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DEL I. INTERNATIONELL KONJUNKTUR:

Barbro Wickman-Parak: ""Om vi bérjar med USA sa har den véantade
avmattningen i ekonomin gett sig till k&nna. Svagheten i industrin &r tydlig men har
inte drabbat tjanstesektorn, och sysselsattningen har fortsatt 6ka med cirka 140.000
nya jobb i manaden. Hushallens disponibla inkomster véantas éka med 3 procent i ar
mot 1 procent i fjol, sa det finns krafter som stéttar den privata konsumtionen.

Det var en Gverraskande stark nedgang i bostadsbyggandet under tredje kvartalet,
men det verkar bli en snabb anpassning och i grunden &r det en vdlkommen
korrigering som bidrar till att ratta till obalansen pa bostadsmarknaden. Jag tror vi far
se flera kvartal med fallande bostadsinvesteringar i USA, men fallet kommer att
bromsas upp.

Sammanfattningsvis ar radslan for en recession i USA nagot 6verdriven.

Konjunkturen i eurozonen ser stark och bra ut, men forvantningarna ar inte sa
starka. Det finns en del osékerhet, till exempel om momshdjningen i Tyskland nasta
ar. Kina och Osteuropa fortsatter ga starkt."

Lena Hagman: ""Men det senaste inkopschefsindexet fran USA Gverraskade
negativt. Man har varit 6verens om att avmattningen varit begransad till
bostadsmarknaden och bilindustrin, men de senaste siffrorna visar att orderingangen
mattas av i hela industrin.



Nasta ar tror jag inte pa ndgon kraftig inbromsning i USA, men jag tror inte heller
att utvecklingen blir sa bra som manga trott. Det kommer att synas i sysselsattningen
ocksa.

Vi har en tydlig forsvagning av huskdpen i USA, nagot som speglar okad
forsiktighet bland hushallen.

Dollarns ras hojer ocksa importpriserna och staller till problem fér Fed.
Avmattningen kan bli kraftigare &n véantat. Da sanker Fed formodligen rantan, med
risk for ytterligare dollarnedgang.

Konjunkturen i Europa har dverraskat uppat. Samtidigt &r den fortfarande mycket
beroende av USA.

Okad efterfragan fran Kina har heller inte lika starkt samband med produktionen i
Sverige langre. Det ser vi i statistiken."”

Villy Bergstrom: ""Mycket av det som hant i den globala ekonomin pa sistone tolkar
jag egentligen som positivt. Den ideala utvecklingen ar en svacka i USA som
bromsar upp underskottet i bytesbalansen, och som motverkas av en stark tillvéxt i
Europa. och évriga varlden. Momshojningen i Tyskland &r en risk, men jag tror &nda
att det finns en sapass mycket styrka i den tyska uppgangen att vi far en strukturell
anpassning, som réttar en del av de obalanser som finns i varlden."

Klas Eklund: "Jag tycker det ar en poang att utga fran Riksbankens egen
beddmning i den senaste inflationsrapporten. Den har alldeles uppenbart visat sig for
optimistisk om tillvaxten i USA. Jag tror att den blir 2,0 snarare &n 2,7 procent nésta
ar.

Samtidigt har det kommit nya siffror som visar att enhetsarbetskostnaderna i USA
reviderats ned. Okningen &r nu mindre an 3 procent. Risken att Fed ska hoja réntan
nasta ar ar darmed borta.

Smittoriskerna ar ovanligt sma den har gangen. USA:s inbromsning &r en inhemsk
historia.

I Asien syns en del tecken pa viss uppbromsning men fran en hog niva. Norden
daremot gar som taget, och vara grannlander ar mycket viktigare som
exportmarknader for svensk industri.

For att sammanfatta sa bromsar USA medan vérlden fortsatter att ga starkt."

Erik Thedéen: "Jag ar i grunden optimist om den globala ekonomin. Vi ser ocksa
en ”"decoupling” inne i USA, inte bara mellan USA och resten av vérlden. Krisen ar
framfor allt relaterad till bostadsmarknaden och fordonsindustrin. Resten av
ekonomin har hallit sig uppe relativt val.

Dessutom har inflationsproblemen minskat. Och det ser jag som mycket viktigt, for
det storsta hotet mot varldsekonomin vore om USA drabbades av hdg inflation och



Fed tvingades forsvara sin trovéardighet med hoga réntor.

Dollarns nedatrorelse ar ocksa bra. Den hjalper USA:s exportindustri och
underlattar ett skifte mot mer inhemsk efterfragan i Asien och Europa.
Finansmarknaderna hjalper till att fa ekonomin att ga i ratt riktning."

Lars Calmfors: ""Det verkar rada konsensus om den internationella konjunkturen,
och jag tycker att det later som rimliga prognoser. M6jligen kan man fundera éver
utvecklingen i Europa, framfor allt med koppling till dollarraset. Risken ar att
dollarns fall &r borjan pa ett betydligt storre ras. Jag kdnner en viss oro for hur ett
kraftigt dollarfall skulle paverka Europas konkurrenskraft. Har ECB viljan att sénka
rantan tillrackligt i ett sddant lage? Jag tror inte att ett dramatiskt dollarfall &r det
mest sannolika, men det finns anda en inte obetydlig risk for det.”

