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Internationell dversikt

Lugnare vatten men svag vind i seglen

= Massiva centralbanksinsatser ger hopp

= Recession ofrankomlig i Euro-zonen

= USA-tillvdxt runt trend

» Nordisk avmattning trots goda fundamenta
= (Okat fokus pa finanspolitisk koordinering

= Tillvaxtskillnader driver EUR/USD till 1,20

De senaste manaderna har situationen i varldsekonomin
stabiliserats. Stodatgarder fran centralbanker har minskat
stressymptomen i det finansiella systemet, inte minst genom
den Europeiska centralbankens (ECB) erbjudande om obegran-
sade 3-arslan (LTRO) till banksektorn. Eurolanderna har tagit
steg — om an vacklande sadana — mot storre finanspolitisk
samordning och fordjupad integration. Samtidigt har dis-
kussionen om finanspolitikens roll pa global niva nyanse-
rats, vilket innebar minskade risker for en kraftig synkroniserad
atstramning de narmaste aren. Parallellt med dessa policyfor-
andringar har gynnsamma konjunktursignaler, i framst USA,
minskat oron for en global recession. Stigande aktiekurser
har bidragit till att |aka skadade balansrakningar och lyfta
framtidstron bland hushall och foretag.

Fortfarande finns dock stora risker. Eurokrisen rullar vidare
och ekonomierna i Sydeuropa krymper pa bred front. Stress-
nivaerna i de finansiella systemen har visserligen sjunkit men
ligger i manga fall kvar pa hoga nivaer. Vart huvudscenario ar
fortfarande att Euro-zonen kan hallas samman. Portugals,
och framfor allt Greklands, framtid i valutasamarbetet ar dock
mycket osaker. Vi tror ocksa att risken for att Spanien kommer
att behova stod ar stor. Generellt kommer den politiska osa-
kerheten att forbli hog sa lange som arbetet med att utveckla
det nya institutionella ramverket fér eurosamarbetet pagar.
Grundlaggande problem nar det géller konkurrenskraft och
handelsobalanser ar dartill fortfarande olosta saval pa global
niva som inom Euro-zonen. Centralbankernas agerande har
saledes skapat andrum men manga svara avvagningar och
vagval aterstar.

Den realekonomiska utvecklingen visar skilda tendenser.
Euro-zonen gick in i recession fidrde kvartalet 2011. Aven om
vissa ledande indikatorer har stabiliserats den allra senaste
tiden har tillvaxtutsikterna fortsatt att justeras nedat. Vi raknar
med ett BNP-fall pa 0,8 procent for helaret 2012. Sydeuropa
star infor en ganska djup recession medan Tyskland precis hal-
ler sig dver nollstrecket. Spridningseffekterna till 6vriga Europa
blir betydande. Storbritannien och Norden klarar sig med nod
och nippe undan recession. Tillvixten i Osteuropa mattas

kraftigt, aven om de storre ekonomierna Ryssland och Polen
visar motstandskraft.

De globala effekterna blir mer begransade. | USA har aterhamt-
ningssignalerna pa bred front bidragit till att vi reviderat upp
tillvaxten for 2012 fran 1,7 till 2,5 procent. Tillvaxtekonomierna
har tappat fart, men motstandskraften har anda bekréftats;
BNP-prognosen har pa marginalen reviderats uppat. Sam-
mantaget har prognosen for den globala BNP-tillvixten i
kopkraftskorrigerade (PPP) termer reviderats upp fran 3,2
procent till 3,5 procent 2012. F6r 2013 har prognosen juste-
rats upp fran 3,8 till 4,0 procent.

Global BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
2010 2011 2012 2013

USA 3,0 1,7 2,5 2,5
Japan 45 -0,6 1,7 1,2
Tyskland 3,6 3,0 04 13
Kina 10,4 9,3 8,7 8,9
Storbritannien 2,1 09 03 14
Euro-zonen 1,8 15 -0,8 0,7
Norden 29 2,5 09 1,8
Baltikum 1,1 6,0 2,0 32
OECD 31 1,7 14 1,9
EM-ekonomier 73 6,2 5,7 6,0
Varlden, PPP 5,2 39 35 4,0
Varlden, nom. 4,5 32 2,8 33

Kalla: OECD, SEB

Penningpolitiken helt avgorande

Under slutet av 2011 var Euro-zonen pa vag ini en allt allvarli-
gare kreditkontraktion, vilket framgar av den statistik som finns
tillganglig for bankutlaningen. Ett huvudtema i Nordic Outlook
fran november 2011 var att olika aktdrer sasom nationella
regeringar, ECB och affarsbanker hade fastnat i destruktiva las-
ningar som hotade att skapa en djup recession inte bara i Euro-
zonen utan i hela varldsekonomin. En annan viktig slutsats var
att dodlaget var omajligt att bryta utan kraftfulla insatser fran
ECB; formodligen av en karaktar som skulle testa granserna for
ECB:s fordragsmassiga manoverutrymme.

Centralbankerna har sedan dess vidtagit en rad atgarder. ECB:s
introduktion av obegransade 3-arslan (LTRO) utgor formodli-
gen den viktigaste. Dartill kommer Feds signaler om bestaende
lag ranta i nara tre ar till och mojligheter till ytterligare kvanti-
tativa lattnader (QE). Internationella Valutafondens (IMF) ambi-
tion att starka sin kriskassa med runt 500 miljarder dollar med
hjalp av olika centralbankers valutareserver samt swapavtalen
mellan centralbanker (obegransade byten av valutalikviditet)
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ar ocksa viktiga inslag i byggandet av de brandvaggar som
behovs for stabilisera det internationella finansiella systemet
och minska spridningsriskerna. Analysen av effekterna av de
olika strategierna som star till buds for centralbankerna
ar i nuldget central for den realekonomiska utvecklingen. |
en temaartikel utvecklar vi i detalj konsekvenser och risker med
LTRO och andra atgarder.

Euro-zonen: Kraftig dampning av bankutlaningen
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Kalla: ECB
LTRO innebar onekligen ett kraftigt stod for banksektorn
och har darigenom minskat risken for refinansieringspro-
blem och allvarlig kreditkontraktion. | vissa avseenden ar
LTRO mer radikal och kraftfull an renodlade kvantitativa latt-
nadsprogram (QE) som centralbankerna i USA, Japan och Stor-
britannien tidigare sjosatt. Ett skal till detta ar att storleken pa
ECB:s refinansieringsoperationer bestams av efterfragan
snarare an centralbankens beslut dver utbudet. Expansionen
av ECB:s balansrakning illustrerar tydligt dramatiken i utveck-
lingen.

Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP
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Det finns dock flera fragetecken kring savil effektiviteten
som riskerna med ECB:s aktioner. An s3 linge har inte ex-
pansionen av ECB:s balansrakning lett till 6kad penningmangd
i ekonomin. Fortfarande aterstar saledes bekraftelser pa att
LTRO &r en indirekt vag att uppna detta. Problemen i euro-
peisk banksektor skjuts ocksa pa framtiden eftersom LTRO, till
skillnad fran Feds QE, inte lyfter av banksystemet problemtill-
gangar. Det finns ocksa fragetecken nar det galler kvalitén pa
de sdkerheter -som ECB far i utbyte mot de billiga 3-arslanen.
En annan fraga ror ECB:s egen 6kade kreditrisk nar den képer
statsobligationer i krisdrabbade linder. Aven p4 ett mer ge-
nerellt plan finns fron till fértroendeproblem inbakade i ECB:s
agerande. Inte minst galler detta de langsiktiga konsekvenser-
na av att ECB och det politiska systemet indirekt uppmuntrar

— ECB — Bank of England
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banker att utoka sitt innehav av statspapper med hjalp av billig
centralbanksfinansiering.

Den sammanvagda bedomningen ar att ECB kommer att
fortsatta pa den inslagna véagen, och att den andra laneopera-
tionen i slutet av februari kan foljas av flera. Vi tror dock inte
att ECB introducerar ett mer regelritt QE-program. Fed
vantas fortsatta utoka sina kvantitativa lattnadsprogram (QE)
och BoE levererade nya stimulanser vid det senaste penning-
politiska motet. Patagliga recessionsrisker och snabbt fallande
inflation motiverar lattare penningpolitik i Storbritannien. Trots
hogre tillvaxt i USA ser vi motiv for Fed att leverera ytterligare
stimulanser for att verkligen sakerstalla att aterhamtningen inte
kommer av sig. Kvardrojande deflationsrisker, svag bostads-
marknad och alltfor hog arbetsloshet gor att vi ser ganska stor
sannolikhet for att QE3 sjosatts efter sommaren nar tidigare
program avslutas. Aven i Japan halls tillvixten hyfsat uppe,
men kombinationen av ihardigt fallande priser och alltfor stark
valuta talar for nya stimulanser. Trots risk for omvarldskritik
ligger nya valutainterventioner narmast till hands.

Lugnare vatten men svag vind i seglen
Den senaste tiden har den stora tillvaxtskillnaden mellan
USA och Euro-zonen statt i fokus. Var prognos for 2012 inne-
bar att BNP-tillvaxten i USA blir mer an 3 procentenheter hogre
an i Euro-zonen, vilket ar den storsta skillnaden sedan mitten
av 1990-talet da europrojektet bérjade ta form. Aven 2013 blir
skillnaden stor. Erfarenheter fran det senaste decenniet tyder
pa att sarkopplingsprognoser inte varit speciellt framgangsrika
mot bakgrund av de starka lankarna i den internationella eko-
nomin. Nedan diskuteras dock en rad skal till varfor vi tror pa sa
exceptionella skillnader.

BNP-tillvaxt i USA och Euro-zonen

Skillnad i procentenheter
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Under hosten forsamrades gradvis utsikterna for eurokon-
junkturen. Atstramningsprogram, kreditkontraktion, fortsatt
marknadsmisstro samt brist pa beslutskraft pa europaniva
satte avtryck i saval sentimentsindikatorer som harddata. Vi
tror fortfarande inte att konsensusprognosen fullt ut anpassat
sig till dessa forutsattningar. Var prognos pa en nedgang av
Euro-zonens BNP med 0,8 procent 2012 ligger saledes nagot
under konsensusbilden. Jamfort med tidigare prognos ar det
utsikterna for Italien (-2,3 procent) och Spanien (-1,6) som lig-
ger bakom nedjusteringen.

Minskad finansiell stress och en viss aterhamtning i
ledande indikatorer gor dock ytterligare nedjusteringar
mindre sannolika. Nuvarande nivaer pa t ex inkopschefsindex



(PMI) ar vl forenliga med en recession i linje med var prognos,
men ger ocksa en valkommen signal att ekonomierna inte
befinner sig i fritt fall. Dartill har den senaste tidens data fran
Tyskland varit ganska hoppingivande i flera aspekter. Saval
PMI, Ifo-index som arbetsmarknadssiffror tyder pa att ekono-
min undviker en recession.

Aterhdmtning for inkopschefsindex

Sammanvagt PMI, index
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Kalla: Markit Economics

USA-ekonomin har praglats av 6vervigande positiva dver-
raskningar det senaste halvaret. Att recessionsriskerna gradvis
avtagit har haft stor betydelse for stabiliseringen pa de finan-
siella marknaderna, inte minst nar det galler aterhdmtningen

i riskaptit och borskurser. | nuvarande situation finns ocksa
goda skal for att tillvaxten i USA ska bli klart hogre an i
Euro-zonen. USA har en betydligt hogre underliggande till-
vaxttakt an Euro-zonen. Samtidigt dr resursutnyttjandet i nula-
get klart lagre, vilket innebar en storre potential for en cyklisk
aterhamtning. Dartill tyder tidigare erfarenheter pa att USA
brukar ligga fore Euro-zonen i konjunkturcykeln. | mer normala
aterhamtningar brukar efterslapningen for Europa motsvara
sex till nio manader. Denna gang maste man dock ocksa beakta
monstret att USA historiskt haft lattare att komma pa fotter
efter djupa kriser. En forklaring till detta ar att kriserna i Europa
tenderar att bli mer komplexa nar finansiella kriser vavs ihop
med politiska spanningar mellan olika lander. Skillnaderna

Mer balanserade risker

Sammanfattningsvis har riskbilden forskjutits i positiv rikt-
ning. Huvudscenariot ar fortfarande att Euro-zonen gar in i
recession under 2012 men att OECD-omradet som helhet
hankar sig fram med en lag men positiv tillvaxt. Tidigare
bedomde vi sannolikheten for en relativt djup recession som
betydligt hogre an 6verraskningar pa uppsidan. Nu gor vi en
mer symmetrisk riskbedomning och tillmater bada alter-
nativscenarierna 20 procents sannolikhet, jamfort med 60
procent for huvudscenariot.

Liksom tidigare ar en fordjupad eurokris mest troliga driv-
kraften till en recession i hela OECD-omradet, men ris-
kerna for eskalerande instabilitet i Mellandstern och stigande
oljepriser har dartill 6kat. Den huvudsakliga potentialen pa
uppsidan ligger i att den amerikanska ekonomin kommer
in i en mer normal aterhamtningsdynamik som ger sprid-
ningseffekter pa hela véarldsekonomin. Denna potential ar
dock begransad. Om de underliggande tillvaxtkrafterna skulle
forstarkas i klart hogre grad an vantat kommer centralbanker-

Internationell 6versikt

mellan USA och Europa kan darmed bli bade storre och mer
langvariga an normalt.

Var prognos ar att USA-ekonomin véxer runt 2,5 procent
bade 2012 och 2013, vilket &r néra trend. Trots signaler om

en snabbare aterhamtning pa arbetsmarknaden den senaste
tiden ser vi fortfarande viktiga bromskrafter i ett medelfristigt
perspektiv. Grafen nedan visar ett tydligt samband mellan
husprisniva och skulder som andel av disponibel inkomst.

Efter det dramatiska husprisfallet 2007-2009 verkar skuldan-
passningen ha kommit ungefar halvvags. Vi tror att fortsatta
behov av anpassning haller tillbaka konsumtionen de narmaste
aren, inte minst mot bakgrund av férnyade prisfall pa bostader.
Ocksa finanspolitiken kommer att hamma tillvaxten pa medel-
Iang sikt. Aven om det &r sannolikt att kongressen kan [6sa upp
akuta problem den narmaste tiden ar det ofrankomligt att de
stora underskotten leder till en atstramande huvudinriktning av
politiken under prognosperioden.

USA: Huspriser och skulder
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Kalla: Federal reserve, S&P, BEA, SEB

Tillvixtmarknader haller emot

Bade konjunktur och inflationstryck mattas nu av i Asiens
tillvaxtekonomier och BNP-tillvixten hamnar strax under
trend 2012. Regionen fortsatter anda att fungera som draglok
for varldsekonomin med en tillvaxt langt hogre an OECD-omra-

nas stimulanser att dras tillbaka och tempot i den offentliga
konsolideringen att 6ka. OECD-landerna tycks saledes domda
till en ganska andefattig tillvaxtperiod sa lange lakeprocessen
efter finanskrisen och tidigare skulduppbyggnad pagar.

Mer balanserade tillvaxtutsikter
Index 2000 = 100
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Kélla: OECD, SEB
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dets. Tillvixten vantas bottna under forsta halvaret 2012
for att darefter ater accelerera. Starka statsfinanser samt
relativt stabila finansiella system ger ekonomierna mot-
standskraft och bidrar till att halla uppe privat konsumtion
och investeringar nar den externa efterfragan viker. Fallande
inflationstryck ger ocksa utrymme for att stodja ekonomin med
lattare penningpolitik. Vissa lander har redan borjat sanka ran-
torna och penningpolitiken kommer att mjukas upp ytter-
ligare under 2012. Riskerna for kraftigt tillvaxtfall har minskat
nagot, dven om hotet om en allvarlig nedgang pa den kinesiska
bostadsmarknaden inte kan avskrivas.

Tillvaxt langt under trend i Norden

De sma 6ppna nordiska ekonomierna drabbas relativt hart

av recessionen i Euro-zonen. Att handeln med Sydeuropa ar
relativt liten har varit en klen trost i en miljo dar aven den tyska
ekonomin tappat farten rejalt. Relativt goda statsfinanser
och starka externbalanser ger en viss motstandskraft,
men kan inte forhindra att tillvixten i ar hamnar langt
under trend. | Danmark, Finland och Sverige hamnar BNP-till-
vaxten runt 0,5 procent i ar. Nasta ar blir tillvixten nagot star-
kare, men nar inte fullt ut upp till trend. | Norge héller inhemsk
efterfragan emot battre och BNP-tillvaxten nar dver 2 procent
bade 2012 och 2013.

Trots tillvaxtfallet innebar goda fundamenta att de nordiska
landerna under den senaste krisen starkt sin attraktions-
kraft som placeringsalternativ. Detta manifesteras inte
minst i Iaga obligationsrantor, dar t ex Sverige och Danmark
legat under tysk niva. Norska statsskuldsrantor ar pa rekordlaga
nivaer, aven om spreaden mot Tyskland ar storre i dag an for
ett ar sedan. Finland har tillsammans med Nederlanderna varit
det euroland som kunnat behalla lagst rantespread gentemot
Tyskland. De norska och svenska valutorna har forstarkts gen-
temot euron under krisen, vilket kraftigt avviker fran monstret
2008-2009.

BNP-tillvaxt, Norden och Baltikum

Arlig procentuell férandring
2010 2011 2012 2013

Sverige 5,6 43 0,5 1,7
Norge 0,7 1,3 2,1 24
Danmark 13 11 0,5 14
Finland 3,6 2,7 0,5 1,7
Norden 2,9 2,5 0,9 1,8
Estland 31 75 15 2,5
Lettland -0,3 5,0 2,5 4,0
Litauen 1,3 58 2,0 3,0
Baltikum 1,1 6,0 2,0 3,2

Kalla: OECD, SEB

Centralbankerna i Sverige och Norge stills darfor i viss
man infor utmaningar som brukar pragla hardvalutalan-
der. Skillnaderna ar dock ocksa stora mellan de bada landerna.
Viraknar med att en inflation langt under malet och ett lagt
resursutnyttjande i kombination med fallande bopriser gor att
Riksbanken sanker styrrantan fran dagens 1,75 procent ned

till 1,00 procent i mitten pa 2012. Norges Bank maste daremot
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agera for att mota risker for dverhettning bade pa arbets- och
bomarknaden. Vi raknar darfér med hojningar av refirdntan
under 2013 till 2.50 procent i slutet av det aret.

Exportberoende Baltikum bromsar in

Baltikum &r nu battre rustat att std emot omvarldschocker an
vid kreditkrisen och recessionen 2008-2009. Stalbadspolitik
och dynamisk export har lett till minskade obalanser. Men
landerna &r langt ifran immuna mot eurokris och global av-
mattning. Skalet ar stort exportberoende, framst i Estland och
Litauen, och exportboomen klingar nu snabbt av. Det sker
nar inhemsk efterfragan dnnu ej riktigt fatt upp farten efter
senaste arets forsiktiga aterhamtning. Hog arbetsloshet, som
forvisso dampats, ar en hamsko for tillvaxt samt en stor politisk
utmaning.

Estland gar mot en skarp inbromsning i tillvaxten fran 7,5 pro-
cent 2011 till 1,5 och 2,5 procent 2012-2013. Litauens tillvaxt
dampas fran 5,8 procent 2011 till 2,0 respektive 3,0 procent.
Lettland, som slapat efter nagot i aterhamtningen, bromsar
mjukare fran en BNP-6kning pa 5,0 procent 2011 till 2,5 procent
i ar foljt av en uppstuds till 4,0 procent 2013. Vara prognoser
innebar att tillvaxten i Baltikums ekonomier dven nasta ar
ligger under trend. Uppvaxlingen i Lettland 2013 beror delvis

pa okade investeringar infor ett forvantat och planenligt euro-
intrade 2014.

Inflationen pa vag ned
Inflationstakten dr nu pa vag ned i ganska resolut takt i
samtliga delar av varldsekonomin nar tidigare uppgangar
for ravarupriserna faller ur 12-manaderstalen. Vi raknar med
att KPl-inflationen i OECD-omradet gar ned till 12 procent det
narmaste aret for att sedan plana ut. Vart sammanvagda KPI-
matt for viktiga tillvaxtlander pekar pa en gradvis nedgang som
under 2011-2013 motsvarar drygt 2 procentenheter.
KPI-inflationen faller tillbaka

KPI, arlig procentuell fordndring
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=== Euro-zonen

Ocksa den underliggande inflationen &r pa vag ned. | USA
forutser vi en ganska tydlig nedgang i karninflationen (KPI exkl
mat och energi) under 2012, efter uppgangen under 2011. Det
obefintliga lonetrycket bidrar till att karninflationen ror sig ned
mot en procent mot slutet av aret. | Euro-zonen ar trenden
mindre tydlig; [onedkningarna verkar hallas uppe i relativt

hog grad samtidigt som inflationen ocksa pressas uppat av
att hojda indirekta skatter ar en del av atstramningspolitiken i
manga lander.



Sammantaget ger inflationsdampningen ett valkommet
stod for konjunkturen genom att skapa okad kopkraft for
hushallen och mandverutrymme for centralbanker. Pa kort och
medellang sikt dominerar riskerna pa nedsidan genom att det
varaktigt lIaga resursutnyttjandet kan skapa starkare defla-
tionistiska krafter.

Motstridiga krav pa finanspolitiken

Anda sedan finanskrisens utbrott 2008 har den ekonomiska
politiken priglats av grundliggande ambivalens. A ena
sidan en ambition att atgarda grunderna till de excesser som
orsakade krisen. | detta ingar rekonstruktionen av det finansiel-
la systemet, bl a genom att starka banksystemets motstands-
kraft med okade kapitaltackningskrav (Basel Il mm). Denna del
av politiken leder pa olika satt till en nedbantning av skuldsatt-
ningen i den privata sektorn. En annan central del ar att pressa
ned den offentliga skuldsattningen for att oka trovérdigheten
for langsiktiga offentliga ataganden och minska sarbarheten
for ekonomiska svangningar. Om bade den privata och den
offentliga sektorn drar ned sin skuldséattning blir dock
effekterna pa den samlade efterfragan stora. Varldseko-
nomin riskerar da en djup recession som skapar stora sociala
och politiska spanningar bade nationellt och internationellt.

De forsta aren efter forsta varldskriget och perioden direkt
efter borskraschen 1929 ar exempel pa sadana synkroniserade
skuldneddragningar.

