ=
Äçëí~ÇëéêáëÉê= ëçã= Ñçêíë®ííÉê= ìéé™í= Ó= ë~ãí=
Éå= Ñáå~åëéçäáíáâ= ëçã= íêçäáÖÉå= Ääáê= ®å= ãÉê=
Éñé~åëáî= áåÑ∏ê= î~äÉí= OMMS= Ó= íÉê= ëáÖ=
ê®åíÉÜ∏àåáåÖ~ê= ãçíáîÉê~ÇÉ= jÉå= ãÉÇ= Éå=
áåÑä~íáçåëí~âí= ëçã= äáÖÖÉê= ìåÇÉê= åÉÇêÉ=
Öê®åëÉå= Ñ∏ê= oáâëÄ~åâÉåë= íçäÉê~åëáåíÉêî~ää==
®ê=ÇÉí=ëî™êí=Ñ∏ê=oáâëÄ~åâÉå=~íí=~ÖÉê~K==
=
c∏êëí= ìåÇÉê= ™êÉíë= ëáëí~= âî~êí~ä= âêóéÉê=
áåÑä~íáçåÉå= ∏îÉê= NJéêçÅÉåíëëíêÉÅâÉíI= îáäâÉí=

ã∏àäáÖÉå=∏ééå~ê= Ñ∏ê=Éå=Ñ∏êëí~=Ü∏àåáåÖ= á=Éíí=
ëÉåí=ëâÉÇÉ=~î=™êÉíK==
=
oáâëÄ~åâÉåë= ëáíì~íáçå= äáâå~ê=b`_Wë= Ó= Ñ~ëí=
ÇáäÉãã~í= ®ê= ®å= ãÉê= ~ÅÅÉåíìÉê~íK= ^íí=
ê®åíÉéçäáíáâÉå= ÜÉäí= çÅÜ= Ñìääí= ëíóêë= ~î=
áåÑä~íáçåëéêçÖåçëÉå= é™= íî™= ™êë= ëáâí= â~å=
âçãã~=~íí=ìíÖ∏ê~=Éå=çî®åí~Ç=Ä~âëáÇ~=~î=Éå=
á= ∏îêáÖí= äóÅâ~Ç= áåÑä~íáçåëã™äëëíê~íÉÖáK= sá=
ê®âå~ê=ãÉÇ=~íí=ÑäÉê= á=oáâëÄ~åâÉåë=ÇáêÉâíáçå=
ÉÑíÉê= Ü~åÇ= Ääáê= ÄÉêÉÇÇ~= ~íí= í®åà~= é™= ÇÉå=
Üáííáääë= ëíêáâí~= Ü~åÇäáåÖëêÉÖÉäåI= çÅÜ= ë™äÉÇÉë=
îáää= í~= ∏â~Ç= Ü®åëóå= íáää= êáëâÉå= Ñ∏ê=
Ñ~ëíáÖÜÉíëÄìÄÄä~= çÅÜ= Ñáå~åëáÉää= áåëí~ÄáäáíÉíK=
üíãáåëíçåÉ=âçããÉê=ÇÉíí~= ~íí=ÄáÇê~= íáää= = Éå=
ãçíîáäà~=ãçí=óííÉêäáÖ~êÉ=ê®åíÉë®åâåáåÖ~êK=
=
pb_Wë=éêçÖåçë=Ñ∏ê=pîÉêáÖÉ=
üêäáÖ=éêçÅÉåíìÉää=Ñ∏ê®åÇêáåÖ=
 2004 2005 Riskbias 
BNP 3,8 2,9 Neutral 
Inflation (UND1X) 1,0 0,8 Nedåt 
Styrränta (repo)  2,0 2,25 Nedåt 

=
=
o®åíÉä®ÖÉí= Ääáê= á= îáäâÉí= Ñ~ää= ëçã= ÜÉäëí==
Ñçêíë~íí= ä™Öí= ®îÉå= ìåÇÉê= OMMRK= hêçå~å=
Ñçêíë®ííÉê= ~íí= Ñ∏êëí®êâ~ë= ãçí= ë™î®ä= Ççää~êå=
ëçã= ÉìêçåK= f= ÇÉëë~= ~îëÉÉåÇÉå= íÉê= ëáÖ= ÇÉå=
ëîÉåëâ~=Éâçåçãáå=ëí~êâ=çÅâë™=á=™êK=
=
p~ãíáÇáÖí= î®ñÉê= Éíí= ~åí~ä= éêçÄäÉãK==
cê™ÖÉíÉÅâåÉå= âêáåÖ= ÇÉí= Ñáå~åéçäáíáëâ~=
ê~ãîÉêâÉí= Ääáê= ~ääí= ëí∏êêÉ= ÖÉåçã= ~íí=
ÄìÇÖÉíë~äÇçí= ~ääí= ãÉê= ~îä®Öëå~ê= ëáÖ= Ñê™å=
ã™äÉí= ë~ãíáÇáÖí= ëçã= îáâíáÖ~= = êÉÑçêãÉê= ~î=
ëçÅá~äÑ∏êë®âêáåÖëëóëíÉãÉí= ëâàìíë= é™=
Ñê~ãíáÇÉåK=

=
=
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Ekonomisk Analys:   
 
 
Klas Eklund, chefekonom   +46 8 763 80 88 klas.eklund@seb.se 
Håkan Frisén, chef för Ekonomisk Analys  80 67 hakan.frisen@seb.se 
Bo Enegren, ekonom 85 94 bo.enegren@seb.se 
Ann Enshagen Lavebrink, ekonomassistent 80 77 ann.lavebrink@seb.se 
Olle Holmgren, ekonom 80 79 olle.holmgren@seb.se 
Mikael Johansson, ekonom 80 93 mikael.johansson@seb.se 

 
 
Innehållet i denna rapport är baserat på uppgifter som av Banken bedöms vara pålitliga. Banken lämnar dock ingen garanti för 
fullständigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut på 
undersökningar de själva bedömer vara nödvändiga. 

=

 
 