DEL Il. SVERIGES EKONOMISKA LAGE:

Barbro Wickman-Parak: ""Det &r bara att konstatera att vi har en stark konjunktur
med kraftfull expansion i tjanstesektorn. Detaljhandeln gar som taget och nu har den
hoga tillvéxten borjat ge bra utvéxling i form av 6kad sysselséttning. Tillvéxten har
passerat sin topp i ar men ekonomin kan beréknas vaxa i mycket god takt ocksa nasta
ar."

Lena Hagman: "Jag ser klara indikationer pa nedgang. Industrin har blivit mer
forsiktig med att investera och nyanstalla. Vi far en stark tillvaxt i ar, men jag tror pa
avmattning under nésta ar.

Jag tror ocksa att manga ar for optimistiska om arbetsmarknaden. Jag kan till
exempel inte se hur branschen foretagstjanster ska kunna bidra med 100.000-tals nya
jobb. Man underskattar problemen med att hitta ratt person till ratt plats.

Sysselsattningen 6kade med 100.000 under tredje kvartalet jamfort med samma
period i fjol, men det berodde mycket pa en ékning av antalet sysselsatta i Ams-
program. Eftersom dessa ska bantas kraftigt nasta ar kan vi inte vanta oss att
sysselsattningen inom kommunerna ska bidra sa mycket framover."

Villy Bergstrom: ""Jag haller med om att industrisektorn har natt toppen. Men det
spelar inte sa stor roll, eftersom den inte & mer &an 20 procent av BNP. Sverige har
stora export- och bytesbalanséverskott sa 6kad inhemsk efterfragan ar inget att oroa
sig for. Vi har en intern konjunktur som inte ar lika beroende av den externa som
tidigare.

Samtidigt ser jag en risk i den kommande avtalsrorelsen. Léget &r sarskilt akut i och
med att vi har extrema 6kningstal i toppen, med direktérer som hojer sina [6ner med
20 procent och samtidigt ska forsoka halla 6kningarna pa 3 procent for det stora
Iontagarkollektivet.

Om avtalen hamnar pa nagot hogre nivaer an tidigare tror jag det finns sapass
mycket utrymme for 16nedkningar att det inte &r nagot problem, men avtalsrérelsen ar



anda en stor osakerhetsfaktor."

Klas Eklund: ""Det &r inte sa konstigt om industrin och exportsektorn mattas nagot -
fran en hog niva. Sverige ar inne i en ganska normal konjunkturcykel dér exporten
drar forst men dar inhemsk efterfragan efter hand tar 6ver som framsta draglok.

Det blir en riktig boom for den inhemska ekonomin 2007, och jag tror att
Riksbanken kraftigt underskattar sysselsattningsokningen. Vi pa SEB tror att
uppgangen av sysselsattningen under 2007-08 sammanlagt blir 1,5 procentenheter
hogre an vad som ligger i Riksbankens prognos. Den nya prognosen fran Ams raknar
ocksa med en 6kning i den storleksordningen. Arbetslosheten faller patagligt. Bristen
pa arbetskraft tilltar ocksa trots regeringens ganska véltajmade atgarder for att 6ka
utbudet. Det gor att utmaningarna i lonerdrelsen blir &nnu storre. Vi raknar med att
I6nedkningarna blir 0,75 procentenheter hogre pa tva ar an vad Riksbanken raknar
med. Det ger viss uppatrisk pa inflationsprognosen. Riksbankens inflationsmatt
UND1X é&r dessvarre mycket opalitligt just nu. Det studsar upp och ned en halv
procentenhet i kvartalet, mest pa grund av att el- och oljepriserna varierar kraftigt.
Darfor ar karninflationen - rensad for energi - viktigare an vanligt. Det mattet har nu
paborjat en tydlig uppgang, som fortsatter under bade 2007 och 2008. Skélet ar
stigande arbetskraftskostnader."

Erik Thedéen: "*Jag ansluter mig till sysselsattningsoptimisterna. Jag tror att
Riksbanken helt enkelt raknade fel i sin inflationsrapport i oktober. Sysselséttningen
kommer att 6ka mycket snabbare an sa. Sedan finns det ocksa en mojlig spegelbild i
att produktiviteten dkar langsammare nar sysselsattningen stiger snabbare. Majligen
ar det l1aga utfallet for produktiviteten tredje kvartalet en forsta indikation pa detta.

Finanspolitiken kommer ocksa att stimulera ekonomin. Det finns ocksa en risk att
det kommer mer stimulans &n vi ser i dag, med tanke pa att statsfinanserna forstarks.
Vad géller inflationen maste man titta pa flera matt. Den underliggande inhemska
inflationen, rensad for elpriser, har stigit. Och nu &r det inte bara brus. Vi har en
tydlig, trendmassig uppgang i den inhemska inflationen."

Lars Calmfors: "Jag gar direkt pa inflationsriskerna. Det ser ut som om vi far en
mycket kraftig sysselsattningsuppgang i anslutning till avtalsrérelsen. Det finns ett
uppdamt missnoje ute pa arbetsplatserna. Parterna forsoker hantera det pa central
niva, men risken dr att det spiller 6ver pa den lokala nivan i stallet.

Jag ar orolig for att avtalen och senare lokala férhandlingar kan resultera i avsevart
hogre I6nedkningar, som driver upp inflationen.

Pa langre sikt tror jag att regeringens atgarder for att 6ka utbudet av arbetskraft ger
effekt, sd att jamviktsarbetslosheten sjunker med 0,5 till 1 procent. Men pa kort sikt
ar jag orolig for att det gar for fort."

Skuggdirektionen om: Penningpolitiken