Parallellt med "uppfostringspolitiken” finns ocksa ett drag

av "aterstallarpolitik” som syftar till att pa olika satt mildra
anpassningen. | detta ingar centralbankernas atgarder att med
hjalp av exceptionellt Idga rantor och ickekonventionella atgar-
der undvika att den privata skuldneddragningen gar alltfor fort.
Internationella organisationer som IMF och OECD har ocksa i
allt hogre grad betonat vikten av att den samlade finanspo-
litiken pa global niva inte far bli for stram. G20 har en langre
tid haft den internationella rollférdelningen pa agendan och
betonat behovet av expansiv politik i Iinder med stora bytesba-
lanséverskott. Anda har frdgorna fort en ganska undanskymd
tillvaro. En viktig orsak ar att lander med 6verskott i utrikes-
handeln ofta tolkat detta som ett resultat av en ansvarsfull

Geopolitiska risker ger fortsatt hogt oljepris
Oljepriset har legat kvar pa en hog niva trots vikande kon-
junktur och prisfall pa andra ravaror. Sedan oktober har Brent-
priset pendlat inom ett tiodollarsintervall; 105-115 USD/fat. Pa
senare tid har den kinesiska ekonomins fortsatta styrka och
en stabilisering i manga landers industribarometrar bidragit
till att stotta oljepriset. Vaxande politiska risker i Mellanostern
och Afrika har ocksa haft stor betydelse. Det géller inte minst
inrikes- och utrikespolitiska spanningar i de tre viktiga pro-
duktionslanderna Iran, Irak och Nigeria, men ocksa indirekt
genom den eskalerande krisen i Syrien.

Tillkommande produktionskapacitet fran Irak, Libyen, Bra-
silien och Nordamerika innebar en potential for fallande
oljepris. Men spanningarna i Mellanostern och Libyen haller
tillbaka investeringarna. Dartill kommer att Saudiarabien har
motiv att halla oljepriset 6ver 100 USD/fat. Landet har ge-
nomfort finanspolitiska stimulanser for att bl a minska risken
for revolutionara rorelser som i exempelvis Egypten, vilket

Internationell 6versikt

ekonomisk politik och inte som del av globala obalansproblem.
Detta har t ex varit tydligt i de tyska och svenska regeringarnas
argumentation.

Var bedomning ar att fragor kring samordning av finans-
politiken kommer att fa storre utrymme framéver. Nar
landerna i Sydeuropa tvingas till stora atstramningar som hotar
den politiska stabiliteten kommer det bli allt viktigare att man
pa global niva kan uppvisa konsistent politik som bidrar till att
undvika en destruktiv spiral, dar atstramningar bara leder till
lagre tillvaxt och allt varre skuldproblem. IMF har t ex pekat pa
att ytterligare atstramningar i vissa lagen kan férsamra snarare
an forbattra marknadens fortroende for politikens hallbarhet.

Tyskland har i detta sammanhang en nyckelroll. En ldngre
period av stora dverskott i bytesbalansen har skapat en stor
nettofodran pa omvarlden; fraimst gentemot andra eurolander.
Samtidigt har Tyskland under det senaste decenniet uppvisat
relativt stora budgetunderskott, vilket lett till att statsskulden
motsvarar 80 procent av BNP; sparandet har saledes varit
mycket hogt i privat sektor. Kraven pa Tyskland att bade vara
ett foredome och uppfylla kraven i Europas stabilitetspakt och
samtidigt fora en expansionspolitik som mildrar obalanserna
globalt och inom Euro-zonen ar oférenliga och innebér latenta
spanningar kring den tyska ekonomiska politiken.

Atstramande finanspolitik
Offentligt strukturellt sparande, arlig forandring i % av BNP
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okar behoven av att halla oljeintakterna uppe. Sammanvagt
ar var prognos att Brent-priset nar i genomsnitt 114 USD/
fati ar och stiger nagot till 120 USD/fat 2013.

Riskerna for ett hogre oljepris ar framst kopplat till hotet om
att motsattningarna kring Irans nukledra program eskalerar
ytterligare. En total blockering av oljetransporter i strategiskt
viktiga Hormuz-sundet skulle sannolikt resultera i att olje-
priset stiger over tidigare historiska toppnoteringar runt 150
USD/fat. Sa mycket som en femtedel av varldens olja skeppas
ut fran Hormuz-sundet. Iran ar dartill en viktig oljeproducent
och star for 4-5 procent av den globala produktionen. Turkiet
ar det land som ar mest beroende av iransk olja med en im-
portandel pa ca 50 procent, medan lander som Kina, Indien,
Japan, Sydkorea, Italien och Spanien har en andel runt 10 till
15 procent. Laget ar for narvarnade sarskilt kansligt eftersom
de globala oljelagren ar relativt sma efter forra arets neddrag-
ningar.
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Sammantaget pabdrjade OECD-landerna en mjuk atstramning
av finanspolitiken 2010 efter de koordinerade finanspolitiska
stimulanserna i krisens inledningsskede. Atstramningsdosen
forstarks nu gradvis och nar ca 1 procent av BNP 2012 och
2013. Skuldkrisen i Europa innebér fortsatt press pa flera lan-
der att genomfora framtunga besparingar, framfor allt Iander
som far stodlan frdn EMU och IMF. Aven i Italien och Spanien
fortsatter den framtunga besparingspolitiken for att stabilisera
skulderna.

Offentligt budgetsaldo och bruttoskuld
Procent av BNP

2010 2011 2012 Skuld*
USA -10,1 -9,0 -8,0 111
Japan -9.3 -10,3 -11,0 250
Storbritannien -9,4 -8,0 7,0 94
Euro-zonen -6,2 -44 -3,7 95
OECD 7,7 -6,6 -5,9 108

* Bruttoskuld ar 2013
Kalla: EU-kommissionen, OECD, SEB

Samtidigt raknar vi nu med en omsvangning i mindre
kontraktiv riktning. Det innebar att de mest utsatta landerna
(GIIPS) fortsatter med sina existerande atstramningsprogram,
men att samre tillvaxtutsikter inte leder till ytterligare be-
sparingskrav. Besparingsprogrammen i Italien och Frankrike
fortskrider, men trots sankta kreditbetyg gors inte mycket mer
pa kort sikt. Om Tyskland genomfor formella lattnader i finans-
politiken ar daremot osakert. Det ligger narmare till hands att
Tyskland i stéllet blir mer benaget att skjuta till pengar till olika
stodprogram nar finanspakten finns pa plats. Atstramnings-
dosen for Euro-zonen blir i och med det ca 1 procent av
BNP per ar 2012 och 2013.

USA och Japan har storre utrymme att vinta med att ta
ned de offentliga underskotten. Vi rdknar med ganska matt-
liga atstramningar de narmaste aren, vilket innebar fortsatta
budgetunderskott dver snittet i Euro-zonen. Detta leder till
fortsatt snabbt 6kande statsskulder, och ddrmed 6kat utrymme
for en privat nedbantning av skulderna.

Fortsatt borsaterhamtning men stora risker
Internationella borser har aterhamtat sig starkt de senaste
manaderna. Jamfort med borsuppgangen i oktober har
aterhamtningen denna gang en starkare fundamental
grund. Globalt lattare penningpolitik, aterhdgmtning i amerikan-
ska konjunkturutsikter och minskad risk for en kinesisk hard-
landning har gett stod. Inte minst viktigt ar de ljusglimtar pa
den amerikanska arbetsmarknaden som nu kan skonjas och att
stabiliseringen av PMI-indikatorer i Europa ger forhoppningar
om en ganska mild och kortvarig recession i Euro-zonen. Det
narmaste aret ar det troligt att aterhdmtningen pa borserna
fortgar givet vart konjunkturscenario, extremt latt penningpoli-
tik och en relativt forsiktig vardering i utgangslaget.

Det finns samtidigt gott om varningsflaggor. Normalise-
ringen av borsklimatet har ocksa gatt forvanande snabbt i an-
dra avseenden. Volatiliteten (matt som VIX-index) ligger langt
under historiska snitt vilket knappast ar forenligt med kvar-
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staende risker i varldsekonomin. Stigande oljepriser har hittills
inte hindrat borsuppgangen, men skulle oron i Mellandstern
gora att oljepriset fortsatter upp kan detta bli en faktor som
hammar aterhdmtningen pa allvar.

USA-borserna leder uppgangen
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De nordiska borserna har dragits med i det positiva klima-
tet efter att ha generellt tappat mark under 2011. Matt sedan
arsskiftet har t ex Stockholmsborsen gatt starkare an breda
borsindex i USA och Euro-zonen. Sedan botten i hostas har
Stockholmshbdrsen stigit 25 procent; i linje med uppgangen i
tillvaxtekonomierna. Ser man till utvecklingen sedan borjan

av 2011 har USA-borserna dragit ifran 6vriga varlden, medan
Stockholmsbdrsen utvecklats i linje med tillvixtmarknader och
Europa i 6vrigt.

Framover talar mycket for att de nordiska borserna har forut-
sattningar for att ga starkare dn Vasteuropa generellt. Ekono-
mierna undviker BNP-fall 2012, vilket st6ttar inhemska sektorer.
| en stabilare konjunkturmiljo vands ocksa t ex Stockholms-
borsens cykliska exponering till en fordel. Samtidigt elimineras
den hammade effekt som begransad likviditet hade pa mindre
borser under krisens mest intensiva fas.

Fortsatt mycket laga langrantor

Efter den kraftiga nedgangen under sommaren 2011 har ame-
rikanska och tyska 10-arsrantor i huvudsak rort sig sidledes.
En viss rekyl uppat noterades i samband med borsuppgangen
i oktober. For tysk del steg rantorna ocksa i samband med oro
efter den misslyckade emissionen i slutet av november. Under
de senaste manaderna med stigande riskaptit och bors-
kurser har daremot inte rantorna rort sig uppat.

Var ranteprognos innebér att de 10-ariga tyska och ameri-
kanska statsobligationerna kommer att handlas i ett inter-
vall runt 2 procent det narmaste halvaret. Trots att konjunk-
turutsikterna fortsatter att stabiliseras ar det svart att se motiv
for hogre langrantor i en miljé dar inflationen faller tillbaka och
dar Fed och andra centralbanker ligger kvar med exceptionell
penningpolitisk stimulans. Inte minst bidrar fortsatt relativt hog
sannolikhet for att Fed lanserar ett QE3-program efter som-
maren till att halla ned de amerikanska rantorna. Under slutet
av 2012 och under 2013 riknar vi med en langsam rorelse
uppat i takt med att tidpunkten narmar sig for att inleda
en viss normalisering av penningpolitiken. | slutet av 2012
ligger tyska 10-arsrantan pa 2,20 procent och i slutet pa 2013



pa 2,50 procent. Uppgangen i amerikanska rantor blir margi-
nellt storre.

Att rantenivaerna ligger kvar nara historiska bottennivaer gor
att det ar for tidigt att avskriva méjligheterna till en fortsatt
fallande trend ned mot japanska nivaer. Inte minst géller detta
mot bakgrund av Feds signaler att den &r beredd att utstracka
perioden med styrrantor nara noll. Var inflationsprognos
innebar dock att en deflationistisk utveckling undviks och
att centralbankerna behaller trovardigheten for inflationsmalet
i ett medelfristigt perspektiv. Under dessa forutsattningar ar
det svart att svart att se nagon ytterligare betydande fallh6jd
for rantelaget i USA och Tyskland.

10-ariga statsobligationsrantor
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Tillvaxtskillnader driver EUR/USD till 1,20
De senaste manaderna har gynnsamma konjunktursignaler
drivit valutamarknaden. Det har gynnat cykliska och ravaru-
kénsliga valutor, bl a de skandinaviska. Stigande riskaptit har
ocksa gjort att fundamentala faktorer som 6verskott i bytes-
balansen och goda statsfinanser har betalat sig. Var 6vergri-
pande bild ar att fundamenta kommer att fortsatta driva
valutamarknaden. Det innebér att valutor som redan ar hogt
varderade kommer att utsattas for ytterligare apprecierings-
tryck. Periodvis kan dock skuldkrisen i Euro-zonen blossa upp,
vilket skulle innebara att likviditetslaget aterigen blir en viktig
drivkraft.

Dollarn brukar traditionellt forsvagas i perioder av 6kad riskap-
tit, men det senaste halvaret har sambandet varit svagt. Vi
raknar med att EUR/USD kan fortsatta trenden nedat dven i
en miljo av gradvis stabilare konjunkturlage, driven av den
stora tillvaxtskillnaden mellan USA och Euro-zonen. | slutet
av 2012 star EUR/USD i 1,25 och i slutet av 2013 i 1,20; i stort
sett i linje med vara jamviktsberakningar.

Internationell 6versikt _

Dollarn fortsatter starkas mot euron
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Sedan 2005 har den kinesiska yuanen starkts med omkring
25 procent mot dollarn och i fjol uppgick apprecieringen till
knappt 5 procent. Dampat inflationstryck och nagot lagre
tillvaxt innebar att kinesiska myndigheter ar obendgna att oka
takten, trots politiskt tryck fran omvarlden och framfor allt USA.
Att dollarn fortsatter upp enligt vara prognoser innebar ocksa
att apprecieringen av yuanen handelsvagt blir storre an mot
dollarn. Vi rdknar med en arlig apprecieringstakt CNY/USD
pa 3-5 procent 2012-2013.

Den svenska kronan har val statt emot den senaste tidens
turbulens och ser ut att ha vunnit hogre status som sk safe
haven-valuta. Vi tror darfor att kronan kan fortsatta att star-
kas mot euron trots svag tillvaxt och vikande exportutsikter
den narmaste tiden. Vid slutet av 2012 star EUR/SEK i 8,50
och i slutet av 2013 i 8,40, vilket ligger vél i linje med vara lang-
siktiga jamviktsmodeller. Kronan férsvagas dock en aning mot
dollarn och USD/SEK star i 7,00 i slutet av 2013. Starka fun-
damenta talar i hog grad for norska kronen. En allt storre
styrrantedifferens och hogt oljepris spelar ocksa in. EUR/NOK
ror sig ned mot 7,35 i slutet av prognosperioden.
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ECB:s LTRO - ett efterlangtat men tveeggat vapen

» "Brandvaggar” har nu byggts

= Okad koncentration av risk pa nationell niva
och i banksystemet

ECB:s nya 3-arslan LTRO (Long-Term Refinancing Operations)
reducerar patagligt refinansieringsrisken for bade Euro-
zonens banksystem och indirekt for eurostater med allvarliga
trovardighetsproblem. Darmed minskar dven risken for en
allvarlig och okontrollerad kreditkontraktion samt desta-
biliserande hoga statsskuldsrantor. Det hjalper eurokon-
junkturen och ger politiskt mandverutrymme att ta tag i de
stora problemen: solvens, konkurrenskraft och tillvaxt.

ECB:s i december genomfdorda och kommande (februari)
langfristiga laneoperation, den forvantade forstarkningen av
IMF:s kriskassa med runt 500 miljarder dollar (med hjalp av
olika centralbankers valutareserver) samt swapavtal mellan
centralbankerna (obegransade byten av valutalikviditet) bildar
tillsammans de nédvandiga "brandviggar”. Atgirderna
ar forhoppningsvis tillrackligt kraftfulla for att forhindra
spridningseffekter i det globala banksystemet. Det ar alltsa
centralbankernas balansrakning som blir verktyget att l6sa
likviditetsproblemet nér Euro-zonens ekonomiska, finansiella
och politiska system brottas med stora trovardighetsproblem.

Olika centralbankers vagval de senaste aren illustrerar de olika
tekniker som star till buds. Genom férandringar i sin egen
balansrakning kan en centralbank "spegelvant” férandra den
privata sektorns balansrakning och darigenom paverka finan-
siella priser och likviditeten i banksystemet. Schweiz och Japans
centralbanker okar t ex sina valutareserver (valutainterven-
tioner) och tillfor likviditet till banksystemet. USA:s och Storbri-
tanniens centralbanker utokar eller forandrar sina portfoljer

av inhemska vardepapper (genom t ex kdp av stats- och bo-
stadspapper) i utbyte mot dels nya dollar och pund i systemet,
dels en nedpressad avkastningskurva. ECB avviker fran andra
centralbanker genom att atgarderna tidigare inte tillatits leda
till en 6kad mangd euro i systemet. ECB:s nya 3-arslan innebar
dock att man nu tillfér en enorm och obegriansad mingd
eurolikviditet till bankerna, vilket indirekt har en positiv
inverkan pa kredit- och penningmangdstillvaxt.

ECB:s forsta treariga refinansieringsoperation LTRO 1 uppgick
till nastan 500 miljarder euro och gavs till drygt 500 kredit-
institut. Likviditetsinjektionen blev dock mindre eftersom LTRO
ersatte andra laneoperationer. Den andra laneoperationen
inom ramen for LTRO &ger rum den 29 februari. Troligen kom-
mer detta lan att 6verstiga tidigare 500 miljarder euro. Banker
uppmuntras av myndigheter och politiker att delta; stigmatise-
ringen av att lana ar darmed mattlig. | princip har ECB nu visat
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for den internationella kapitalmarknaden att den besitter ett
verktyg vars kraft ar nastintill obegransad. Efter LTRO 1 och 2
kan mycket val LTRO 3 och 4 komma. ECB har i princip ingen
balansrakningsmassig restriktion. Restriktionen kan finnas hos
bankerna som maste tillhandahalla av ECB godkédnda
sakerheter for att kunna lana pengar. Men i samband med
LTRO 1 meddelade ECB att den sénker kraven pa kreditkvalitet
pa inlamnade sdkerheter, vilket darmed okat utrymmet for en
storre ECB-utlaning till bankerna.

Alla centralbanker i Euro-zonen verkar dock inte helt n6jda med
att ECB nu accepterar en betydligt lagre kreditkvalitet pa in-
levererade sakerheter fran bankerna i olika lander. De nationel-
la centralbankerna ska hantera de inkomna sakerheterna, inte
ECB. En sadan mdjlighet innebér att kreditrisken nationali-
seras och inte lyfts upp pa dverstatlig niva. Resultatet kan
bli en 6kad koncentration av kreditrisk i de nationella central-
banks/banksystemen.

Rantan pa LTRO ar rorlig och bestams av det historiska genom-
snittet for ECB:s refiranta. Det tredriga lanet kan sagas upp
efter ett ar av [antagaren. ECB:s motiv till att genomfoéra
LTRO &dr framst att forbattra penningpolitikens transmis-
sionsmeka-nism. Det sker genom att stotta banksystemet
att behalla eller utoka sin utlaning till Euro-zonens hushall

och foretag. Lanebeloppets storlek kan sagas aterspegla det
refinansieringsbehov som bankerna har de narmaste tre aren.
LTRO okar den monetara basen och utgor darmed ett viktigt
bidrag till att 6ka penningmangden i Euro-zonen. Utvecklingen
i penningmangd har vasentligen skilt sig at mellan USA och
Euro-zonen under 2011.

Olika utveckling av penningmangd
Arlig procentuell utveckling
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En positiv effekt av LTRO &r att bankerna genom att lana bil-
ligt fran ECB kan forbattra sin rantemarginal och sitt resultat.
Darigenom kan de lattare uppfylla hardare krav (t ex Basel-
regler) utan att banta balansrakningen. En oonskad
kreditkontraktion skulle bli sarskilt ddesdiger i Euro-
zonen dar ca 85 procent av kreditforsorjningen hanteras av



bankerna. LTRO ska forhoppningsvis ocksa minska risken att
bankerna drar ned pa sin verksamhet i t ex Osteuropa. Risken
for en kreditkontraktion i Euro-zonen kan dock dnnu inte
avskrivas.

For banksystemet dr innehavet av statspapper i dag forenat
med en annorlunda riskbild jamfort med for nagot eller nagra
ar sedan. | varierande utstrackning ar ett eurostatspapper i dag
behaftat med en hogre kreditrisk, ranterisk och likviditetsrisk.
Det ar ocksa, med viss sannolikhet, behaftat med valutarisk om
det framover visar sig att euron i sin nuvarande form kommer
att upphora och ersattas av nagot annat.

Ett annat mer kontroversiellt motiv ar att bankerna uppmuntras
att kopa statspapper. Darigenom kan man undvika att ECB
direkt via sin penningpolitiska portfolj stottar enskilda stater;
officiellt &r det bankerna som stéttas. Men det r en tolknings-
fraga om LTRO strider mot tva grundprinciper for eurosamarbe-
tet: det ska inte finnas ett kollektivt ansvar for enskilda landers
statsskulder och ECB ska inte anvanda sin balansrakning for att
finansiera budgetunderskott och/eller statsskulder. Dessa tva
principer kan forklara varfor ECB har svart att delta i en grekisk
skuldnedskrivning tillsammans med den privata sektorn. Ett
alternativ, som innebdr att atminstone den andra grundprinci-
pen kvarstar, dr att EFSF tar dver ECB:s innehav av grekiska
statspapper och darefter genomfor en nedskrivning.

Avkastningskurvan i Euro-zonen paverkas just nu pa lite olika
satt. Det korta segmentet kommer att gynnas av [ander som
forvantas fa en starkare valuta vid en eventuell forandring av
eurons sammansattning. T ex gynnas tyska kortrantor av att
en eventuell atergang till D-mark sannolikt skulle ge en valuta
som kan vara 20 procent starkare an dagens euro. Tva- till
tredrssegmentet pa rantekurvan pressas samtidigt ned av det
faktum att bankerna kommer att kopa denna l6ptid pa stats-
papper. Bortom tre ar finns dock en risk for uppatpress p g a en
okad kreditrisk nar LTRO-pengarna inte langre ar tillgangliga
for bankerna/staterna (om inte ECB véljer att fortsatta med sin
langfristiga utlaning). Detta kan i sig ge en oonskad effekt att
stater i storre utstrackning valjer att férkorta den genomsnit-
tliga l6ptiden pa sin laneportfélj (som i G20 ligger pa ca 6,5
ar) samtidigt som det osakra laget om nagot talar for att en
forlangning vore 6nskvard.

ECB:s operationer innebar dven andra strukturella forandringar.
En 6kad koncentration av statspappersrisk innebdr en
slags “nationalisering” av statsskulder i flera euroldander.
Darigenom okar, inte minskar, det dmsesidiga beroendeforhal-
landet mellan banksystemets och staters problem. De parallella
problemen &r en av de stora utmaningarna att hantera inom
Euro-zonen for att terfa finansiell stabilitet. A andra sidan
innebar en okad "nationalisering” av olika landers statsskulder
mindre spridningsrisker mellan lander; en stat som far problem
blir mer ett nationellt problem, inte internationellt.

| forra Nordic Outlook var var prognos att ECB kraftigt skulle
utoka sin penningpolitiska portf6lj (SMP) med runt 500 mil-
jarder euro. Var slutsats tog sin utgangspunkt i att det fanns ett
behov for den internationella kapitalmarknaden av att minska
innehavet av euroobligationer. Aven om ECB fortsatter att
utoka sin portfolj, som i dag uppgar till ca 225 miljarder euro,

Tema NN

har ECB valt en annan strategi. Inneborden ar saledes att istal-
let for att risk ansamlas pa ECB:s balansrakning sa hamnar den
i de nationella banksystemen.

Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP
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Kalla: Reuters EcoWin

Aven i ett bredare perspektiv kan man peka pa faror med
den okonventionella penningpolitiken. Férandring av cen-
tralbankernas balansrakningar saknar motstycke i historien. De
utvecklade ekonomiernas centralbanker har de senaste aren
sett en fordubbling av balansrakningen till 8 000-9 000 miljar-
der dollar (drygt 20 procent av BNP). Riskerna med politiken ar
flera:

1. Vardepappersportfoljerna kan tappa i varde och dventyra
centralbankens kapitalbas, trovérdighet och sjalvstandig-
het.

2. Aven om mingden pengar inte behéver leda till inflation
kan forvantningarna om stigande priser p g a "sedelpres-
sarna” lagga grunden for hogre inflation.

3. Vid nagon tidpunkt i framtiden ska centralbankens var-
depappersinnehav "flyttas 6ver” till den privata sektorn;
tidpunkt och genomfdrande kan fa stor prispaverkan, t ex
valuta- och ranteeffekter.

4. Tillgangen pa pengar kan skapa forutsattningar for en
ny vag av kreditexpansion som okar risken for finansiell
instabilitet.

5. Banksystemets beroende av centralbankens finansiering
kan bli alltfor starkt och férsamra marknadens funktions-
satt.

6. Det finns en fortroendekonflikt mellan behovet av en obe-
roende centralbank och ett politiskt system som uppmun-
trar t ex banker att med hjalp av centralbanksfinansiering
oka sitt innehav av statspapper.

Dessa risker bedoms dock som hanterbara i dagslaget nar de
stalls mot de problem som vastvarldens ekonomier brottas
med just nu, t ex lagt resurslage och hog arbetsléshet samt en
alltfor hog skuldséttning som ska bringas ned till mer hanter-
bara nivaer.
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Amerikansk ekonomi visar motstandskraft

= USA sirkopplar fran europeisk recession...
= ...men tillvixten stannar nara trend

* Huspriserna stabiliseras i ar

* Inflationen faller och Fed stimulerar

USA dras inte med i den europeiska recessionen. Fjarde
kvartalet i fjol vaxte ekonomin med 2,8 procent i uppraknad
arstakt, i linje med prognosen i Nordic Outlook i november.
Samtidigt var BNP-tillvaxten negativ i flera viktiga europeiska
lander. USA paverkas dock via handel, stramare finansiella
forhallanden och lagre bankutlaning, men att doma av de se-
naste manadernas dvervagande positiva makrostatistik verkar
smittoeffekten bli begransad. Avseende 2012 reviderar vi upp
amerikansk tillvaxt ett snapp. En varningsklocka &r att tillvaxt-
skillnaden mellan USA och Euro-zonen séllan varit sa stor som
den berédknas blii ar.

Nastan rekordstor tillvaxtskillnad 2012

USA BNP-tillvaxt minus Euro-zonens BNP-tillvaxt, procentenheter
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Kalla: BEA, Eurostat, SEB

Skuldkrisen i Europa lagger dock hinder i vagen for ett normalt
amerikanskt aterhdamtningsforlopp. Lagg dartill att skuldav-
vecklingen i hushallssektorn fortsatter halla tillbaka tillvaxten.
Efter den senaste uppgorelsen ser finanspolitiken ut att bli
mindre atstramande i ar men motvinden tilltar 2013. Efter 1,7
procents tillvaxt i fiol vaxer amerikansk ekonomi 2,5 procent
bade i ar och 2013. BNP-tillvaxten ligger strax dver den trend-
massiga och arbetslosheten vantas falla tillbaka langsamt
under prognosperioden. | slutet av 2013 ligger arbetslosheten
pa 7,3 procent.

Inflationen hamnade 6ver centralbankens malsatta niva i fjol,
men berdknas understiga malet saval i ar som 2013. Karnin-
flationen faller tillbaka till 1,3 procent mot slutet av 2012. Det
oppnar for ytterligare ett obligationskdpsprogram, sannolikt
med inriktning mot bostadsobligationer (MBS). Prognosen ar
osaker men vi tror att Feds nya obligationskopsprogram
sjosatts efter sommaren.

14 | Nordic Outlook — Februari 2012

Krisen i Euro-zonen paverkar finansiella forhallanden
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|=/ Index 6ver finansiella forhallanden (va axel)
—| Kreditrestriktionsindex (h6 axel)

= St. Louis Financial Stress Index (ho axel)
Kaélla: Reuters EcoWin, SEB

Mer optimistiska hushall
Hushallens fortroendeenkater har pekat stadigt uppat sedan
bottennoteringarna i samband med kongressens uppgorelse
om skuldtaket i augusti. Mer positiva arbetsmarknadsutsikter
ar sannolikt den viktigaste forklaringen till uppgangen, men fal-
lande bensinpriser har ocksa bidragit. Samtidigt ar det svart att
oversatta vad nuvarande indexnivaer betyder i termer av kon-
sumtionstillvaxt eftersom historiska samband brutit samman
de senaste aren. En forklaring kan vara att stigande statliga
transfereringar till hushallen hallit uppe konsumtionen, medan
hushallens framtidstro paverkats mer av svag underliggande
inkomstutveckling.

Konsumtionen utvecklas starkare an

indikatorerna visar
Index, arlig procentuell forandring
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== Michigans fortroendeindikator (va axel)

==| Real konsumtionstillvaxt (ho axel)
Kalla: BEA, University of Michigan, SEB

Hushallen drog ned pa sparandet med besked under andra
halvaret i fjol, vilket bidrog till att halla uppe konsumtionen.
Framover raknar vi dock med att sparkvoten bottnar ur och
vander upp, varfor det i stallet blir inkomsterna som driver
konsumtionen. Hushallens konsumtion vixer med drygt

2 procent i snitt 2012-2013. Sparkvoten stiger till 5 procent i
slutet av 2013. Vara modellskattningar, dar bl a formégenhets-
stéllning ingar, tyder pa en storre sparandeuppgang vilket
darmed ar en nedatrisk for konsumtionsprognosen.



Sparandet kan vanda uppat igen
Procent av disponibelinkomsten
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== Hushallens sparkvot, SEB:s modell
= Hushallens sparkvot

Kélla: BEA, Federal Reserve, SEB
De senaste aren ar det framst huspriserna som urholkat hus-
hallens formdgenhetsstallning. Huspriserna faller fortfarande
pa bred front enligt Case-Shillers index. Aven om det finns
krafter som verkar i bada riktningarna ar bedomningen att
huspriserna stabiliseras i ar. Matt over vad hushallen har rad
med visar att bostaderna sallan varit mer 6verkomligt prissatta
anidag, och prisfallet har raderat ut tidigare 6vervarderingar.
Samtidigt innebar tillflodet av tvangsforsaljningar att utbudet
fortfarande Overstiger efterfragan.

Fortsatt skuldneddragning haller tillbaka

aterhamtningen
Procent av disponibelinkomst, procent
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== Hushallens skuld (va axel)
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Kaélla: BEA, Federal Reserve, SEB

Hushallens skuld som andel av disponibelinkomsten har fallit
till 119 procent. Sedan toppen 2006 har huspriserna fallit med
33 procent till 2002 ars niva da skuldsattningen Iag pa 108 pro-
cent. Detta talar for att skuldneddragningen i hushallssektorn
kommer att fortsatta ocksa de narmaste aren. Att hushallens
skuldtjanstkvot fallit tillbaka kraftigt talar dock for att skuldav-
vecklingen inte kommer att bryta aterhamtningen.

Bostadsmarknaden ldker saren

Sex ar efter det att husprisbubblan sprack finns tecken pa

att bostadsmarknaden &r pa battringsvagen. Fortroendet
bland byggforetagen steg i januari till den hogsta nivan sedan
2007 samtidigt som paborjade nybyggnationer och forsaljning
vant upp under hosten fran djupt nedpressade nivaer. Aktie-
index i byggsektorn har stigit med omkring 80 procent sedan
botten i oktober, men ligger fortfarande narmare 75 procent
under tidigare toppnivaer. Bygginvesteringarna viaxer med
drygt 8 procent i snitt 2012-2013 enligt vara prognoser. Bygg-
investeringarnas utgdr dock numera bara 2 procent av BNP att
jamfora med 6 procent 2006. Den laga nivan gor att bidraget
till BNP-tillvaxten stannar vid 0,2 procentenheter 2012.
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=== Forsaljning, nya bostader
= Forsaljning, befintliga bostader
Kaélla: Reuters EcoWin, SEB

Industrin tuffar pa

En nyckelfraga ar om amerikansk industristyrka kommer att
sta emot nedgangen i Euro-zonen. ISM i tillverkningsindustrin
vande upp i hostas, tvartemot utvecklingen da i manga andra
lander. Ocksa fortroendet hos smaféretagen har stigit brant
sedan i augusti men ligger fortfarande under den niva som
gallde for ett ar sedan. Orderingangen bromsade dock in rejalt
mot slutet av 2011. Sammantaget &r bilden att foretagssek-
torn star emot inbromsningen i omvarlden, samtidigt som
behovet av ersattningsinvesteringar efter flera ars kraftgang
kvarstar. Foretagens investeringar vixer med 8,5 procent i
snitt 2012-2013.

Ocksa industriproduktionen kommer att bromsa in ett snapp i
ar vilket bland annat Ceridan-UCLA Pulse of Commerce index
tyder pa. Industriproduktionen ékar med 3,5 procent i snitt
2012-2013 enligt vara prognoser.

Industrin bromsar in
Arlig procentuell férandring
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Stigande sysselsattning, ldgre arbetsloshet
Arbetsmarknaden har dvertraffat férvantningarna de senaste
ménaderna. Aven om sysselsattningen véxlat upp ir det fal-
let i arbetslosheten under hosten som dr mest positivt
enligt var bedomning. Arbetslosheten ligger nu pa 8,3 pro-
cent, vilket innebdr att den fallit med omkring 1 procentenhet
det senaste aret. En del av nedgangen forklaras av att manga
lamnat arbetskraften, speciellt forsta halvaret i fiol. Men under
hosten forklaras merparten av fallet av att sysselséttningen
oOkat snabbt enligt hushallsenkaten, ur vilken arbetsloshets-
siffrorna genereras. Sysselsattningsuppgangen ar betydligt
snabbare dn vad den mer kanda foretagsenkaten (payrolls)
visar. Hushallsenkaten har flera ganger visat sig snabbare nar
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det galler att fanga upp vandpunkter i ekonomin. Det var fallet
saval efter recessionen 2001 som infér den senaste nedgangen
2008-2009.

Samtidigt ar arbetsloshetsnedgangen svarforklarad ur ett
tillvaxtperspektiv. Vart estimerade samband mellan BNP-
tillvaxt och forandringar i arbetsloshet (Okunsambandet) visar
att nar tillvaxten understiger trenden med 1 procentenhet 6kar
arbetslosheten med omkring fyra tiondelar. En mojlig forklaring
ar att BNP-utvecklingen under andra halvaret 2011 kommer att
revideras upp. Eftersom BNP vaxer strax over trend 2012-2013
ar prognosen att arbetslosheten faller tillbaka langsamt de
narmaste aren. | slutet av prognosperioden ligger arbetsloshe-
ten pa 7,3 procent.

Lediga resurser i ekonomin
Procent av BNP
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== Produktionsgap (va axel)
==| Arbetsmarknadsgap (ho axel)

Kalla: CBO, BLS, BEA, SEB

Ocksa vad giller ansokningar om arbetsloshetsersattning
pekar tendenserna i ratt riktning, aven om denna statistik kan
vara svartolkad runt arsskiftet. Fyraveckorssnittet har fallit
tydligt under nivan 430 000, vilken ar forenligt med nolltillvaxt i
sysselsattningen. Nuvarande nivaer tyder pa okningstal i sys-
selsattningen kring 170 000, vilket dverstiger den trendmassiga
okningen i arbetskraften pa strax 6ver 100 000. Mer moll-
stamda signaler kommer samtidigt fran saval Beige Book som
Challengerstatistiken dver nyanstallningar.

Sett i ett langre perspektiv kannetecknas amerikansk ekonomi
av stora produktions- och arbetsmarknadsgap. For att ta
sig tillbaka till sysselsattningstoppen 2007 kravs ett 30-tal
manader med sysselsattningstillvaxt kring 200 000. Gapet pa
arbetsmarknaden har bidragit till att [nekurvorna pekar nedat,
och real medianinkomst har faktiskt fallit med drygt 5 procent
sedan aterhamtningen inleddes 2009. Arstakten i genomsnitt-
liga timloner ligger nara rekordlaga nivaer.

Svag loneutveckling
Arlig procentuell férandring
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Merparten av arbetsloshetsuppgangen 2008-2009 var cyklisk
enligt var bedomning. Men ju langre arbetslosheten ligger
kvar hogt desto storre risk att den blir bestaende. Ocksa andra
faktorer bidrar till beddmningen att jamviktsarbetslosheten
stigit med cirka 0,5 procentenheter till 5,5 procent. Flera
ars husprisfall kan ha minskat arbetskraftens rorlighet. Match-
ningsproblem och langa ersattningsperioder i a-kassan kan
ocksa ha bidragit till att jamviktsarbetslosheten stigit en del.

Inflationen faller tillbaka

Samtidigt som inflationen totalt sett redan kulminerat och
borjat falla tillbaka ligger karninflationen nara toppen i ars-
takt. Framover kommer dven karninflationen att falla tillbaka
markant enligt vara prognoser. Det underliggande Ionetrycket
ar mycket svagt och bedémningen av insatsvarukostnaderna

i de senaste foretagsenkaterna pekar nedat. Feds Beige Book
vittnar ocksa om ringa kostnads- och lonetryck. Karninflationen
faller tillbaka till 1,2 procent i slutet av 2012. Som arsgenom-
snitt hamnar karninflationen pa 1,7 procent 2011-2012 och
1,2 procent 2013.

Inflationen faller under Feds mal
Arlig procentuell férandring
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Kalla: BLS, SEB

Finanspolitisk osakerhet praglar 2012

Enligt nu gallande lag upphor férlangningen av ersattningen till
langtidsarbetslosa och skattesankningarna till hushallen i slutet
av februari. Var prognos bygger pa att atgarderna forlangs aret
ut, men besked i fragan kommer sannolikt inte forran i elfte
timmen. Under varen startar budgetprocessen, men mycket
talar for att det partipolitiska stallningskriget infor presidentva-
let i november gor att en ny budget skjuts pa framtiden.

Efter valet maste kongressen dock ta tag i en handfull brann-
heta fragor for att undvika finanspolitisk snalblast 2013.

Innan arsskiftet ska det beslutas om en férlangning av Bush-
administrationens skattesédnkningar, som annars l6per ut per
automatik. En eventuell ytterligare forlangning av ersattningen
till langtidsarbetslosa och skattesankningarna till hushallen
maste ocksa rostas igenom innan den nyvalda kongressupp-
stallningen tar 6ver stafettpinnen i januari 2013. USA kommer
dessutom sannolikt att sla i skuldtaket igen under senhdsten.
Lagg dartill de automatiska nedskarningarna pa utgiftssidan,
motsvarande 0,6 procent av BNP, som trader i kraft i januari
2013 enligt uppgorelsen om skuldtaket i augusti i fjol. Samman-
taget raknar vi med att den finanspolitiska atstramningen
uppgar till knappt 0,5 procent av BNP 2012 och 1 procent
av BNP 2013. Budgetunderskottet minskar med dessa anta-
ganden fran toppnoteringen 10,9 procent av BNP 2009 till 7,7



procent 2013. Det innebar att statsskulden nar 111 procent av
BNP 2013.

Laget ar naturligtvis osakert, men var prognos bygger pa att
merparten av Bush-skattesankningarna forlangs, samt att kon-
gressen ocksa river upp beslutet om de automatiska konsum-
tionsnedskarningarna. Eftersom ocksa forsvaret skulle drabbas
hart av eventuella nedskarningar talar mycket for att ett sadant
forslag vinner terrang ocksa i republikanska kretsar.

Infor presidentvalet star det fortfarande och véger, dven avse-
ende vem som blir republikanernas kandidat. Enligt vadslag-
ningsfirmornas odds ar dock fortfarande Mitt Romney favorit. |
elfte timmen har Rick Santorum seglat upp som huvudutmana-
re och kampen ser ut att bli langdragen. Det gynnar president
Obama som ér en allt tydligare favorit till att bli omvald i
november.

Penningpolitiken lattar igen

Arbetslosheten har fallit rejalt, men ligger fortfarande en bra
bit 6ver Feds bedomning av strukturell arbetsloshet (5,2-6
procent). Det finns fortfarande massor av lediga resurser i eko-
nomin, vilket sannolikt bidragit till att saval |6ne- som prisin-
flationen viker. Aven om positiv makrostatistik minskat det
trangande behovet av nya stimulanser &r ett nytt obligations-
kopsprogram om 700 miljarder dollar, som vi tror lanseras
efter halvarsskiftet 2012, fortfarande huvudscenariot.

Laga statsobligationsrantor i kombination med bostadsmark-
nadens centrala roll i aterhdmtningsdynamiken talar for att kop
av bostadsobligationer (MBS) star i centrum den har gangen.
Forst ska dock Fed slutfora sitt nuvarande program dar balans-
rakningens loptid forlangs genom att Fed séljer korta papper
och képer langre (Operation twist).

Taylorregeln: forsta hojningen kv2 2014
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— Taylorregel med SEB:s prognoser
Kalla: Federal Reserve, Bureau of Labor Statistics, SEB

Fed-chefen Bernanke har drivit pa utvecklingen mot 6kad pen-
ningpolitisk transparens. Vid januarimétet publicerades for
forsta gangen ledamaternas egna styrranteprognoser. En guide
over hur balansrakningen férvantas utvecklas kommer att pu-
bliceras i samband med det penningpolitiska protokollet. Enligt
Fed-ledaméternas medianprognos kommer styrrantan inte att
hojas fore slutet av 2014. Feds nuvarande reaktionsfunktion
tycks darmed vara mer duvaktig dn vad den varit historiskt sett,
beraknat utifran Taylorregeln med centralbankens prognoser.

usa [N

Enligt Taylorregeln med Feds prognoser borde forsta rantehdj-
ningen komma i juni 2014. Anvander vi vara egna prognoser
indikerar Taylorregeln att styrrdantan hdjs i april 2014.

Vid matet i januari publicerades dessutom for forsta gangen
ett strategidokument med ett formellt inflationsmal pa 2
procent, matt med konsumtionsdeflatorn. For nagra ar sedan
talade Fed ofta om ett inflationsmal pa 1-2 procent (matt med
konsumtionsdeflatorn exklusive mat och energi). Att cen-
tralbanken satt ned foten i 6vre delen av intervallet speglar
sannolikt att riskerna pa inflationssidan ar mer symmetriska i
dag jamfort med innan krisen. Inflationsmalet ska enligt teorin
forankra langsiktiga inflationsforvantningar, vilket i sin tur kan
ge Fed okat penningpolitiskt mandverutrymme. Som langvarig
foresprakare for inflationsmal ar detta en fjader i hatten for
Bernanke.
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Underskott i handelsbalansen reser strukturella fragor

= Ateruppbyggnad ger tillvixten stod...
» _.liksom finanspolitiken
= Stark yen + deflation = BoJ agerar

Aterhamtningen i japansk ekonomi fortsatter men historiska
revideringar visar att fallet i fjol var djupare an beraknat. BNP
foll med 0,6 procent 2011, svagast av G7-landerna. Kraftigt
expansiv finanspolitik och ateruppbyggnadsarbetet efter
naturkatastroferna haller uppe efterfragan, vilket spiller 6ver

i hyggliga tillvaxttal 2012. 1 ar och 2013 véxer BNP med 1,7
respektive 1,2 procent; snappet under konsensus bada aren.
Osakerheten i prognosen kan illustreras av att de mest pessi-
mistiska prognosmakarna raknar med 0,7 procents BNP-tillvaxt
2012 och de mest optimistiska med 3,5.

Ocksa i slutet av prognosperioden finns mangder av lediga
resurser i ekonomin, och deflationen biter sig fast. Vi raknar
med att saval KPl-inflation som karninflation hamnar under
nollstrecket 2012. Detta innebar fyra ar pa raken med fallande
priser. Inte heller enligt centralbankens egna prognoser uppnas
prisstabilitet, 1 procents karninflation, under prognosperioden.
Som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa -0,1 procent
2012 och 0,1 procent 2013.

Vi tror fortfarande att Japan kan sta emot recessionen i Euro-
zonen. Ledande indikatorer tyder pa tillvaxt dver trend det
narmaste halvaret och efter ett par manader med svag eko-
nomisk statistik har den senaste tidens utfall 6verraskat
uppat. Industriproduktionen vaxte robust i december och PMI
for tillverkningsindustrin pekar pa fortsatt expansion. Men
varken export eller industriproduktion har aterhamtat sig efter
naturkatastroferna i mars i fjol. Den starka valutan i kombina-
tion med kyligare global efterfragan haller tillbaka. Exporten
till Kina, Asien och EU faller med omkring 15 procent i arstakt.
Exporten till USA, som &r den viktigaste marknaden, ligger
samtidigt 4 procent Gver nivan for ett ar sedan. Sammantaget
ger utrikeshandeln negativa tillvaxtbidrag i ar och neutrala
2013.

Hushallens fortroendeindikatorer har stigit fran lagvattenmar-
ket i varas, men nivan ar fortfarande lag. Detaljhandeln har
uppvisat ett sgtandat monster de senaste manaderna, och
arstakten har segat sig tillbaka i positivt territorium. Arbetslds-
heten steg i fiol men ligger fortfarande 1 procentenhet under
toppnivan 2009. Arbetslosheten faller langsamt tillbaka
och uppgar till 4,4 procent 2012 och 4,2 procent 2013. Skral
inkomstutveckling motverkas av finanspolitiska stimulanser
till hushallen, och hushallens konsumtion véaxer med 0,7
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procent i snitt 2012-2013; i linje med genomsnittet under
2000-talet.

For forsta gangen pa 31 ar uppvisade handelsbalansen
minustal i fjol. Detta reser viktiga fragor kring radande eko-
nomiska struktur, med stora 6verskott i bytesbalansen och
nettosparande. De narmaste aren verkar dock underskott i
bytesbalansen osannolika eftersom dvriga komponenter ger sa
kraftiga 6verskott. Om den bedomningen ar felaktig kan kon-
sekvenserna bli dramatiska eftersom Japan da skulle tvingas
importera kapital for att finansiera den enorma statsskulden.
Ett sadant scenario skulle sannolikt ocksa paverka rantemark-
naden rejalt.

Underskott i handelsbalansen for forsta gangen
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Kalla: Ministry of Finance, IMF, SEB

Expansiv finanspolitik i sparen av ateruppbyggnadsarbetet

ar starkt bidragande till var relativt optimistiska tillvaxtbild.
Budgetunderskottet, som uppgick till 10,3 procent av BNP i
fiol, dverstiger 11 procent 2012-2013 enligt vara prognoser.
Statsskulden som uppgick till drygt 220 procent av BNP 2010
vaxer till enorma 250 procent av BNP 2013.

Kombinationen ihardig deflation och urstark yen talar for ytter-
ligare penningpolitiska lattnader. Sadana signaler uteblev
dock vid det senaste matet i januari. Men saval ECB som Fed
lattar penningpolitiken i ar. Det innebar relativt sett stramare
penningpolitik i Japan, med risk for yenforstarkning. Om
yenen narmar sig rekordstarka nivaer kommer sannolikt nya
interventioner i valutamarknaden, trots hogljudd omvarldskri-
tik. Ett alternativ ar att Bank of Japan utokar kdpen av langa
statsobligationer med besked. Valutaprognosen ar att yenen
stabiliseras for att sedan starkas gradvis. Yenen ar kraftigt
overvarderad enligt vara jamviktssamband. | december 2013
ligger USD/JPY pa 90.



Dampning men fortsatt global tillvixtmotor

= Tillvixt nagot under trend 2012

* Mjuklandning i Kina men kvarstaende risker
pa bostadsmarknaden

= Begransade stimulansmdjligheter i Indien

Bade konjunktur och inflationstryck mattas nu av i Asiens till-
vaxtekonomier och BNP-tillvaxten hamnar strax under trend
2012. Regionen fortsatter anda att fungera som draglok for
varldsekonomin med en tillvaxt langt hogre an OECD-omradet.
Okande tilltro till regionen avspeglas i att Asienborserna inlett
2012 starkt och utvecklats battre an borserna i Europa och i
USA.

Fortsatt tillvaxtdampning i Asien
BNP, arlig procentuell férandring
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Tillvaxten bottnar under forsta halvaret 2012 for att daref-
ter ater accelerera. Starka statsfinanser samt relativt stabila
finansiella system ger ekonomierna motstandskraft och
bidrar till att halla uppe privat konsumtion och investeringar
ndr den externa efterfragan viker. Riskerna for ett kraftigt till-
vaxtfall har minskat nagot, aven om hotet om en kraftig ned-
gang pa den kinesiska bostadsmarknaden inte kan avskrivas.

Inflationen dampas under 2012, drivet av fallande tillvaxttakt
och lagre ravaru- och livsmedelspriser. Fallande inflationstryck
ger utrymme for att stodja ekonomin med lattare penningpoli-
tik. Vissa lander har redan borjat sanka rantorna och penning-
politiken kommer att mjukas upp ytterligare under 2012.
Vissa ekonomier stalls dock infor svara policyavvagningar. Ett
exempel ar Vietnam, dar exporten hammas av ett stort Euro-
paberoende, samtidigt som den fortsatt hoga inflationen an sa
lange omajliggor en uppmijukning av penningpolitiken.

Ledarskiftet i Nordkorea har 6kat den politiska osikerhe-
ten i regionen men har inte lett till nagra konkreta oroligheter.
Aven Iran-konflikten &r ett orosmoln, inte minst beroende pé
att Iran ar den tredje storsta oljeexportoren till Kina. Pa langre
sikt riskerar Kinas vaxande geopolitiska ambitioner att leda

till okade spanningar i relationerna med saval USA som andra
lander i regionen.

Kina: Tillvixt och inflation dimpas
Tillvaxtdampningen i den kinesiska ekonomin fortsatter. Fjarde
kvartalet 2011 hamnade den arliga BNP-tillvaxten pa 8,9 pro-
cent. Ddmpningen var mindre an vantat vilket tyder pa mot-
standskraft mot fallande extern efterfragan och minskar risken
for en hardlandning. Tillvaxttakten har dock sjunkit fyra kvartal
i rad och var den lagsta sedan 2009. Helaret 2011 steg BNP
med 9,3 procent jamfért med 10,4 procent 2010.

Tillvaxten dampas ytterligare 2012
BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring
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Kalla: IMF, SEB

Vi raknar med att BNP-tillvaxten bottnar under forsta halvaret
2012, for att sedan ater accelerera under andra halvaret. Matt
som arsgenomsnitt bromsar dock BNP-tillvaxten in ytterligare
2012 jamfort med 2011. BNP forutses stiga med 8,7 procent
2012. 2013 blir tillvixten 8,9 procent. Lagre tillvaxt ar i linje
med den senaste femarsplanen dar malet satts till 7 procent.

Ledande indikatorer har accentuerat riskerna for en svagare
utveckling. Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har
forsvagats kraftigt under hosten. Trots en aterhamtning till 50,5
i januari ligger nivan langt under det historiska genomsnittet.
Aven konsumentfortroendet ligger pa lag niva. A andra sidan
har detta inte satt nagra tydliga spar i harddata. Detaljhandeln
fortsatter 6ka i god takt och dven industriproduktionen har
hallits uppe relativt val aven om 6kningstakten ddmpats ndgot
senaste kvartalen.

Investeringarna har mattats av; framst pa grund av minskade
statliga investeringar. Bade export- och importtillvixten har
dampats tydligt de senaste manaderna. Exporten till Euro-
zonen fick sig en torn under hosten men har darefter ater-
hamtat sig nagot. Exportokningen halveras till omkring 10
procent 2012.

Nordic Outlook — Februari 2012 | 19



I Asien

Inflationstakten foll till 4,1 procent i december men accelere-
rade till 4,5 procent i januari drivet av stigande livsmedelspriser.
Inflationen har dock dampats betydligt sedan toppen pa 6,5
procent i juli. For helaret 2011 hamnade inflationen pa 5,4
procent, klart 6ver malet pa 4 procent. Under 2012 vintas
inflationen hamna pa 4,4 procent och 2013 pa 4,5 procent.
Aven kérninflationen har fallit tillbaka och arstakten ligger
under 2 procent. Livsmedelsinflationen accelererade dock i
december och januari; livsmedelspriserna stiger vanligtvis i
samband med forberedelserna infor det kinesiska nyaret som i
arinfoll i slutet av januari.

Inflationstakten har fallit
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Att inflationstakten kommit ned tydligt gor att policyfokus kan
svanga over mot tillvaxtsstodjande atgarder snarare an infla-
tionskontroll. Penningpolitiken har redan borjat mjukas upp;
i slutet av november sanktes reservkraven for de storsta ban-
kerna med 50 punkter. Ytterligare sdnkningar motsvarande 50
punkter under bade forsta och andra kvartalet 2012 forvantas.
Styrrantan vantas ligga kvar pa 6,56 procent; forandringar
av reservkraven utgor det viktigaste policyverktyget for pen-
ningpolitiken.
Totala overskottet i handelsbalansen minskar men
overskottet mot USA stiger
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Kalla: National Bureau of Statistics of China
Det kan ocksa bli aktuellt med en mer expansiv finanspolitik
for att stodja tillvaxten. Budgetunderskottet for 2011 ham-
nade strax over 1 procent jamfort med 2,5 procent 2010.
Underskottet blev mindre an vantat tack vare ovantat hoga
skatteintakter, vilket starker argumenten for en mer expansiv
finanspolitik. Utformningen av stimulanserna vantas dock bli
annorlunda jamfért med 2009 da omfattande infrastruktur-
investeringar genomférdes. Nu talar mycket for att tonvikten
kommer att ligga pa skattesankningar for hushall och smafo-
retag. Det kommande ledarskapsskiftet i kommunistpartiet
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mot slutet av 2012 minskar sannolikheten for stora policy-
omsvangningar och reformer da kandidaterna vill undvika
risken att stota sig med sina anhangare.

Overskottet i Kinas handelsbalans minskade 2011 for
tredje aret i rad och hamnade pa 155 miljarder dollar. Som an-
del av BNP har 6verskottet minskat under annu langre tid. Det
politiskt kansliga handelsoverskottet mot USA har tvartemot
stigit de senaste tre aren. Aven om retoriken linderna emellan
bitvis varit skarp har spanningarna an sa lange inte resulterat i
nagra mer allvarliga handelssanktioner.

Yuan-apprecieringen mot USD fortsatter
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Kalla: Reuters EcoWin

Overskottet i handelsbalansen ar beroende av vixelkursut-
vecklingen. Yuanen har fortsatt appreciera mot dollarn; under
2011 starktes yuanen med knappt fem procent. USA:s finans-
departement avstod i slutet av december fran att officiellt kalla
Kina for valutamanipulator men kommunicerade samtidigt

att apprecieringen av yuanen gar for langsamt. Den kinesiska
tillvaxtdampningen tillsammans med lagre inflationstakt gor
dock att Kina blir annu mindre benaget att 6ka apprecierings-
takten. Var bedomning dr att USD/CNY star i 6,00 vid slutet
av 2012 och i 5,82 vid slutet av 2013. Detta motsvarar en
apprecieringstakt pa strax under 5 respektive 3 procent for
2012 och 2013.

Inbromsning for Kinas valutareserv
Miljarder USD
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Kélla: The People’s Bank of China, Ministry of Finance Japan, Federal Reserve US

Okningstakten for Kinas enorma valutareserv har mattats av
tydligt under hosten. Reserverna minskade med strax dver 20
miljarder dollar fjarde kvartalet vilket skapat oro for kapitalflykt.
Det finns dock manga faktorer som paverkar kapitalstrommar
och ndr yuanen fortsitter appreciera och 6verskottet i
handelsbalansen minskar ar det naturligt att dven valuta-



reserven vaxer i langsammare takt. Valutareservens storlek,
strax under 3 200 miljarder dollar, ar dessutom mycket storre
an vad som kan motiveras fran ett penningpolitiskt perspektiv.

Inbromsningen pa bostadsmarknaden fortsatter. Enligt
statistik baserad pa utvecklingen i 100 stader foll priserna pa
manadsbasis i januari for femte manaden i rad. Den arliga
okningstakten har dampats och lag pa 1,7 procent. Antalet
fastighetstransaktioner och landforsaljningar har fallit kraftigt.

Myndigheterna har medvetet forsokt kyla av bostadsmarkna-
den. De atgarder som tidigare genomforts, bland annat i form
av hogre krav pa insatsens storlek, begransningar av hur manga
bostader ett hushall kan kopa samt stramare utlaning, har fatt
effekt. Risken ar dock att man underskattat atstramnings-
atgardernas genomslag. Avkylningen slar hart mot foretag

i framfor allt bygg- och fastighetssektorn (omkring 7 procent
av BNP) och darigenom dven mot investeringarna i sektorn.
Samtidigt minskar de hart skuldsatta lokala myndigheternas
intakter da antalet markforsaljningar minskar. Kina har beslutat
att de statliga bankerna ska forlanga loptiderna pa lanen till
lokala myndigheter med upp till fyra ar for att motverka pro-
blemen. Smaforetag i allmanhet har haft svart att fa lan. Om
inbromsningen i bostadssektorn blir for kraftig ar det troligt att
myndigheterna kommer att litta pa en del av dtstramningsat-
garderna. Aktiviteten i byggsektorn stimuleras sedan tidigare
av ett omfattande projekt med byggande av bostader at lagin-
komsthushall. Huvudscenariot dr aven fortsattningsvis att
avkylningen pa bostadsmarknaden visserligen slar mot
BNP-tillvdxten men att en hardlandning kan undvikas.

Indien: Svag policyrespons pa
tillvixtdampning
Tredje kvartalet 2011 sjonk den arliga tillvaxttakten for BNP for
sjatte kvartalet i rad och hamnade pa 6,9 procent. Tillvéxten
ndrmar sig de bottennivaer som naddes under krisen
2008-2009. Nedgangen drivs av svagare inhemsk efterfragan
men aven exporttillvaxten har bromsat in. Det finns dock vissa
tecken pa att tillvaxten bottnat ur. Det sammanvagda inkops-
chefsindexet har aterhdmtat sig och lag pa 55,4 i januari; en
niva som trots aterhamtningen fortfarande ligger klart under
det langsiktiga genomsnittet. Industriproduktionen 6verras-
kade negativt i december. Sammantaget bedoms BNP ha vuxit
med 7,3 procent 2011. 2012 stiger BNP med 7,6 procent och
2013 med 7,8 procent.

Tydlig dampning av BNP-tillvaxten

Arlig procentuell férandring
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Kalla: CSO

Asien I

Inflationstakten har till slut borjat dimpas. | december var
inflationen 7,5 procent, den lagsta 6kningstakten sedan slutet
av 2009. Dampningen vantas fortsatta drivet av fallande livs-
medelspriser och baseffekter. Nedgangen motverkas till viss del
av den kraftiga rupieférsvagningen under slutet av 2011 dven
om valutan stérkts senaste tiden.

Inflationsddmpningen kommer att skapa vissa mojligheter for
centralbanken att borja latta pa penningpolitiken. Styrrantan
hojdes sju ganger under 2011 men har sedan slutet av okto-
ber legat pa 8,50 procent. Det matt pa karninflationen som
centralbanken anvander som policyvariabel ligger kvar pa hog
niva. Styrrantan bedéms ligga kvar pa 8,50 procent 2012.
Daremot sédnks bankernas reservkrav med mellan 50 och
75 punkter under forsta halvaret 2012. Mojligheterna till
penningpolitisk stimulans ar dock avsevart samre an under
2008-2009 da inflationstakten foll till rekordlaga nivaer.

Inflationstakten dampas
Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Ministry of Commerce and Industry, Reserve Bank of India

Svaga statsfinanser gor att finanspolitiken inte kan an-
vandas for att stimulera ekonomin. Dampningen i ekonomin
har okat budgetunderskottet och malet att fa ned underskottet
till 4,6 procent 2012 kommer att bli mycket svart att na.

Pa lite langre sikt hammas Indiens tillvaxt av betydande
strukturproblem. Korruptionsproblemen ar bade valkdanda
och omfattande och den undermaliga infrastrukturen gor bland
annat att en stor andel av livsmedelsproduktionen forstors
under transport. Nodvandiga reformer har lagts pa is eller
fordrojts pa grund av det besvarliga politiska laget med
en svag regering hammad av korruptionsskandaler kombi-
nerat med en aggressiv opposition som lyckats stoppa flera
reformforslag. Ett exempel ar den planerade avregleringen av
den fragmenterade detaljhandelssektorn. Den viktiga reformen
motte starkt politiskt motstand och protester fran olika intres-
segrupper under slutet av 2011 och har nu skjutits pa framti-
den. Utan omfattande reformer kommer Indien inte att
kunna komma tillbaka till tidigare ars tillvaxtsiffror kring
9 procent.
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Euro-zonen

Svara vagval for att radda euron

= Recession, men inte sa djup

» Omvarld och svag euro ger exportstimulans
= Tyskland haller emot

= ECB 6kar raddningsinsatserna

Euro-zonens BNP foll under fjdrde kvartalet i fjol och fortsatter
att krympa under storre delen av 2012. Som arsgenomsnitt
vantas BNP falla med 0,8 procent 2012, en nedrevidering
med fyra tiondelar jamfort med senaste Nordic Outlook. 2013
vintas en svag aterhamtning dar BNP stiger med 0,7 pro-
cent, fortfarande klart under trendmassig tillvaxt.

Euro-zonen: BNP-tillvaxt
Kvartalsforandring, procent
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Kalla: Eurostat, SEB

En krympande ekonomi forsvarar arbetet med att aterstilla
fortroendet for valutaunionen. Eurolanderna kommer att stéllas
infor smartsamma vagval. Ytterligare besparingar i krislan-
der som inte kompenseras av expansiva atgarder fran
Tyskland och ECB riskerar att fordjupa krisen och dka den
politiska spanningen saval inom Euro-zonen som i relationer-
na med omvérlden. Skulle lasningarna tillta riskerar Euro-zonen
en betydligt djupare recession. Situationen i Grekland ar fort-
satt mycket allvarlig med ytterligare nedreviderade ekonomiska
prognoser. Samtidigt gar reformarbetet mycket trogt, vilket lett
till 6kat misstroende fran de internationella kreditgivarna och
bestaende risk for att Grekland ska lamna eurosamarbetet.
Aven Portugals situation har forvérrats den senaste tiden och
oron over att en skuldnedskrivning kommer att bli n6dvandig
aven har har okat.

Samtidigt kan man ocksa notera tecken pa stabilisering i
flera avseenden. Inkommande statistik har i manga fall 6ver-
raskat positivt och ledande indikatorer har bottnat ur. Tillvaxten
i USA och Asien ser ut att kunna hallas uppe, vilket bidrar till att
stabilisera extern efterfragan. Aven pa den ekonomisk-politiska
sidan finns ljuspunkter. ECB:s trearslan minskar pressen pa
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banksektorn. Darigenom har riskerna for en kraftig kredit-
kontraktion minskat samtidigt som bankernas benagenhet
att dra ned pa sitt statspappersinnehav inte ar lika framtra-
dande. Tyskland och Frankrike har ocksa dppnat for en lang-
sammare implementering av Basel lll-reglerna vilket ytterligare
minskar den finansiella stressen. Vissa finanspolitiska framsteg
har dessutom gjorts med forberedelser for djupare samarbete
mellan euroldanderna och striktare budgetkontroll. Reform-
inriktade regeringar med starkt opinionsstod har tagit over i
[talien och Spanien. Var sammantagna bedémning ar darfor att
riskerna for en djup recession i Euro-zonen har minskat.
Huvudscenariot &r att Euro-zonen trots allt kan hallas samman
aven om det inte kan uteslutas att Grekland och Portugal lam-
nar valutasamarbetet.

Exporten klart over nivan innan krisen
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Kalla: Eurostat

Ytterligare divergens inom Euro-zonen

Jamfort med Nordic Outlook november har tillvaxtprognoserna
for USA och Asien reviderats upp. Detta ger valkommet stod till
Euro-zonen i en situation dar den inhemska efterfragan pressas
av atstramningsatgarder och ytterligare forsvagning pa arbets-
marknaden. Exporten far dessutom extra stimulans fran den
svagare euron. Euro-zonens export har aterhamtat fallen fran
tidigare i host. Exporten véntas fortsatta oka vilket bidrar till att
BNP-tillvaxten segar sig uppat mot slutet av aret.

| forsta hand &r det den tyska ekonomin som drar nytta av
gynnsammare omvarldsforhallanden genom sitt stora ex-
portberoende och goda konkurrenskraft. Detta bidrar till att
forstarka tillvaxtskillnaderna inom Euro-zonen och vi raknar
fortfarande med att Tyskland undviker en recession. Indi-
katorerna har forbattrats de senaste manaderna; Ifo-index har
forbattrats tre manader i rad och inkdpschefsindex for industrin
steg till 50,9 i januari. Antalet arbetslosa har fortsatt falla och
arbetslosheten var laga 6,7 procent i januari. SEB:s prognos ar
att tysk BNP vaxer med 0,4 procent 2012 och med 1,3 pro-
cent 2013, oforandrat jamfort med Nordic Outlook november.



Aterhdmtning for inkopschefsindex
Sammanvagt PMI, index
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Inképschefsindex har stabiliserats ocksa i andra viktiga euro-
lander. Nivan ar dock sa lag i ltalien och Spanien att den anda
indikerar ett betydande fall i BNP. Spanien tvingas dessutom till
ytterligare besparingsatgarder da budgetunderskottet for 2011
blev storre an véntat. Jamfort med Nordic Outlook november
har vi darfor justerat ned tillvaxtprognoserna for Italien och
Spanien ytterligare. Aven prognoserna for de mindre krislén-
derna har reviderats ned nagot mot bakgrund avinkommande
data och utékade besparingsatgarder.

BNP

Arlig procentuell férandring

2010 2011 2012 2013

Tyskland 3,7 3,0 04 1,3
Frankrike 14 1,6 -0,4 0,6
Italien 14 0,4 -2,3 0,2
Spanien -0,1 0,7 -1,6 0,3
Grekland -4.4 -6,1 -4.4 -0,2
Portugal 1,3 -1,7 -3,8 -1,0
Irland -0,4 1,0 -0,3 1,0
GIPS -0,7 -0,6 -2,1 0,2
Euro-zonen 1,8 1,5 -0,8 0,7

Kalla: Eurostat, SEB

Finanspakten dndrar spelplanen

Tyskland och Frankrikes anstrangningar att 6ka det finanspoli-
tiska samarbetet och starka budgetdisciplinen tog steg framat
i och med finanspakten som beslutades om pa EU-toppmotet
den 30 januari. 25 av 27 medlemslander (Storbritannien och
Tjecken ser ut att stalla sig utanfor) har sagt sig villiga att delta.
Okad budgetdisciplin loser inte krisen p4 kort sikt, men kan

ge positiva fortroendeeffekter. Nar pakten finns pa plats 6kar
sannolikheten for ytterligare tyskt stod i form av t ex utokade
resurser/garantier till EFSF/ESM. ECB lar ocksa kunna satsa
mer offensivt framéver nar formerna for budgetdisciplin blivit
fastare.

Risken med for stort fokus pa budgetdisciplin pa kort sikt ar a
andra sidan att besparingar i lander som &r solventa ddmpar
den redan svaga tillvaxtkraften i Euro-zonen. Med tanke pa den
situation som vi befinner oss i just nu ar pakten mer ett verktyg
for att, nar krisen lattar, se till att skulderna minskar for att
forebygga framtida kriser.

Euro-zonen _

Svag tillvaxt ger fortsatt budgetpress
Samtidigt rullar den statsfinansiella krisen vidare. ECB:s tillhan-
dahallande av omfattande trearslan har dampat trycket pa ban-
kerna att dra ned sin exponering mot europeiska statspapper.
Italien och Spanien har den senaste tiden lyckats genom-
fora flera lyckade emissioner av obligationer och stats-
skuldvaxlar och upplaningsrantorna har fallit tillbaka. De nya
regeringarna i Italien och Spanien, under ledning av Mario
Monti respektive Mariano Rajoy, har en tydlig inriktning mot
reformering av ekonomierna. Morknande tillvaxtutsikter gor
anda att krislanderna tvingas till ytterligare besparingar. Grek-
lands situation ar fortsatt kritisk och aven Portugal har ater
hamnat i stralkastarljuset senaste tiden. Portugisiska obliga-
tionsrantor har stigit kraftigt under 2012 och ECB har tvingats
intervenera pa obligationsmarknaderna da oron for att dven
Portugal kommer att tvingas till skuldnedskrivning har
okat. En skuldnedskrivning for Portugal skulle skjuta l6ftet om
att en nedskrivning endast ar aktuell for Grekland i sank.

Aven om fokus bland krislinderna fortfarande till storsta delen
ligger pa atstramningsatgarder borjar det komma en insikt om
att dven tillvaxthojande atgarder maste anvandas. Sddana re-
former har dock visat sig vara svara att implementera; Grekland
ar det tydligaste exemplet. Det aterstar att se hur de ambitiosa
reformplaner som presenterats i Italien och i Spanien kommer
att kunna genomforas i praktiken.

Ranta pa 10-ariga statsobligationer
Spread mot Tyskland, procentenheter
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Greklands situation &r fortsatt mycket problematisk.
Yiterligare atstramningar motsvarande 1,5 procent av BNP har
rostats igenom i parlamentet. Besparingarna ar en forutsatt-
ning for att Grekland ska fa nasta utbetalning av stodlanet

och darmed kunna undvika att stalla in betalningarna i mars.
Besparingarna ar ocksa nodvandiga for att en uppgorelse om
skuldnedskrivning for privata langivare ska kunna nas. En
nedskrivning pa omkring 70 procent skulle innebara att det
finns en mojlighet att stabilisera Greklands statsskuld kring 120
procent av BNP till 2020. Greklands problem ar dock langtifran
|6sta. Reformerna fortsatter att ga mycket langsamt samtidigt
som redan laga tillvaxtprognoser reviderats ned. Det ar darfor
troligt att harda krav kommer att fortsitta stillas pa att
Grekland verkligen genomfor sina ataganden och paskyn-
dar reformer for att fa framtida stodutbetalningar. En ytterligare
oroskalla ar det parlamentsval som ska genomforas senare
under varen.
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_ Euro-zonen

Budgetsaldot i Spanien blev mycket sdmre dn vantat 2011
pa grund av ovantat stora underskott i regionerna. Underskot-
tet kommer troligen att dverstiga 8 procent av BNP 2011 i stal-
let for regeringens prognos pa 6 procent. Darmed kommer
det att krdvas ytterligare budgetatgarder for att nd malet
att reducera underskottet till 3 procent 2013. Bland annat infors
stopp for nyanstallningar inom offentliga sektorn och I6nerna
kommer att fortsatta att frysas. Dessutom hojs ett flertal olika
skatter tempordart. Spanien planerar aven for strukturreformer.
Arbetsmarknaden ska avregleras och kontrollen éver regioner-
nas utgifter ska skarpas; en klar omsvangning for utvecklingen
mot 6kad decentralisering.

Den nya teknokratregeringen i ltalien har gjort en rivstart med
beslut om bade skattehdjningar och strukturreformer. En fast-
ighetsskatt ska inforas och momsen héjas. Dessutom forbereds
en ny grundlag som ska hindra italienska regeringar fran att
finansiera budgetunderskott med lan. Arbetslagsstiftningen
ska forandras for att 6ka sysselsattningen. Malet att balansera
budgeten till 2013 ser ut att ga att na. Till skillnad fran andra
krislander har Italien redan primaroverskott.

Portugal ser visserligen ut att ha klarat malet att minska bud-
getunderskottet till 5,9 procent av BNP 2011 men malet naddes
med hjalp av engangseffekter fran 6verforing av bankernas
pensionsfonder till staten. 2012 blir ett mycket tufft ar, i
likhet med Grekland och Spanien ser mérknande tillvaxtutsik-
ter ut att tvinga Portugal till utokade budgetatgarder trots att
manga atgarder och reformer redan genomforts. Finanspoli-
tiken kommer att behdva stramas at kraftigt, nara 6 procent
av BNP, for att kunna na underskottsmalet pa 4,5 procent i ar.
Sérintressen riskerar dessutom att sabotera reformforsoken
och resultera i tandlosa reformer.

Irland har skétt sina ataganden for att reducera budget-
underskottet och starks dessutom av exportdriven tillvaxt.

Nar konjunkturutsikterna nu férsamrats gor dock Irlands
exportberoende att budgetutsikterna snabbt forsamras. Trots
en stabil politisk situation, uppfyllda budgetataganden och
strukturreformer tvingas Irland pa grund av en mer utmanande
omvarldsmiljo till ytterligare atstramningsatgarder for att na
underskottsmalet pa 8,6 procent av BNP 2012.

Offentligt budgetsaldo
Procent av BNP

2010 2011 2012 2013
Tyskland -43 -1,1 -0,9 -0,6
Frankrike 71 -5,9 -5,4 -4.7
Italien -4,6 -4,1 -3,0 2,3
Spanien -9,3 -8,2 -6,8 -6,3
Grekland -10,6 -9,6 70 -6,2
Portugal -9,8 -6,2 -4,8 -3,5
Irland -31,3 -10,5 -8,6 7,2
Euro-zonen -6,2 -4,4 -3,7 -3,2

Kalla: EU-kommissionen, SEB

Utokade atstramningsprogram bidrar till att budgetprogno-
serna nu ser nagot battre ut an i senaste Nordic Outlook. Samti-
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digt drar ytterligare nedrevideringar av konjunkturutsikterna at
andra hallet, vilket speglar det svara dilemma de sydeuropeiska
ekonomierna brottas med. | Euro-zonen som helhet bedoms
underskottet ha varit 4,4 procent 2011. 2012 vantas budget-
underskottet minska till 3,7 procent och 2013 till 3,2 pro-
cent. Statsskulden véntas stiga fran 85,4 procent 2010 till
94,5 procent 2013. Totalt sett blir finanspolitiken atstramande;
mellan 1 och 1,5 procent av BNP for Euro-zonen som helhet.

Fortsatt forsvagning av arbetsmarknaden
Effekterna av den ekonomiska krisen borjar nu synas pa arbets-
marknaden. Den tyska utvecklingen utgor dock ett undantag
och uppvisar fortsatt styrka sa har langt; arbetslosheten har
fortsatt ned och lag pa 5,5 procent i slutet av 2011 enligt Euro-
stats harmoniserade matt. Till viss del forklaras den gynn-
samma utvecklingen av att foretagen behaller arbetskraft
trots svagare efterfragan, s k labour hoarding. Vi raknar dock
fortfarande med att den svaga konjunkturen gor att arbetslos-
heten vander upp forsta kvartalet i ar. Matt som arsgenomsnitt
hamnar den tyska arbetslosheten pa 5,7 procent i ar och
6,4 procent 2013.

| Frankrike och ltalien har vi sett en mattlig uppgang den se-
naste tiden. | Frankrike lag arbetslosheten i december nara
10 procent; den hogsta nivan sedan borjan av 2010. Vi raknar
med en fortsatt uppgang till drygt 11 procent i slutet av 2013.
Aven den italienska arbetsmarknaden fortsétter att forsamras;
arbetslosheten klattrar till ca 10,5 procent i december 2013. |
Spanien fortsatter uppgangen till nya katastrofala rekordnivaer.
Den genomsnittliga arbetslosheten ligger nu 6ver 22 procent
och ungdomsarbetslosheten sa hogt som drygt 45 procent.
Forutom belastningen pa de offentliga finanserna medfor detta
langsiktiga skadeverkningar pa ekonomin i form av t ex emigra-
tion av kvalificerad yngre arbetskraft.

Arbetslosheten fortsatter upp
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Matt som arsgenomsnitt hamnar Euro-zonens arbetsloshet
pa 10,6 procent i ar och 11,1 procent nasta ar, en bra bit dver
jamviktsarbetslosheten som beraknas ligga kring 8,5 procent.
Den svaga arbetsmarknaden i kombination med behovet av att
sanka kostnadslaget i Sydeuropa haller tillbaka lonekraven
och vi rdknar med l6nedkningar i Euro-zonen pa endast 2-2,5
procent per ar 2012-2013.

Inflationen dampas
HIKP-inflationen hamnade pa 2,7 procent som arsgenomsnitt
for 2011 och drevs till stor del av stigande ravaru- och livsmed-



elspriser. Dessa 6kningar faller nu ur tolvmanaderstalen och
gor att inflationen dampas; inflationstakten f6ll till 2,7 procent

i december jamfort med 3,0 procent féregaende manad. Ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten bidrar ocksa till att dampa
prisuppgangarna och 2012 vantas inflationen hamna pa 1,9
procent. 2013 faller inflationstakten ytterligare till 1,4 pro-
cent, klart under ECB:s mal. Karninflationen bottnar pa strax
over 1 procent under hosten 2012 och ligger pa 1,5 procent vid
slutet av prognosperioden.

Inflationen vaxlar ned 2012
Arlig procentuell férandring
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ECB fortsatter stimulanser pa bred front
Bankernas likviditetsproblem drabbar tillvaxten i Euro-zonen
genom att ddmpa utlaningen till bade foretag och hushall. Utla-
ningen foll betydligt i slutet av 2011. ECB:s senaste kvartalsvisa
undersokning av utlaningsvillkoren (Bank lending survey) pekar
pa att kreditvillkor stramades at markant under fjirde
kvartalet. Bankerna forvantar sig en ytterligare dtstramning

av villkoren men i langsammare takt under forsta kvartalet.
Atstramningen var utbredd éver flera eurolander men Tyskland
framhalls som ett undantag. Under fjarde kvartalet minskade
samtidigt nettoefterfragan pa lan till icke-finansiella foretag.

Bankutlaningen dampas
Netto, mdr euro, 3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: ECB

For att motverka likviditetsproblemen och dampningen av
utlaningen har ECB infort obegransade 3-arslan (LTRO). Lanen
har varit ett lyckat drag som minskat pressen pa banksektorn.
ECB:s Marginal lending facility indikerar att 3-arslanen fatt
interbankmarknadens funktionssétt att forbattras jamfort med
situationen under slutet av 2011 dven om banksektorn fortfa-
rande ar under betydande press sett ur ett langre perspektiv.
ECB vintas fortsitta erbjuda 3-arslan framover for att ge

Euro-zonen _

stod till banksektorn. Nasta 3-arslan kommer att erbjudas
den 29 februari.

ECB Marginal lending facility
Miljarder euro
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Kalla: Reuters EcoWin

ECB sinkte som vantat refirantan till 1,0 procent vid december-
motet och reviderade samtidigt ned tillvaxtprognosen for Euro-
zonen. ECB:s bedomning ar att inflationen faller tillbaka under
2 procent 2012. P4 januari- och februarimotena presenterades
dock inga ut6kningar av stimulanserna och ECB har pekat pa
vissa tecken pa stabilisering for ekonomin.

Det dr osannolikt att ECB fortsatter att sdnka refirantan
vidare under 1 procent; rantesankning diskuterades inte ens
pa senaste motet. Argument mot ytterligare sankningar ar att
det fran en redan lag niva endast far begransade stimulansef-
fekter, samtidigt som de kan hamma det finansiella systemets
funktionssatt. Stigande tillvaxtdivergens mellan Tyskland och
krislanderna gor att rantesankningar blir ett alltmer trubbigt
stimulansverktyg. ECB:s uttalanden om tecken pa en stabilise-
ring for Euro-zonens ekonomi indikerar ocksa att centralban-
ken later refirantan ligga kvar pa 1,0 procent. Trycket pa ECB att
fortsatta sanka rantan har dock 6kat den senaste tiden fran bl a
IMF och OECD. Det ar darfor inte uteslutet att ECB forst avvak-
tar for att krislanderna inte ska tappa momentum i konsolide-
ringsarbetet och darefter genomfor ytterligare rantesankningar.

Utvecklingen av refirantan &r dock av mindre betydelse
framover. Som framgar av temaartikeln raknar vi med att ECB
agerar pa bred front. ECB:s viktigaste atgarder, forutom en
fortsatt lag refirdnta, i form av 3-arslan och interventioner
pa krislandernas obligationsmarknader vantas fortsatta.
Temaartikeln beskriver aven de faror som den okonventionella
penningpolitiken och den kraftiga 6kningen av ECB:s balans-
rakning kan ge upphov till.
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Storbritannien

Pa recessionens rand

= Inflationen faller under malet
» Bank of England stimulerar igen

= Sommarspelen ger stimulans

Recessionen i Euro-zonen i kombination med finanspolitiska
besparingsprogram hammar brittisk ekonomi som balanserar
pa recessionskanten. Preliminart f6ll BNP med 0,2 procent
fjarde kvartalet 2011 och tillvaxten for helaret uppgick till 0,9
procent, nast lagst i G7 efter Japan. Ocksa 2012 blir ett morkt
ar for ekonomin. Vi spar att BNP véxer 0,3 procent 2012
respektive 1,4 procent 2013; snappet under saval konsensus
som IMF:s bedomningar. Arbetslosheten, som vande upp i
hostas, stiger graduvis till 9 procent i slutet av 2012.

Under recessionen 2008-2009 foll BNP med drygt 7 procent.
Trots att aterhdmtningen pagatt i nio kvartal ligger BNP-nivan
4 procent under den tidigare toppen. Produktionsgapet ar
enormt; var bedémning ar att BNP-nivan ligger mer an 10
procent under den langsiktiga trenden. Lagt resursutnyttjande i
ekonomin i kombination med gynnsamma baseffekter (moms-
hojningen 2011 faller ur tolvmanaderstalen) talar for en kraftig
inflationsdampning. Inflationen ligger redan en procentenhet
under toppnivan pa 5,2 procent i september i fjol. Inflationen
halveras och hamnar pa 2,5 procent i ar och 1,7 procent
2013, d v s under malet. Dorren for nya kvantitativa stimulanser
star pa glant och Bank of England (BoE) fortstter obliga-
tionskopen.

Kombinationen hog inflation i dagslaget, finanspolitiska
atstramningsprogram och stigande arbetsloshet avspeglas

i nedpressad framtidstro hos hushallen och svag faktisk kon-
sumtionstillvéxt. Efter fallet med 0,6 procent i fjol fortsatter
konsumtionsnivan svagt ned i ar. Forst 2013, nar Ionetill-
véxten overstiger inflationen igen, vander det. Huspriserna
rorde sig sidledes i fjol. | sparen av hogre arbetsloshet finns en
pataglig risk att en ny vag av husprisfall bidrar till en djupare
konsumtionsnedgang an i var prognos.

Eftersom Euro-zonen ar Storbritanniens viktigaste handels-
partner (30 procent av exporten gar till regionen) kan inte
utrikeshandeln lyfta ekonomin. Trots det finns ljusglimtar i
industrin; efter att ha legat pa recessionsnivaer i hostas steg
PMI i tillverkningsindustrin dver 50-strecket i januari. Ocksa

i tjanste- och byggsektorn pekar fortroendekurvorna uppat.
OECD:s ledande indikator malar samtidigt en morkare bild.
Sammantaget dr indikatorerna forenliga med en stagne-
rande ekonomi enligt var bedomning. De olympiska som-
marspelen i London bidrar dock till att halla uppe tillvaxten i
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flera sektorer och mojligen ar stimulanspotentialen storre an vi
raknat med i grundprognosen.

Eurokrisen har okat de politiska spanningarna mellan Storbri-
tannien och Tyskland/Frankrike. De ekonomiska konsekven-
serna av detta ar svara att 6verblicka. Den finansiella sektorn
i Storbritannien skulle dock gynnas om Euro-zonen foljer
Frankrikes linje och infor en skatt pa finansiella transaktioner
(Tobinskatt). Ocksa pa lite sikt finns skal till tillvaxtoptimism.
Den langsiktiga trenden i BNP har varit ungefar densamma
sedan 1920-talet, och produktiviteten har alltid aterhamtat sig
fran tidigare chocker. Nar effekterna av atstramningsprogram
och finansiell oro lattar kan BNP-gapet borja slutas genom en
langre period med tillvaxt 6ver trend.

Budgetunderskottet som beraknas ha uppgatt till 8 procent
av BNP i fjol, minskar till 7 respektive 5,3 procent 2012-13
enligt var prognos. Atstramningsdosen motsvarar 1,5 procent
av BNP under bade 2012 och 2013. Den inslagna vagen — i
kombination med en sjélvstandig centralbank — har bidragit till
att Storbritannien hittills behallit AAA-status i kreditvardighet
samtidigt som manga lander i Euro-zonen fatt sinkta betyg. Vi
raknar med att Storbritanniens kreditstatus bestar de narmaste
aren. Det bidrar till bestaende laga statsobligationsrantor i ett
klimat med dampade tillvaxtutsikter, laga inflationsforvant-
ningar och fortsatta obligationskop av BoE. Var Taylorregel
tyder pa lika stort stimulansbehov som 2009 nar QE1 sjosattes,
d v s obligationskop pa motsvarande GBP 200 miljarder. Dar-
med kan redan annonserade obligationskop pa GBP 125 miljar-
der under QE2 utokas ytterligare vad det lider. (Centralbanken
utokade obligationskopsprogrammet vid motet i februari).

Taylorregeln: samma stimulansbehov som 2009
Procent
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Kalla: Bank of England, OECD, SEB

Pundet har natt den starkaste nivan pa nio manader i han-
delsviktade termer, bl a beroende pa att tillvaxtutsikterna
forsvagats relativt mer i Euro-zonen. Sett i ett langre perspektiv
ar dock pundet kvar nara rekordlag niva. Vi rdknar endast med
sma rorelser och i slutet av 2013 star EUR/GBP i 0,84.



Osteuropa

Olika forutsattningar ger alltmer splittrad bild

= Ryssland och Polen visar motstandskraft

= Sydostra Europa pressas av kreditstress i
Vast

= Valutorna stirks, men skakig utveckling

Aven Osteuropas konjunktur borjade svikta andra halvaret
2011. I manga lander, daribland tungviktarna Ryssland och
Polen, inskranker sig dampningen framst till industrin som
moter lagre utlandsk efterfragan. BNP-tillvaxten i regionen
fortsatter att forsvagas men med ett spretigt monster. Export
och investeringar dimpas, medan konsumtionen halls
uppe relativt val i manga lander. En relativt lag offentlig
skuldsattning - med Ungern pa runt 80 procent av BNP som ett
undantag - gor att stora budgetunderskott inte behover kor-
rigeras lika hart och snabbt som i Vasteuropa. Arbetslésheten
vander ater uppat, men hushallens képkraft starks samtidigt av
lagre inflation dn i fjol.

Den ekonomiska utvecklingen i Osteuropa blir alltsa allt-
mer polariserad. | grova drag fortsatter de norra delarna att
std emot eurokrisen relativt bra medan delar av den centrala
och framfor allt sddra regionen drabbas hardare. Skillnaderna
beror bl a pa exportens storlek samt olika grad av expone-
ring mot banker i Euro-zonen. Tre grupper kan utkristallise-
ras vad galler effekter fran eurokris och global avmattning.

"Minst drabbade”: Har aterfinns Ryssland och Polen. Ex-
portens andel av BNP ar mattliga 30-40 procent. Beroendet av
finansiering via Euro-zonens banker (matt med interbanklan

i forhallande till landernas BNP) &r marginellt i Ryssland och
mattligt i Polen. Vidare &r landernas valutalan relativt smai
forhallande till BNP. Rysk tillvaxt ddmpas fran 4,3 procent 2011
till 3,8 procent 2012, polsk tillvaxt fran 4,3 till 2,9 procent. Ryss-
land rider pa hoga oljepriser och i viss man aven pa sommarens
WTO-intrade som pa sikt starker utrikeshandel och investe-
ringar. Polsk tillvaxt far en extra knuff av fotbolls-EM.

"Medel-drabbade”: | denna grupp finns t ex Baltikum och
Tjeckien. Alla har hogt exportberoende; Tjeckien dartill ar hart
knutet till Tyskland. Detta leder till relativt skarpa tillvaxttapp, i
Tjeckien fran redan Iag tillvaxt till svag recession. Baltikum har
liten finansiering via Euro-zonens banksystem, men stor via det
svenska. Landerna ar finansiellt mindre sabara an for nagra ar
sedan efter korrigering av obalanser i bytesbalans och [onebild-
ning samt efter stabilisering av banksystem. Tjeckien har en
mattlig bankupplaning via Euro-zonen, ungefar i samma niva
vagt mot BNP som Polen.

"Mest drabbade”: Har aterfinns Ungern och Ukraina men
aven t ex Kroatien, Bulgarien och Ruménien. De paverkas i

hog grad via finansiella kanaler. Ungern och Kroatiens banks-
ektorer har mycket stor interbankfinansiering via Euro-zonen;
aven Bulgarien och Rumanien sticker ut har medan Ukrainas
exponering ar mer mattlig. Ungern och Kroatien vantas fa
svaga BNP-fall i ar medan 6vriga namnda nar svag tillvaxt.
Ungern och Kroatien har bada relativt sett stor exportsektor,
sarskilt Ungern. Det galler dven Ukraina. Alla dessa tre lander ar
aven inne i en svar fortroendekris bland investerare. CDS-priser
(som speglar oro for betalningsinstallelse) ar hogt uppdrivna
aven om de fallit tillbaka nagot pa sistone. Ukraina har mode-
rata obalanser vad galler niva pa statsskuld samt underskott i
budget och bytesbalans, men oron grundar sig troligen pa den
langsiktiga politiska fardriktningen. Den underliggande osa-
kerheten har spatts pa av det senaste arets 6ppna spanningar
i relationerna med IMF och EU. Vi raknar med fortsatt osaker-
het men tror pa en 6verenskommelse mellan Ukraina och IMF
innan drets slut. Ungern véantas under de narmaste manaderna
komma 6verens med EU/IMF om ett nytt flerarigt krislan (ett

s k Stand-By-lan), nagot som blir viktigt for omvarldens fortro-
ende da trycket pa landet okar gallande skuldkorrigering och
reformer.

Snabb aterhamtning i ostvalutor
EUR/PLN resp EUR/HUF
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{— Ungerska forinten (va axel)

Osteuropas valutor foll kraftigt i inledningen av hosten 2011 till
foljd av allman riskaversion och vaxande oro for ungersk kol-
laps. Senaste tva manaderna har det skett en betydande ater-
hamtning med draghjalp av den forbattrade riskaptit som de
stora centralbankernas atgarder i Vast skapar. Zlotyn har ter-
tagit ungefar halva fallet och dven forinten har starkts snabbt.
Pa kort sikt har risken for en korrektion 6kat men darefter
vintas Ostvalutorna stirkas ytterligare. Men utvecklingen
riskerar bli skakig da konjunkturen ar inne i en bromsfas och
Euro-zonens skuldkris annu inte ar [ost.
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Baltikum

Snabb nedvixling fran hog till 1ag tillvaxt

= Bittre motstandskraft efter stalbadspolitik
» Bestdaende hog arbetsloshet
» Lettland infor planenligt euron 2014

Baltikum har repat sig vil efter den djupa recessionen
2009. Detta &r i hog grad frukten av dynamisk och konkur-
renskraftig export samt hard budgetatstramning. Matt i
arstakt borjade BNP 6ka i mitten av 2010 och det senaste aret
har inhemsk efterfragan borjat haka i den initialt exportdrivna

uppgangen.

Obalanserna har minskat patagligt. De mycket stora under-
skotten i byteshalansen 2007-2008 har i stort sett eliminerats,
aven om Litauen uppvisar moderata underskott. De temporara
problemen med sviktande konkurrenskraft har korrigerats; 16-
nerna vaxer i mattlig takt efter kraftiga sankningar i bade privat
och offentlig sektor 2009-2010. De stora budgetunderskotten

i Lettland och Litauen krymper och ar i ar pa vag mot mer hall-
bara nivaer; landerna har aven lyckats stabilisera sina offentliga
skulder pa mattliga nivaer. Arbetslosheten har gradvis minskat,
framst i Estland, dven om den dnnu ar mycket hég och i ar
vantas plana ut pa tvasiffriga nivaer (11 procent i Estland, 14
procent i Lettland och Litauen). Arbetslosheten ar delvis uttryck
for utbredda strukturella arbetsmarknadsproblem och ar till-
sammans med en negativ demografisk utveckling kvarstaende
svara utmaningar.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Budgetsaldo
Estland 24 29 -20 02 00 -25
Litauen 10 33 95 70 -45 -35
Lettland -04 -42 97 -83 -42 -26
Offentlig skuld
Estland 3,7 45 72 6,7 60 60
Litauen 16,8 155 294 38,0 404 406
Lettland 90 198 36,7 447 445 440

Kalla: EU-kommissionen, 2011-2012 SEB prognos

Sammantaget ar Baltikums ekonomier nu battre rustade for
att sta emot externa chocker an de var vid den globala kre-
ditkrisen och recessionen 2008-2009. Men det gor dem langt
ifrdan immuna mot eurokris och global avmattning. Orsaken ar
stort exportberoende, framst i Estland och Litauen. BNP-
tillvaxten far tydliga tornar ndr exportboomen nu snabbt
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klingar av pa grund av vikande efterfragan i Vasteuropa.
Vidare leder 6kad osakerhet till en del uppskjutna investerings-
och konsumtionsbeslut, vilket sammantaget bidrar till att bryta
aterhamtningen pa arbetsmarknaderna. De inhemska delarna
av ekonomierna har forvisso stabiliserats och starkts nagot un-
der det senaste aret, men konsumtion och investeringar har
annu inte riktigt fatt upp farten. Inhemsk efterfragan ham-
mas, forutom av hog arbetsloshet, dven av en fortsatt privat
skuldavveckling samt en trog aterhdmtning pa bomarknader.

EU-kommissionens barometrar visar en viss stabilisering och
uppstuds i industrins framtidstro i Estland och Litauen de se-
naste manaderna efter tidigare skarpa nedgangar sedan i som-
ras. | Lettland, som slapat efter nagot i konjunkturuppgangen,
har denna industriindikator backat i sma steg utan dramatiska
kast. Hushallens framtidstro har bleknat det senaste halvaret,
framst i Estland.

Sviktande konsumentfortroende
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Kalla: EU-kommissionen

Sammanvagt gor vi ytterligare mindre nedjusteringar av
vara tillviaxtprognoser for de baltiska landerna jamfort med
Nordic Outlook, november 2011. Huvudskalet &r sankta utsik-
ter for Vasteuropa. Baltikums ekonomier vaxer med 1,5-2,5
procent 2012. En viss aterhamtning sker 2013, men tillvaxt-
takten ligger kvar nagot under trend. Vi tror fortfarande att alla
de tre landerna undgar recession, trots press fran samre export.
Det finns flera positiva motvikter forutom forbattrade fun-
damenta. Efterfragan fran Ryssland, som utgor ansenliga 10-15
procent av landernas export och ar stérsta marknad for Li-
tauen, ar fortsatt god. Cykliskt kansliga bygg- och bomarknader
samt investeringar ar redan starkt nedpressade efter tidigare
korrigeringar. Stalbadspolitiken ar 6ver dven om Lettland och
Litauen i ar fortsatter att strama at budgetarna. Dessutom finns
ett uppdamt kdpbehov efter krisen.

Estland: Stagflationstendenser
Estlands BNP steg nagot mer an vantat 2011 och 6kade med
7,5 procent, efter en dampning till 4,0 procent fjdrde kvartalet.



Detta var den snabbaste expansionen i EU och en rejal ac-
celeration fran 2,3 procent 2010. En haftig rekyl star dock for
dorren i Estland, dar exporten motsvarar sa mycket som ca
tre fjardedelar av BNP, med tung exponering mot Finland och
Sverige. Redan i slutet av forra aret noterades en séttning i
exporten till Vasteuropa samtidigt som detaljhandelns tillvaxt
mattades av. Barometrar pekar mot fortsatt snabb inbroms-
ning i ekonomin. BNP 6kar med 1,5 procent 2012 och 2,5
procent 2013. Detta far implikationer pa arbetsmarknaden.
Den exportledda hoga jobbtillvaxten klingar av och nedgangen
i arbetslosheten bryts.

Trots klart lagre aktivitet biter sig inflationen fast pa relativt
hog niva; 4,0 procent i ar och 5,0 procent 2013. Under 2011
var inflationen 5,1 procent efter en dampning i slutskedet.
Prisuppgangarna drevs framst av livsmedel och drycker samt
energiposter som el, bransle och uppvarmning. Men priserna
steg dven inom andra omraden. Karninflationen, som rensas
for energi, livsmedel, alkohol och tobak, steg fran en arstakt om
drygt 2 procent i somras till drygt 3 procent i december. Dessa
utbredda inflationstendenser ar oroande med tanke pa att BNP
forst nasta ar vantas vara tillbaka till nivan fore krisen 2008 och
att I6nerna okar i en mattlig takt som ar férenlig med produk-
tivitetstillvaxten. | den lilla estniska ekonomin har inflationen
visat sig ha en relativt stark koppling till penningméangdens
forandring. Penningmangden har ocksa stegrats pa sistone,
men nagon stor snabb acceleration &r inte att vanta 2012 nar
kredittrycket forblir svagt. Penningmangdstillvaxten kan dock
bli en mer allvarlig inflationsfaktor pa sikt nar ekonomin och
kreditefterfragan ater varvar upp; da kan stabilitet och konkur-
renskraft hotas.

Estland: Penningmangd paverkar inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Bank of Estonia

Lettland: Infor euro 2014
Lettlands BNP véxte nagot starkare an vantat i fjol, med 5,0
procent, efter en gradvis 6kning i takten till 5,7 procent tredje
kvartalet foljt av en viss dampning mot slutet av aret. Vaxande
investeringar gav det storsta tillvaxtbidraget, medan netto-
exporten var negativ pa grund av visst uppsving i importen.
Ekonomin kommer nu att bromsa in men i en mjukare grad dn
i Estland och Litauen. Det beror dels pa att Lettland &r mindre
exportberoende (med en exportandel pa knappt 50 procent av
BNP), dels pa en god rysk transithandel. Aven byggandet fort-
sétter att utvecklas val. BNP-tillvaxten mattas till 2,5 pro-

Battikum N

cent i ar och stiger till 4,0 procent 2013. Uppvaxlingen beror
delvis pa okade investeringar infor en vantad euro-anslutning
2014. Inflationen som steg till 4,2 procent i fjol faller tillbaka
till cirka 2,4 procent i ar och underliggande inflation forblir
dampad.

2012 blir sista aret i en flerarig tuff finanspolitisk atstramnings-
process. Budgetunderskottet minskar fran 4 procent av BNP
2011 till drygt 2,5 procent i ar. Darmed klarar Lettland att
kvala in for euron 2014 i den utvardering som vantas ske av
EU/ECB varen 2013. Var prognos ar att dven andra krav som lag
inflation nas. Budgeten for 2012 antogs av parlamentet med
samma underskotts- och tillvaxtantaganden som i var prognos.
Skulle budgetutvecklingen bli samre vidtar regeringen ytterli-
gare atgarder.

Litauen: Balanserad men tydlig avmattning
Litauens tillvaxt uppgick i fjol till 5,8 procent. Vaxtkrafterna var
balanserade, med en viss positiv 6verraskning gallande privat
konsumtion och negativ dito fér den mattliga investerings-
uppgangen. Tillvaxten sjunker i ar nar den externa efterfragan
gar ned och finanspolitiken stramas at efter relativt neutral
politik 2011. Pa utgiftssidan sker nedskarningar pa bred front.
Inkomstsidan starks bl a av en ny skatt pa "lyxfastigheter”
samtidigt som hotellmomsen hojs. BNP-tillvaxten stannar i
ar pa 2,0 procent, for att ta sig nagot till 3,0 procent 2013.
Den i hog grad energi- och livsmedelsdrivna inflationen pa 4,1
procent forra aret dampas till 2,5 procent i ar och stiger sedan
till 3,0 procent 2013.

Stramheten i 2012-budgeten var nagot éverraskande, men
regeringen far likval svart att pressa ned offentliga underskottet
fran ca 4,5 procent av BNP i fjol till malsatta 3 procent av BNP.
For att klara malet kan nya skattehdjningar bli aktuella, trots att
detta kan bli impopulart for regeringen infor hostens val.

Regeringen siktar pa euro-anslutning 2014. Var bedomning ar
att det kan bli svart att uppfylla bade budget- som inflations-
kriterierna under det narmaste aret for kvalifikation redan

2014 och tror att Litauens euromedlemskap drdjer till 2015.
Regeringen ar likval man om att bringa ned budgetunderskottet
till 3 procent av BNP i ar for att inte bryta mot EU:s underskotts-
regler. Dessutom vill regeringen signalera till kapitalmarknaden
att Litauen &r pa fortsatt ratt spar och verkligen vill bringa de
offentliga finanserna under kontroll. Det faktum att budgetun-
derskottet dnnu &r stort och att offentlig skuld skiftat upp en
hel del (fran 16 procent av BNP 2008 till ca 40 procent av BNP)
gor Litauen beroende av hyggliga upplaningsvillkor pa markna-
den. Litauen genomforde i slutet av januari en lyckad och klart
overtecknad obligationsemission. Malet &r att fortsatta lana via
marknaden, men Litauens finansminister samt centralbanks-
chef signalerade i slutet av forra aret att landet kan komma att
ansoka om ett speciallan fran IMF om smittan fran eurokrisen
pa litauiska obligationsrantor, som hittills varit mattlig, skulle
tillta patagligt och ge alltfér hoga lanekostnader pa marknaden.
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Kronan forstarks trots kraftig avmattning

= BNP foll fjarde kvartalet 2011

» Arbetsmarknaden forsvagas gradvis

= Bostadspriserna faller 10 till 15 procent
= Kronforstarkning trots lagkonjunktur

= Forsiktigt expansiv finanspolitik

Sverige dras nu tydligt med i den internationella nedgangen.

En kraftig exportavmattning i kombination med att hushallen
pressas av fallande bostadspriser bidrar till att BNP vantas ha
fallit med nastan 1 procent under fjarde kvartalet 2011. Ned-
gangen ar till viss del en reaktion pa ett mycket starkt tredje
kvartal, men bekraftar anda bilden av en tydlig lagkonjunktur
under 2012. Vi raknar med att BNP i genomsnitt vixer med
0,5 procent 2012 for att sedan stiga 1,7 procent 2013; fort-
farande under trend.

Stigande arbetsloshet och lagt inflationstryck gor att Riksbhan-
ken fortsatter sdnka rantan till 1,00 procent i julii ar for att
sedan ligga kvar pa den nivan atminstone till slutet av 2013.

En stravan efter att varna den starka budgeten i kombination
med ett komplicerat parlamentariskt lage gor att regeringen
gar forsiktigt fram med skattesankningar de narmaste aren.
Finanspolitiken inriktas i hogre grad mot arbetsmarknadspolitik
och kommunsatsningar. Till skillnad fran situationen i manga
lander blir finanspolitikens inriktning svagt expansiv. Detta
bidrar till att en recession kan undvikas och att svensk ekonomi
vaxer i takt med andra lander i Nordeuropa sdsom Storbritan-
nien, Tyskland, Danmark och Finland.

Svag BNP-utveckling 2012
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Klla: SCB, SEB

Exporten bromsar tvart

Det kraftiga fallet i varuexporten under slutet av 2011
illustrerar riskerna for en mycket svag exportutveckling
under 2012. Signalerna inom tillverkningsindustrin dr dock
blandade. Sentimentsindikatorer for industrin har stabiliserats
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de senaste manaderna i linje med omvarldsutvecklingen. In-
kopschefsindex har till och med stigit 6ver expansionsnivan 50.
Den relativt stabila utvecklingen for den tyska exporten, som
historiskt samvarierat starkt med den svenska, tyder ocksa pa
att fallet under det fjarde kvartalet dverdriver den underlig-
gande trenden. Vi raknar darfor med en viss aterhdmtning i
borjan av 2012. Att PMI inom tillverkningsindustrin i Sverige
och Tyskland har fortsatt att samvariera stodjer denna tolkning.
Prognosen for exporten har dock justerats ned och vi rdknar
med att varuexporten faller med omkring 1 procent 2012. Svagt
stigande tjdnsteexport gor att exporten totalt blir oférandrad.

Exporten har bromsat in
Index 100 = 2008, 3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: SCB, Deutsche Bundesbank

Industriinvesteringarna planar ut

Enligt SCB:s enkat fran oktober planerade industriféretagen for
relativt stora investeringsokningar 2012. Trots vikande konjunk-
turutsikter planerar industriféretagen att 6ka investeringarna
med sju procent. | en miljo praglad av vikande efterfragan och
okad osakerhet kommer antagligen en del investeringar att
stéllas in eller senarelaggas. Att nivan fortfarande ar nedpres-
sad efter det stora fallet 2009 talar dock emot en fornyad
nedgang. Vi raknar darfor med att industriinvesteringarna
planar utiar.

Bostadsinvesteringarna faller 2012
Procent av BNP
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Bostadsinvesteringarna har pa ett och ett halvt ar atertagit hela
fallet fran 2008, framst beroende pa stimulans fran inférandet
av ROT-avdraget 2009. Aven nyproduktionen har dterhdmtat
sig nagot, framst beroende pa 6kat byggande av bostadsratter.
En mycket lang period med lag bostadsproduktion talar for att
byggandet kan hallas uppe. A andra sidan hammas utveck-
lingen av fallande bostadspriser och riskerna for en rekyl nedat
efter den mycket snabba uppgangen i ROT-sektorn. Ett minskat
antal nystartade lagenhetsbyggnationer under tredje kvartalet
tyder pa att de negativa krafterna 6vervager och bostadsinves-
teringarna vantas falla med totalt 15 procent 2012. Sammanta-
get innebdr detta att investeringarna ar oforandrade 2012
och okar med 3 procent 2013.

Konsumtionen saktar in

Efter ett starkt forsta halvar planade detaljhandeln och ny-
bilsregistreringar ut under hosten, vilket bidragit till en svag
konsumtionsutvecklig. Kortsiktsindikatorerna ar blandade;
signalerna fran detaljhandeln ar fortsatt svaga medan hus-
hallsfértroendet vant upp nagot i sparen av aterhamtningen pa
borsen. Lag inflation och snabbare lonetillvaxt gor att hushal-
lens kopkraft 6kar med 2 procent per ar i reala termer, trots
att sysselsattningen faller tillbaka en del. Den gynnsamma
inkomstutvecklingen och en i utgangslaget hog sparkvot bidrar
till att en konsumtionsnedgang undviks, trots svag arbetsmark-
nad och vikande bopriser.

Fortsatt konsumtionsuppgang
3 manaders glidande medelvarde
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Kalla: SCB

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2010 2011 2012 2013

Konsumtion 3,7 2,0 0,8 15
Inkomster 1,6 3,0 2,2 2,1
Sparkvot, niva 10,6 11,5 12,5 13,0
Kalla: SCB, SEB

Bostadspriserna fortsatter nedat

De flesta indikatorer tyder pa ett tydligt bostadsprisfall. Ned-
gangen hittills ligger runt 5 procent enligt SCB:s smahusba-
rometer, medan fallet for bostadsratter har varit nagot storre.
Under borjan av 2012 har vissa kortsiktiga indikatorer som t ex
SEB:s boprisindikator stabiliserats; dock pa en niva som tyder
pa fortsatta prisfall. Vi star fast vid var prognos om ett ack-
umulerat fall pa 10-15 procent under perioden 2011-2013.
Stannar prisfallet i denna storleksordning tyder erfarenheter
pa att det ar majligt att undvika en negativ spiral med fallande

Sverige _

konsumtion, ytterligare férsvagning pa arbetsmarknaden och
okande pafrestningar pa banksystemet. Riskerna for ett storre
prisfall ar dock uppenbara; erfarenheter fran andra lander tyder
pa att en mjuklandning for bostadspriserna med en sa mattlig
nedgang ar ovanligt.
Fortsatt fallande bopriser
Index 100 = 2005
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Arbetslosheten borjar stiga i var
Konjunkturnedgangens effekter pa arbetsmarknaden ar an sa
lange mattliga. Arbetslosheten planade ut under slutet av 2011.
| forsta hand berodde detta pa att arbetsutbudet 6kat mer an
forvantat. Samtidigt har sysselsattningen fortsatt att stiga, om
anien langsammare takt. Kortsiktiga indikatorer, sasom antalet
lediga platser vid arbetsformedlingen och foretagens anstall-
ningsplaner, tyder pa att dessa trender fortsatter de narmaste
manaderna. En BNP-tillvaxt Iangt under trend talar dock for

att sysselsattningen sa smaningom vander nedat och vi raknar
med att arbetsloshetsnivan gradvis stiger med ungefir 1
procentenhet till drygt 8 procent mot slutet av 2013.

Arbetslosheten stiger gradvis
Tre manaders glidande medelvarde

9,0 4700
8,5 4650
8,0 4600
4550

7,5
Prognos 4500

7,0
53 4450
6,5 4400
6,0 4350
5,5 ; ; ; ; ; ; : . ~ 4300

05 06 07 08 09 10 1" 12 13

= Arbetsldshet, procent (va axel)

=—| Sysselsattning, tusental (h6 axel)
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Avtalsrorelsen kommer saledes att genomforas i ett
klimat med gradvis forsvagning pa arbetsmarknaden.

De viktiga avtal som slots for industrin i slutet av 2011 gav en
annualiserad lonedkningstakt pa 2,6 procent under en 14-ma-
nadersperiod. De avtalade [onerna kommer antagligen att bli
nagot hogre i inhemska sektorer med historiskt lag I6neglidning
sasom handel, restaurang och offentlig sektor. Forhandlingarna
ar nuinne i ett skede da tonlaget mellan parterna ar ganska
hart. Vi tror dock inte att det blir nagra omfattande konflikter
utan att de senaste 20 arens relativa lugn pa arbetsmarknaden
bestar.
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I sverige

Profilen med I6nejusteringar under andra halvaret 2011 driver
upp de genomsnittliga Ionedkningarnaii ar. Var prognos pa
I6nedkningar pa 3,5 procent under 2012 verkar dock fortsatt
rimlig. Hogre arbetsloshet talar for att [onedkningstakten faller
tillbaka nagot under 2013.

Arbetsmarknad
Procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Sysselsattning 1,0 2,1 0,3 -0,2
Arbetsutbud 1,1 1,2 04 0,3
Arbetsloshet (niva) 84 75 7.6 8,0
Medelarbetstid 0,8 -0,4 0,2 0,2
Produktivitet, BNP 34 2,5 -0,1 0,7
Kalla: SCB, SEB

Lagre KPl-inflation och KPIF under malet
KPl-inflationen vande kraftigt nedat i slutet av 2011 och lag i
december strax 6ver 2 procent. Nedgangen har drivits av av-
klingande baseffekter fran forra arets uppgang i energipriser
och boréntor. Den underliggande inflationen har visat en fal-
lande trend under hela 2011. Saval KPIF, dar effekter av rante-
forandringar exkluderas, och karninflationen, dar ocksa effekter
av energi och livsmedel tas bort, understiger 1 procent.

Inflationen forblir 1ag de narmaste aren och kommer att
ligga klart under 2 procent. Riksbankens rantesankningar
gor att borantekomponenten under 2012 slar om och pres-
sar KPl-inflationen under 1 procent i mitten av aret. Snabbare
I6nedkningar och avtagande nedattryck av den kraftiga kron-
forstarkningen 2010 medfor att den underliggande inflationen
stiger svagt. KPIF-inflationen ligger dock klart under 2 procent
de narmaste aren.

Lag inflation framover
Arlig procentuell forandring
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=== KPIF exkl energi och livsmedel

Ett markant omslag i ravaru- och energipriserna utgor den
storsta nedatrisken for inflationen det narmaste aret. Rava-
rupriserna har dock stabiliserats de senaste manaderna och
riskerna for oljepriset ligger nu snarast pa uppsidan med tanke
pa utvecklingen i Irankonflikten. Sammantaget innebar det att
riskbilden for inflationsprognosen dr mer balanserad an
under slutet av 2011.

Riksbanken fortsatter sianka
Riksbanken sankte rantan med 25 punkter till 1,75 procent i
december. Samtidigt presenterades en reporantebana som
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endast indikerar 30 procents sannolikhet for ytterligare en
sankning. Mycket talar anda for att Riksbanken kommer att
sdnka igen. Var bedomning ar att Rikshanken behover justera
prognoser for BNP och arbetsmarknaden i mer negativ riktning.
Aven med relativt sma justeringar blir det And3 allt tydligare att
svensk ekonomi de narmaste aren kommer att praglas av ett
resursutnyttjande langt under det normala samt en inflation
klart under malet. | en omvarld med exceptionellt laga styr-
rantor ar det darfor svart att se hallbara motiv for att Riks-
banken ska avsta fran ytterligare sankningar. Var prognos
ar att Riksbanken kommer att sdanka riantan vid varje mote
under forsta halvaret 2012 till 1,00 procent i juli.

Riksbankens reporanta
Procent

11 12 13
== Utfall och SEB-prognos
- - = Riksbanken, dec 2011

=== Riksbanken, okt 2011

- -~ Riksbanken, sept 2011
Kalla: SEB, Riksbanken

Svagt fallande borantor

Riksbankens rantesankningar mildrar konsekvenserna pa bo-
stadsmarknaden av stigande arbetsloshet. Det tidigare starka
sambandet mellan reporinta och borantor har dock for-
svagats de senaste tva aren vilket minskar penningpolitikens
effektivitet. Forklaringen till den dkade skillnaden mellan repo-
ranta och rorliga borantor ar flera. Skillnaden mellan statslane-
rantor och bankernas upplaningskostnader har stigit betydligt
for bade korta och langa loptider. Dessutom har reglerna for
hur bankerna ska refinansiera bolan andrats. Detta har lett till
att bankerna finansierar rorliga bolan med upplaning pa langre
[optider an tidigare, vilket lett till hogre upplaningskostnader.
Dartill har bankerna hdjt sina marginaler.

Sambandet mellan repo- och borantor har
forsvagats
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Kalla: Reuters EcoWin, Riksbanken

Mycket talar dock for att spreaden mellan statslanerantor och

hushallens bolanerantor har kulminerat. Orsaken ar framst att
skillnaden mellan statslanerantor och bostadsobligationer inte
kommer att stiga mer utan snarare falla tillbaka. Var prognos



ar att de korta bolanerantorna faller nagot mer an reporantan
under det narmaste aret. Utvecklingen under den senaste
manaden stoder denna bedémning.

Har Sverige blivit en safe haven?

Den senaste tidens finansiella utveckling reser fragan i vilken
grad Sverige haller pa att omvarderas till safe haven-eko-
nomi. Typexempel som Japan och Schweiz praglas av appre-
cierande valuta samt en extra stark rantepress nedat i oroliga
tider. Det senaste aret har vi sett en tydlig tendens till att starka
svenska statsfinanser i kombination med en egen nationell
centralbank bidragit till ett investerarintresse fran omvarlden,
inte minst fran centralbanker. Detta har skapat ett nedattryck
pa framforallt langa obligationsrantor, medan utvecklingen pa
valutasidan inte har varit lika tydlig.

Negativ rantemarginal mot Tyskland
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Kalla: Reuters EcoWin

Anda sedan hésten 2010 har den svenska rintemarginalen mot
Tyskland visat en fallande trend. | november nadde den nega-
tiva rantemarginalen mot Tyskland en rekordniva pa éver 60
rantepunkter. Den exceptionella nivan var dock i hog grad en
konsekvens av en uppgang i den tyska rantan i samband med
en fortroendekris kopplad till problemen med en nyemission

av statsobligationer. Darefter har rantemarginalen ater sjunkit

i en miljo med starkare riskaptit. Framover talar ett 1agt utbud
samt internationella aktorers stigande intresse for att investera
ocksa i mindre lander med AAA-status for att rdntemarginalen
mot Tyskland forblir negativ. | en miljo med svagt stigande
internationella rantor innebér det att den svenska 10-arsrantan
ligger pa 2,10 procent i slutet av 2012 och pa 2,45 i slutet av
2013.

Potential for annu starkare krona

Kronan har det senaste kvartalet starkts gentemot euron trots
dystra tillvaxtutsikter. Den 6kade stabiliteten som kontrasterar
tydligt mot utvecklingen 2008-2009 har flera forklaringar.
Sveriges AAA-status gor att globala forvaltare fortsatter att
soka kronplaceringar som ett alternativ till de mera etablerade
reservvalutorna. En annan forklaring ar att svenska exportfo-
retags valutasakringar, som tidigare varit en viktig drivkraft till
kronans konjunkturkanslighet, haller pa att forandras. Foreta-
gen tycks i allt mindre grad valutasakra och nar detta sker gors
det med kortare 16ptid.

Fragan ar nu hur langt omvarderingen av kronan i safe haven-
riktning kan ga. En viktig drivkraft for safe haven-valutor ar t

Sverige _

ex att inhemska investerare véljer att ta hem tillgangar i osakra
tider. Stora bytesbalansdverskott sedan 1995 indikerar att
Sverige bygger upp stora tillgangar i omvarlden, vilket lett till
patagligt stigande faktorinkomster. Bilden kompliceras dock av
att den officiella statistiken fortfarande visar att utlandsstall-
ningen dr negativ. Svensk industris relativa konjunkturkanslig-
het talar ocksa mot en omvardering liksom den laga likviditeten
i kronan.

Sverige har séledes en bra bit kvar innan de problem med
valutappreciering uppat till extrema nivaer i orostider som
Japan och Schweiz méter blir en allvarlig huvudvirk. Anda tycks
monstret med kronforsvagningar vid konjunkturnedgangar
vara brutet. Vi raknar darfér med att kronan kan fortsatta att
starkas trots stagnationen i ekonomin. I slutet av 2013 star
EUR/SEK i 8,40. En trendmassig forstarkning av dollarn mot
euron gor dock att USD/SEK ror sig sidledes och star i slutet av
2013i7,00.

Statsfinanser pressas av samre konjunktur
Efter tva ar (2010-2011) med i stort sett balans eller dverskott i
det offentliga saldot kommer det ner under noll 2012 och 2013.
Underskottet ar dock litet och med hansyn tagen till konjunk-
turlaget ar det offentliga saldot val i linje med 1-procentsmalet.

Overskottet i statsbudgeten blev 2011 68 miljarder kronor men
konjunkturutvecklingen gor att det i ar och nasta ar faller ner
mot noll. En férsdamring pa bade inkomst- och utgiftssidan lig-
ger bakom utvecklingen. Vi raknar fortsatt med att den osakra
finansiella miljon gor att planerna for utforsaljning av statliga
foretag ligger pa is under prognosperioden, trots den allra
senaste tidens stabilisering pa aktiemarknaden. Sammantaget
blir det statliga 6verskottet 5 respektive 2 miljarder kro-
nor 2012 och 2013.

Det marginella underskottet i offentlig sektor i kombination
med att en recession undviks gor att bade offentlig skuld och
statsskulden fortsatter att falla som andel av BNP, om @n i
nagot langsammare takt. Mot slutet av 2013 ligger den of-
fentliga skuldkvoten strax under 35 procent av BNP och
statsskulden strax éver 30 procent av BNP. Den offentliga
skuldkvoten ar lag bade i ett internationellt perspektiv och
historiskt i ett nationellt perspektiv.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2010 2011 2012 2013
Finansiellt sparande 0,0 03 -04 -03
Offentlig skuld 39,0 364 356 344
Statsskuld (okonsoliderad) 35,9 332 325 314
Statens lanebehov, mdr 1 -68 -5 -2
Kalla: SCB, SEB

Forsiktigt expansiv finanspolitik

Regeringen har hittills valt att prioritera starka offentliga finan-
ser och behovet av sikerhetsmarginaler framfor efterfra-
gestimulanser som skulle mildra konjunkturnedgangen.
Starka offentliga finanser har ocksa varit en bidragande orsak
till det 6kade intresset fran omvarlden for finansiella investe-
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Sverige

ringar i Sverige. Med tanke pa hur mycket politisk prestige som
har investerats i finanspolitiskt ansvarstagande ar det svart att
tro pa en tydlig omsvéngning av finanspolitiken i mer expansiv
riktning. Benagenheten till forsiktighet starks ocksa av oenig-
het inom alliansregeringen om vilka atgarder som verkligen ska
prioriteras.

| en miljo med vikande konjunktur och stigande arbetsléshet
kommer dock kritiken fran oppositionen att vaxa och bli sva-
rare att hantera. Inte minst galler detta mot bakgrund av inter-
nationella rekommendationer att Iander med budgetutrymme
och stora dverskott i byteshalansen bor bidra till global stabili-
tet genom att l4tta pa de finanspolitiska kranarna. Aven inom
alliansregeringen lar den forsiktiga politiken skapa spanningar,
speciellt med tanke pa det svaga opinionsléget for Centerpar-
tiet och Kristdemokraterna.

Ytterligare skattesankningar lar bli extra kontroversiella fram till
valet 2014. Med nya partiledare for Socialdemokraterna, Mil-

Hur kdnsliga ar egentligen de offentliga
finanserna?

En stor offentlig sektor har traditionellt gjort att de svenska
offentliga finanserna varit relativt konjunkturkansliga. Pa
senare ar har dock forandringar i utgifts- och inkomstsystem
minskat kansligheten nagot. Enligt en tumregel fran OECD
forsvagas det finansiella sparandet med 0,5-0,6 procenten-
heter vid en nedgang i BNP pa 1 procent. Kansligheten beror
dock pa vilka delar av efterfragan och produktion som paver-
kas. Beror BNP-fallet pa minskad export eller produktion med
liten paverkan pa arbetsmarknaden blir effekten mindre dn
om hogt beskattad inhemsk efterfragan eller arbetsintensiv
produktion paverkas. Den konjunkturnedgang vi forutser
under prognosperioden ger budgeteffekter som ligger i linje
med OECD:s huvudregel for Sverige. Den stora risken for
samre offentligfinansiell utveckling ar kopplad till att ett
kraftigt prisfall pa bostadsmarknaden skulle satta inhemsk
efterfragan och arbetsmarknad under press. En ytterligare
forsvagning av omvarldskonjunkturen som framst far konse-
kvenser for exportindustrin skulle fa mindre paverkan.
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jopartiet och Vénsterpartiet kommer oppositionen troligen att
hoja tonlaget i den politiska debatten och positionera sig med
nya politiska agendor som satter press pa regeringen. For att
slippa nederlag i riksdagen kan regeringen komma att inrikta
sig pa en okontroversiell politik med mattliga stimulanser pa
omraden som oppositionen far svart att motsatta sig. Med stod
av Miljopartiet kan regeringen eventuellt driva igenom sanka
skatter for smaforetagare i utbyte mot t ex hojda energiskatter.

Sammantaget bygger var prognos pa antagandet att ytterligare
5 miljarder i reformer i presenteras i Varpropositionen med
inriktning pa arbetsmarknadspolitik och utbildning. I hostens
budgetproposition raknar vi med ytterligare 15 miljarder kronor
i stimulans, jamnt fordelat mellan skattesankningar och utgifts-
oOkningar. Totalt sett innebar det att finanspolitiken blir svagt
expansiv 2012 och 2013, motsvarande 0,2 respektive 0,3
procent av BNP.

Finansiellt sparande vid konjunktursvangningar
Procent av BNP
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Kalla: Reuters EcoWin



Danmark

Finanspolitiken enda drivkraften bakom tillvaxten 2012

= Svag export och konsumtion
* Finanspolitiken mindre expansiv an vantat

* Privat skuldkonsolidering fortsatter, gott
utgangslage att ta hand om effekterna

Danska ekonomin gar knaggligt. Tillvaxttakten sjonk andra
halvaret 2011 da exporten rasade och bade privat och offentlig
konsumtion minskade. Var bedémning &r att ekonomin véxer
med 0,5 procent 2012 med expansiv finanspolitik som
dragkraft. En beskedlig aterhamtning dger rum 2013 med en
tillvaxt pa 1,4 procent.

Svag export och konsumtion drar ner tillvaxten

Arlig procentuell forandring
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Klla: Statistics Denmark

Fortsatt svag privat konsumtion

Privat konsumtion fortsatte att falla under tredje kvartalet
och detaljhandeln utvecklades svagt, hAmmad av svag
sysselsattningsutveckling. De |oneavtal som sluts den
narmaste tiden ser ut att cementera de senaste arens
svaga loneutveckling. Fallande konsumentfortroende ger
signaler om fortsatt svag konsumtionsutveckling. Lagre
rantor pa bostadslan ar en faktor som verkar at andra hallet;
bolanerantorna har fljt styrrantorna ned under andra
halvaret 2011. Dessutom kommer en engangseffekt av
pensionsreformen att stétta konsumtionen i ar.

Efter en kraftig investeringsuppgang under andra kvartalet var
foretagen forsiktiga under tredje kvartalet. Foretagen vantas
forbli i ett vanta-och-se lage tills den globala tillvaxten bottnat.
Byggnadsinvesteringarna aterhamtade sig forsta halvaret 2011,
men darefter har aktiviteten i byggnadssektorn vint ned och
huspriserna har borjat falla igen.

Bopriserna faller ater
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark
Inkopschefsindex (PMI) har dterhamtat sig i linje med globala
trenden och tillverkningsindustrin har aterhamtat sig.
Utveckling understryker skillnaderna i dynamiken pa kort
och medellang sikt. | slutandan kommer sannolikt en svagare
underliggande trend att fa genomslag under det andra
kvartalet 2012.

Produktionen i indutrin har aterhamtat sig
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Kalla: Statistics Denmark

Finanspolitiken mindre expansiv dn vantat
Efter en atstramning under 2011 vantas finanspolitiken

i ar ta 6ver som drivkraft for tillvaxten, bl a genom

offentliga investeringar och en engangseffekt av
pensionssystemsreformen. Men stimulansen ser ut att bli
mindre dn vi bedomt tidigare och foljaktligen revideras
prognosen for konsumtion och investeringar ned jamfort med
Nordic Outlook november.

Underskottet i de offentliga finanserna 2011 verkar bli
betydligt lagre dn regeringen tidigare aviserat och kan
bli Iagre an EU:s underskottskriterium pa 3 procent av BNP.
Skalet ar att skatteintakterna varit hogre an vantat pa grund
av kapitalvinster i pensionssystemet. Regeringens prognos
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innebar att underskottet stiger till 5,5 procent av BNP 2012,
men de senaste aren har det funnits en tydlig tendens till att
overskatta underskottet. Vi raknar inte med att ett stigande
underskott ska oroa de finansiella marknaderna givet stora
overskott i byteshalansen (7 procent av BNP 2012) och den laga
offentliga skulden i férhallande till BNP (kring 45 procent).

Neddragning i offentliga sektorn avslutas
Arlig procentuell forandring
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=== QOffentlig konsumtion

= Antal anstallda i offentlig sektor
Kalla: Statistics Denmark

Hushallens skuldkonsolidering fortsatter
Hog skuldsattning for hushallen i kombination med
fallande huspriser hammar tillvaxten. Stramare villkor

for bankkrediter paverkar ocksa. Bankpaket 4, som ska
underlatta konsolidering innan konkurser sker, har anvants vid
sammanslagningen av de regionala bankerna Vestjysk Bank
och Aarhus Lokalbank. Finansinspektionen har varnat for att
ett antal mindre banker — motsvarande tre procent av sektorn
— riskerar att bli insolventa inom 12 till 18 manader. Fortsatt
konsolidering i banksektorn forvantas.

Fran skulder till tillgangar mot omvarlden
Finansiella tillgangar, netto, miljarder DKK
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Kalla: Danmarks Nationalbank

| motsats till de flesta andra europeiska lander ar Danmark
val positionerat for att klara problemen. Landet har numera
en nettofordran gentemot utlandet och staten har finansiella
tillgangar som motsvarar den utstaende skuldstocken.

Vidare ar hushallens nettoposition i finansiella tillgangar
respektabel i internationell jamforelse. Foljaktligen handlar
hushallens skuldproblematik i férsta hand om fordelning
inom hushallssektorn. Hushallens tillgangar ar huvudsakligen
uppbundna i framtida pensioner medan skulderna i huvudsak
handlar om bostadslan med I6pande skuldtjanst (rantor samt
amortering). Men det handlar inte nédvandigtvis om samma
individer. Fram tills dess att hushallens skuldsattning har
anpassat sig till ligre bostadspriser kommer det finansiella
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systemet att vara kansligt for chocker. Laga bostadsrantor gor
problemet mindre akut, men anpassningsprocessen — dven
om den skulle ga smidigt — kommer att ha negativ effekt pa
efterfragan flera ar framover.

Stora overskott i externbalanserna
Procent av BNP, 3 manaders glidande medelvarde
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Kalla: Statistics Denmark

Danska kronen under positivt tryck

Pa senare tid har kombinationen av ett stort dverskott i
bytesbalansen och finansiell oro i Euro-zonen medfort ett
tryck uppat for kronen mot euron. Investerare har lockats

av Danmarks starka balansrakning. Rantan pa tioariga
statsobligationer har fallit under motsvarande tyska.
Centralbanken har intervenerat och utlaningsrantan ar nu
30 punkter under ECB:s. Centralbanken har ocksa foljt ECB
genom att erbjuda 3-ariga lan samt genom att acceptera fler
tillgangar som sakerhet for [an.

Nationalbankens styrranta fortsatt under ECB:s
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Kalla: Reuters EcoWin

Stora och kroniska externa obalanser ar i langden inte
forenliga med en fast vaxelkurs. Lag offentlig skuld, fallande
huspriser, konsolidering i hushallssektorn samt fortsatta
bankproblem antyder att dverskottet i bytesbalansen drivs av
allt for svag inhemsk efterfragan. En expansiv finanspolitik
ter sig som ett lampligt ekonomisk-politiskt svar pa
trycket uppat pa kronan nér det inte finns utrymme

for lagre rantor. Regeringen skulle kunna dra nytta av laga
upplaningskostnader och lansera betydliga investeringar i
infrastruktur och uthildning. Pa det sattet skulle man ocksa

ta sig an problemen med svag langsiktig produktivitetstillvaxt
samt den fortsatta konsolideringen av hushallssektorn. EU:s
underskottsregler ar uppenbarligen en orsak till att sé inte sker.
Med den nu planerade svagt expansiva finanspolitiken vantar
vi oss att tillvaxten ligger kvar pa plus men under trend 2012.



Oljan driver tillvaxten

= BNP-tillvaxten accelererar 2012

» Bostadspriserna orosmoment pa medellang
sikt - men fundamenta ger stod pa kort sikt

* Norges Bank vilar pa hanen fram till 2013

Den norska ekonomin forlorade fart i slutet av 2011. Den
privata konsumtionen forblev svag och den internationella
nedgangen drabbade exporten utanfor oljesektorn. Var prog-
nos for helaret 2012 ligger anda fast. BNP-tillvixten véntas
accelerera fran 1,3 procent 2011 till 2,1 procent 2012. En
fortsatt stark investeringscykel i oljesektorn ar gynnsam for de-
lar av tillverkningsindustrin. Andra sektorer kommer att kdnna
av motvinden fran den svaga utvecklingen i Europa, speciellt i
inledningen av aret.

Emellertid har vi sankt var prognos - fran Nordic Outlook i
november — for fastlands-BNP (da olja/gas samt sjofart exklu-
deras). Vi rdknar nu med en tillvaxt pa 2,3 procent 2012, ndgot
lagre an 2011, men lamnar prognosen for 2013 oférandrad pa
2,9 procent.

Svag konsumtion trots starka inkomster

Den privata konsumtionen var forvanansvart svag under storre
delen av 2011. Konsumtionen av varor aterhdmtade sig under
varen efter en nedgang forsta kvartalet men stagnerade dar-
efter. For helaret sjonk konsumtionsillvaxten till 1,5 procent
fran 3,9 ar 2010. En stor del av dampningen forklaras av lagre
elkonsumtion som en foljd av "normalisering” av temperaturen
efter det kalla 2010. En langsammare 6kning av bilforsaljningen
bidrog ocksa.

Den bleka konsumtionen var speciellt anmarkningsvard mot
bakgrund av gynnsamma fundamenta. Hushallens reala dis-
ponibla inkomster 6kade med mer an 5 procent pa arshasis
under de tre forsta kvartalen 2011. Sparkvoten 6kade med

3 procentenheter till historiskt hoga 9,1 procent. Radslan for
aterverkningar av den intensifierade finanskrisen i Euro-zonen
paverkade uppenbarligen hushallen. Saledes sjonk den kvar-
talsvisa fortroendeindikatorn under sitt langsiktiga genomsnitt
i slutet av 2011. Detta ar forenligt med en tillvaxt for privat
konsumtion under trend. Den manatliga fortroendeindikatorn
var i december pa sin lagsta niva sedan den finansiella krisen
2008 men aterhamtade sig nagot i januari.

Givet att situation i Europa inte forvarras ytterligare raknar vi
anda med att fortsatt solida "fundamenta” ska fa genomslag.
Den privata konsumtionen véntas stiga med 2,6 procent
2012, dock langsammare dn 6kningen av hushallens kopkraft.

Fortsatt gynnsam arbetsmarknad
Arbetsmarknaden ser fortsatt stark ut. Sysselsattningstillvaxten
dampades nagot mot slutet av 2011. Den kvartalsvisa tillvaxten
fiarde kvartalet var 0,3 procent jamfort med 0,8 procent det
tredje kvartalet — da tillvaxten var dver den trendmassiga. |
arstakt var okningen 1,7 procent. Sysselsattningen ligger dver
sin toppniva fore recessionen, men saval sysselsattningsgra-
den som forvarvsfrekvensen ligger nu lagre. Samtidigt 6kade
arbetskraften snabbare det fjarde kvartalet vilket bidrog till att
arbetslésheten (LFS) steg fran 3,2 procent tredje kvartalet till
3,4 procent fjarde kvartalet. Detta ar dock fortfarande en lag
siffra bade i historisk och internationell jamforelse.

Efterfragan pa arbetskraft haller emot
3-manaders glidande medelvérde
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Kalla: SSB

Dessutom sjonk den registrerade arbetslosheten klart under
januari manad. Detta var den kraftigaste manatliga nedgangen
pa sex ar. Nivan var den lagsta sedan varen 2009. Samtidigt
har antalet nya vakanser 6kat de senaste manaderna, vilket
signalerar matchningsproblem pa delar av arbetsmarknaden.
Varuproducenterna noterade under fjarde kvartalet brist pa
utbildad arbetskraft, vilket var en begransande faktor for pro-
duktionen.

Sammantaget kontrasterar i viss man fortsatt 6kande efter-
fragan pa arbetskraft med andra indikatorer som antyder en
nagot svagare tillvaxt kring arsskiftet. Vi raknar dock med att
arbetslosheten (LFS) 6kar marginellt fran 3,3 procent 2011
till 3,4 procent 2012.

Fundamenta stoder bostadspriser

Den fortsatta 6kningen av bostadspriserna har skapat viss oro
for att en bubbla haller pa att byggas upp. | synnerhet som hus-
hallens bruttoskulder ligger kvar pa hog niva, ca 200 procent
av de disponibla inkomsterna. Vi anser att huspriserna utgor ett
orosmoment pa medellang sikt, men priserna stods i nulaget av
starka fundamenta.
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Bostadspriserna lag i januari 8,4 procent hogre an motsvarande
manad 2011. Det innebar en prisuppgang pa drygt 30 procent

i nominella termer jamfort med botten 2008. De ligger pa
rekordniva ocksa om man tar hansyn till inflationen. Sett dver
en langre period ser priserna alltfor hoga ut satta i relation

till hyresniva, byggnadskostnader samt konsumentpriser. Av-
vikelsen ar dock mindre i férhallande till den goda tillvaxten for
hushallens inkomster de senaste aren.

Bostadspriserna ser uppblasta ut
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Startpunkten ar viktig for alla jamforelser. Bostadsprisupp-
gangen relativt inkomsterna ligger pa 20 procent vare sig

man anvander 1985 eller 2000 som basar. Under den senaste
femarsperioden har emellertid hushallens disponibla inkomster
okat med hela 38 procent, vilket ar 10 procentenheter mer an
motsvarande 6kning for bostadspriserna.

Relationen mellan utbud och efterfragan indikerar en fortsatt
stark marknad. Antalet dagar det tar att sélja en bostad fortsat-
ter att minska, medan det totala antalet bostader som ligger
ute till forsaljning ar forhallandevis begransat. Nybyggnationen
har forvisso okat de senaste aren, men ligger anda lagre an vad
demografiska trender antyder. Till detta kommer fortsatt stor
immigration av arbetskraft samt betydande intern migration.
Sa lange dessa obalanser kvarstar kommer de att utgora ett
stod for bostadspriserna. Priserna stods ocksa av 1aga réantor,
okande sysselsattning och 1ag arbetsloshet.

Bostadsbyggandet kan aterhamta sig ytterligare
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= Bostadspriser, arlig procentuell forandring (va axel)
==| Nybyggnationer av bostéder, 12 man aggregerat (h6 axel)

Kalla: SSB, Norwegian Association of Real Estate Agents

Bankerna skarpte villkoren for utlaning till hushallen mot
slutet av 2011. Skarpningen foljer de riktlinjer som utformats
av finansinspektionen (Finanstilsynet) mot bakgrund av hoga
bostadspriser och hog skuldsattning hos hushallen. Bland
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annat sanktes den rekommenderade maxutlaningen fran 90 till
85 procent av marknadsvardet. Bankerna ska ocksa kréva att
lantagarna klarar hogre rantor vid kreditbeddmningar.

Skarpta lanevillkor begransar utlaningen till hushallen och
darmed ocksa prisokningarna pa bostader. Men givet att andra
fundamentala faktorer forblir gygnnsamma, kommer atgarderna
knappast att fa nagon bestaende effekt pa prisnivan, nar val
marknaden hittat en ny jamvikt. Det skulle vara annorlunda om
myndigheterna fortsatte att skarpa kraven for utlaning ytterli-
gare.

Tillverkningsindustrin battre an befarat
Industriproduktionen — exklusive energi — 6kade med beskedli-
ga 0,9 procent fran tredje till fjarde kvartalet. Tillvaxten for aret
som helhet var i samma storleksordning. Men eftersom olje-
och gasutvinning foll nagot under fjarde kvartalet samtidigt
som produktionen av elektricitet foll mer markant foll industri-
produktionen i sin helhet med 4,3 procent. Det var tredje aret i
rad som industriproduktionen foll.

Tillverkningsindustrin forvantar sig fortsatt tillvaxt
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= Produktion, arlig procentuell férandring, 3 man snitt (va axel)

==| Produktionsférvantningar, index, skiftad 1 kv tidigare (h6 axel)
Kalla: SSB

Laget i tillverkningsindustrin &r tudelat. Vissa foretag drabbas
av nedgangen i omvarlden medan andra gynnas av relativt god
inhemsk efterfragan. Detta géller i synnerhet foretag som gyn-
nas av den hoga investeringsaktiviteten i oljesektorn. Exporten
av traditionella varor — d v s exklusive olja/gas, fartyg och platt-
formar — foll i volymtermer de sista tva kvarten 2011. Denna ne-
gativa bild stods av fortroendematningar hos exportorienterade
foretag, som rapporterar saval svagare orderingang som samre
utsikter framover. Producenter av investeringsvaror rapporte-
rade istallet en fortsatt 6kad orderingang i slutet av 2011 och
raknade med annu starkare siffror i borjan av 2012.

Sammantaget har “mjuka” indikatorer hallits uppe forhallande-
vis val trots den starka motvinden fran omvarlden. Fortroendet
i tillverkningsindustrin okade faktiskt nagot i slutet av forra aret
och lag nagot over det langsiktiga genomsnittet. Detta ar kon-
sistent med en tillvaxt av produktionen nagot dver trend. In-
kopschefindex (PMI) var extremt volatilt kring arsskiftet. Detta
lag pa sin lagsta niva pa 26 manader i december, for att sedan
stiga med 8 punkter till 54,9 i januari. Indexet lag pa den hogsta
nivan sedan i juli. Om vi forsoker se genom dessa fluktuationer
ar huvudintrycket att tillverkningsindustrin ar motstandskraftig.



Policyrdntor oforandrade fram till 2013
Norges Bank sankte sin nyckelranta med 50 punkter i decem-
ber till 1,75 procent. Denna atgard utgjorde en kraftig forand-
ring jamfort med bankens Penningpolitiska rapport i oktober,
dar man flaggade for oférandrade rantor till hosten 2012.

Sankningen motiverades i huvudsak av den globala nedgangen
och den finansiella krisen i Euro-zonen. Bankens styrelse ville
saledes "vidta sarskilda atgarder for att mildra effekterna av
sarskilt ogynnsamma faktorer fér ekonomin”. Banken pekade
ocksa pa de hoga riskpremierna pa penningmarknaden. Dessa
har ocksa fallit patagligt sedan rantesankningen.

Norges Bank: Oforandrad ranta 2012

Procent
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— Norges Bank, styrranta

= Optimal rantebana, PPR 3/11

= Scenario med svagare tillvaxt utomlands
Kalla: Norges Bank, SEB

Utvecklingen utomlands kommer att vara av sarskild betydelse
for penningpolitiken i Norge pa kort sikt. Vi rdknar med att ECB
haller rantorna oférandrade. Om sa blir fallet skulle det kravas
en anmarkningsvard nedgang i inhemska ekonomiska forhal-
landen for att forma Norges Bank att sanka rantan ytterligare.
Visserligen har aktiviteten i fastlandsekonomin dampats och
karninflationen ligger val under det medelfristiga malet pa

2,5 procent utan tecken pa att vanda uppat. Men samtidigt
ligger ekonomin nara normalt kapacitetsutnyttjande med lag
arbetsloshet och en sysselsattningstillvaxt som ligger nagot
over trend.

Aven om 6kande riskpremier innebir en 6kad skillnad mellan
lanerantor och Norges Banks styrranta ar det svart att havda
att nivan lagger hamsko pa utlaningen. Utlaningen till hushal-
len vaxte i december med en arstakt pa hela 7,3 procent, vl
hogt for att kinnas komfortabelt. Utlaningen till icke-finansiella
foretag okade med en arstakt pa 5,3 procent.

Det ar mer osédkert vad Norges Bank skulle géra om ECB skulle
valja att sdnka rantan pa kort sikt. Motiveringen i samband
med den kraftiga rantesankningen i december antyder att
Norges Bank skulle folja med ned om utsikterna for Euro-zonen
forsamras. Var bedomning ar dock att inhemska forhallanden
inte talar for lagre rantor och att annu lagre rantor skulle spa pa
riskerna for en husbubbla. Vart huvudscenario ar att Norges
Bank haller rintan oforandrad pa 1,75 procent hela 2012
och sedan hdjer den graduvis till 2,50 procent till slutet av
2013.

Norge N

Inflode av utlandska investeringar

Norska statsobligationer har akt berg-och-dalbana hittills i ar.
Efterfragan fran utlandska investerare har varit solid da inter-
nationella reservforvaltare fortsatter att diversifiera till forman
for lander med lag kreditrisk. Utlandska investerare haller nu
70 procent av utestaende norska statspapper; for tre ar sedan
Iag andelen precis dver 50 procent. Som en konsekvens av det
stora intresset handlades tiodriga norska statsobligationer pa
samma niva som jamforbara tyska i borjan av aret. Sedan dess
har dock en markant 6kning av utbudet av statspapper med-
fort en svag utveckling for norska obligationer, med en vidgad
spread mot Tyskland som fljd.

Om vi blickar framat bor norska obligationer aterigen handlas
till historiskt dyra nivaer jamfort med Tyskland. Detta givet

att spreaden mot ECB forblir oférandrad under storre delen
av 2012 och att utbudet av obligationer blir mer jamnt

utspritt over aret. Vi prognostiserar en spread pa tiodriga
statsobligationer pa 55 punkter i slutet av 2012. Under 2013
beddms de vantade rantehdjningarna fran Norges Bank
medfdra en svagare utveckling for norska statspapper jamfort
med tyska. Rantan pa tioariga obligationer vantas stiga nagot
till 3,10 procent i slutet av 2013.

Hogt pris for hog kreditkvalitet
Rantedifferens mot Tyskland, rantepunkter
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— 10-ariga statsobligationsrantor

Den norska kronen har trots goda fundamenta och relativt
goda utsikter for den ekonomiska tillvaxten utvecklats svagare
an manga “sunda” ekonomiers valutor. Detta beror pa att Nor-
ges Bank inte vill tillata nagon ytterligare appreciering. Men
med en neutral penningpolitik och med fléden som gynnar
norska tillgangar véantas kronan anda gradvis starkas i han-
delsvigda termer. Vi vdntar oss att EUR/NOK star i 7,40 vid
slutet av 2012. Med svag euro mot bakgrund av skuldkrisen
kommer dollarn att gynnas vilket ger en hogre USD/NOK det
kommande aret. Vi rdknar med en kurs pa 5,92 i slutet av 2012.
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Finland

Svag cyklisk export drar ner tillvaxten

= Arbetsmarknaden pa vag att forsvagas
» Inflationen faller tillbaka

= Inga atstramningsbehov de narmaste aren

Den finska ekonomin dverraskade positivt tredje kvartalet
2011. Ledande indikatorer tyder dock pa en tydlig forsvagning
fijarde kvartalet. Ljuspunkter som fortsatt stabil arbetsmarknad
och stigande realinkomster for hushallen formar inte hélla
emot effekterna av krisen i Euro-zonen. Exporten forsvagas och
krisen spiller ocksa 6ver i forsamrad framtidstro bland hushall
och inhemskt orienterade foretag. Sammantaget reviderar vi
ner var tillvaxtprognos och raknar nu med att BNP vaxer med
0,5 procent 2012 och med 1,7 procent 2013. Givet denna
prognos nar BNP forst i slutet av prognosperioden tillbaka till
nivan fore krisen.

Fortsatt fall i ledande indikatorer
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Kalla: DG ECFIN

Ledande indikatorer foll pa bred front forra aret. Ned-
gangen borjade i den internationellt exponerade tillverknings-
industrin medan inhemska sektorer holl emot inledningsvis.
Statistics Finlands BNP-indikator férsamrades under 2011 och
signalerar tillsammans med andra indikatorer en svag BNP-
utveckling framéver.

Exporten motsvarar ca 40 procent av BNP, vilket i och for sig
inte ar speciellt mycket for en liten dppen ekonomi. Export-
strukturen, med stor andel maskiner, elektronik och skogspro-
dukter, gor dock ekonomin kénslig for internationella konjunk-
tursvangningar. Tredje kvartalet foll exporten i l6pande priser
med 3 procent pa kvartalsbasis och vi raknar med en lika stor
nedgang under fjarde kvartalet. En faktor som haller emot ar
att finsk export, i hogre grad an i 6vriga Norden, gar till relativt
snabbvaxande Ryssland (9 procent av exporten) och Kina (5
procent). Att euron forsvagats mot den svenska kronan har
ocksa gjort att finsk skogsindustri starkt sin position gentemot
svenska konkurrenter.
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Svag industriproduktion och export framover
Nettotal, arlig procentuell férandring
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|==Indikator fér tillverkningsindustrin (vé& axel)

=} Produktion i tillverkningsindustrin (hé axel)

=| Export, I6pande priser (h6 axel)

Kalla: Statistics Finland

Fasta investeringar steg 2011 och gav tillsammans med hushal-
lens konsumtion de klart storsta bidragen till BNP-tillvaxten.
Bygginvesteringar steg relativt kraftigt, framfor allt genom att
bostadsbyggandet tertog férlorad mark. Aven inom industrin
okade investeringarna, trots att kapacitetsutnyttjandet fortfa-
rande inte aterhamtat sig efter finanskrisen. Forsamrade fram-
tidsutsikter gor dock att industrin senarelagger investeringar
samtidigt som hushallens férsamrade framtidstro minskar
efterfragan pa nya bostader. Sammantaget stannar darfor in-
vesteringstillvixten vid 2 procent i ar och 4 procent 2013.

Kapacitetsutnyttjande och investeringar
Procent, arlig procentuell férandring
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= |ndustrins kapacitetsutnyttjande (va axel)

=| Investeringar (h6 axel)
Kalla: Statistics Finland, OECD

De forsamrade utsikterna paverkar aven konsumtionen.
Detaljhandeln mattades av efter hand i fjol och konsument-
fortroendet foll rejalt. Hog inflation har hallit tillbaka realin-
komstutvecklingen som dock gynnats av fallande arbetsloshet.
Framover verkar dessa krafter i omvand riktning. Hushallens
konsumtionsutgifter stiger med 1,6 procent 2012 och med
2,0 procent 2013.



Hushallens konsumtion, inkomst och
fortroendeindikator
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= Konsumtionsutgifter, arlig procentuell férandring (va axel)

= Real disponibel inkomst, arlig procentuell férandring (va axel)
=| Konsumentfértroende, nettotal (ho axel)

Kalla: Statistics Finland, DG ECFIN, OECD
De forsamrade utsikterna borjar sa smatt dven paverka arbets-
marknaden. Hushallens oro for arbetsmarknadslaget har 6kat
tydligt trots den gynnsamma utvecklingen under storre delen
av 2011 och trots att antalet lediga platser fortfarande ligger
pa en hyfsad niva. Den allra senaste tiden har ocksa sysselsatt-
ningsokningen mattats av och arbetslosheten har visat tecken
pa att plana ut efter att ha fallit fran 8,1 procent i borjan av
2011 till 7,5 procent i december. Sysselsattningsutvecklingen
i industrin har varit svag under 2011 och exportavmattningen
kommer att sla ytterligare mot jobben i sektorn. Sammantaget
raknar vi med att arbetslosheten kommer att vanda uppat un-
der forsta halvaret 2012. Som arsgenomsnitt 6kar arbetslos-
heten marginellt till 8,0 procent 2012 och ligger darefter
kvar kring den nivan dven 2013.

Hushallen vantar sig stigande arbetsloshet
Procent, nettotal
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= Arbetsldshet (va axel)

==| Hushallens férvantningar om arbetslésheten (ho axel)
Kalla: Statistics Finland

Krisen har gradvis pressat ner [5nedkningstakten. Ar 2011

steg I6nerna med lite 6ver 2 procent, vilket kan jamféras med
en genomsnittlig 6kning med ca 4 procent under perioden
1998-2007. Tillverkningsindustrin, som drabbats sarskilt hart
de senaste aren, har haft en nagot storre Ionepress an ovriga
ekonomin. Hog inflation 2011 gor att realloneutvecklingen
varit mycket svag och for vissa grupper till och med negativ.
Lonetillvaxten stiger till ca 3 procent per ar 2012 och 2013,
vilket tillsammans med fallande inflation ger hyfsade reallone-
okningar.

Inflationen toppade i mitten av 2011 och faller nu tydligt till-

baka. Hoga ravarupriser och hojda indirekta skatter drev upp
HIKP-inflationen till som mest 3,7 procent i juli 2011, men foll
tillbaka mot slutet av aret till 2,6 procent. Hojda punktskatter

Finland [

och moms ger visst uppattryck pa inflationen dven i ar. Avmatt-
ningen pa arbetsmarknaden, i ett lage med betydande lediga
resurser i utgangslaget, talar for ett 1agt underliggande infla-
tionstryck. Matt som arsgenomsnitt faller HIKP-inflationen
fran 3,3 procent 2011 till 2,2 respektive 2,0 procent 2012
och 2013.

Lagre inflation ger hyfsade realloneckningar
Arlig procentuell férandring
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== |nflation (HIKP)
== | Oner

= | Oner i tillverkningsindustrin

Kalla: Eurostat, Statistics Finland, OECD

Liksom de andra nordiska landerna har Finlands goda of-
fentliga finanser bidragit till stabilitet och fortroende for
ekonomin. Stérre besparingsprogram har darmed undvikits.
Med ett offentligt budgetunderskott pa 2,5 procent av BNP
2010 och en skuldkvot som okat fran 34 procent av BNP 2008
till 48 procent av BNP 2010 ar laget stabilt. Kvartalsdata pekar
dartill pa att underskottet ar pa vag ner mot drygt 1 procent av
BNP 2011 och den offentliga skuldkvoten steg endast svagt.
Forsamrade konjunkturutsikter kommer att sitta press
pa inkomster och utgifter men inte mer dn att det finansiella
sparandet haller sig kring 1,5 procent av BNP 2012. Det of-
fentliga saldot forbattras darefter nagot till 0,5 procent av BNP
2013. Den offentliga skulden ligger runt 50 procent av BNP hela
prognosperioden.

Minskad tolerans bland investerare for hoga statsskulder, fram-
for allt i lander som saknar egen centralbank, har inte drabbat
lagt skuldsatta Finland. Finska langrantor ar nere pa historiskt
laga nivaer dven om rantespreaden mot Tyskland det senaste
aret har 6kat fran ca 15 till ca 40 punkter.

Laga rantor men spreaden mot Tyskland okar
10-ariga statsobligationer, procent
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Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2010

Mdr DKK 2010 2011 2012 2013
BNP 1.754 13 1,1 0,5 14
Privat konsumtion 850 19 -0,5 0,5 15
Offentlig konsumtion 510 0,3 -0,5 0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 305 -3,7 -0,5 2,0 3,0
Lagerinvesteringar 0,8 0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 883 3,2 7,0 0,5 3,0
Import 791 3,5 5,0 10 3,0
Arbetsloshet (%) 4,2 4,0 43 4,2
KPI, harmoniserat 2,2 2,6 1,7 1,8
Timlonedkningar 2,3 1,7 1,5 1,5
Bytesbalans, % av BNP 55 70 70 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -3,0 -4,5 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 44,0 47,0 47,0
FINANSIELLA PROGNOSER 9feb jun-12 sep-12 dec-12 jun-13 dec-13
Utlaningsranta 0,70 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
10-ars ranta 1,96 1,90 2,03 2,15 2,25 2,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland -5 -10 -7 -5 -5 -5
USD/DKK 5,59 6,09 5,94 5,94 6,10 6,20
EUR/DKK 743 743 743 743 744 744
NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2010

Mdr NOK 2010 2011 2012 2013
BNP 2.373 0,7 1,3 2,1 24
BNP (Fastlandet) 1.911 19 2,5 2,3 29
Privat konsumtion 1.065 37 2,2 2,6 33
Offentlig konsumtion 540 1,7 0,8 23 23
Bruttoinvesteringar 489 -5,2 75 5,2 51
Lagerinvesteringar 19 -04 -0,6 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 946 1,8 -14 14 2,1
Import 726 9,9 1,3 24 49
Arbetsloshet (%) 3,6 33 34 33
KPI 25 1,2 1,5 2,0
KPI-JAE 14 0,9 16 19
Arslénedkningar 3,7 42 39 42
FINANSIELLA PROGNOSER 9feb jun-12 sep-12 dec-12 jun-13 dec-13
Folioranta 1,75 1,75 1,75 1,75 2,00 2,50
10-ars ranta 2,40 2,40 2,55 2,75 2,85 3,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 39 40 45 55 55 60
USD/NOK 5,75 6,15 6,12 5,92 6,02 6,13
EUR/NOK 7,63 7,50 7,65 740 7,35 7,35
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Nordiska nyckeldata _

SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2010

Mdr SEK 2010 2011 2012 2013
BNP 3.305 5,6 4,3 0,5 1,7
BNP, dagkorrigerat 53 43 09 1,7
Privat konsumtion 1.604 3,7 2,2 0,8 1,5
Offentlig konsumtion 890 2,1 1,5 0,9 0,8
Bruttoinvesteringar 589 6,6 8,0 0,0 3,0
Lagerinvesteringar 20 2,0 0,7 -0,7 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.652 11,1 8,2 0,2 33
Import 1.452 12,7 77 -1,0 33
Arbetsloshet, (%) 84 75 76 8,0
Sysselsattning 1,0 2,1 0,3 -0,2
Industriproduktion 9,6 91 0,0 2,5
KPI 1,2 3,0 1,3 1,2
KPIF 2,0 14 1,2 14
Timlonedkningar 2,6 2,5 35 33
Hushallens sparkvot (%) 10,6 11,5 12,5 13,0
Real disponibel inkomst 1,6 3,0 2,2 2,1
Handelsbalans, % av BNP 2,5 2,6 2,7 2,9
Bytesbalans, % av BNP 6,3 75 71 6,8
Statligt lanebehov, mdr SEK 1 -68 -5 -2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,0 0,3 -0,4 -0,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,0 36,4 35,6 34,4
FINANSIELLA PROGNOSER 9feb jun-12 sep-12 dec-12 jun-13  dec-13
Reporanta 1,75 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00
3-manaders ranta, STIBOR 2,52 2,20 2,05 1,90 1,80 1,70
10-ars ranta 1,97 1,85 1,95 2,10 2,20 2,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland -5 -15 -15 -10 -10 -5
USD/SEK 6,63 6,97 6,92 6,80 6,93 7,00
EUR/SEK 8,80 8,50 8,65 8,50 8,45 8,40
TCW 121,1 119,0 120,7 118,3 117,8 1171
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2010

Mdr EUR 2010 2011 2012 2013
BNP 180 3,6 2,7 0,5 17
Privat konsumtion 98 2,7 2,6 1,6 2,0
Offentlig konsumtion 44 0,6 0,5 0,3 0,3
Bruttoinvesteringar 34 2,8 6,5 2,0 4,0
Lagerinvesteringar 0,6 0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 73 8,6 0,0 4,0 51
Import 70 74 0,2 6,6 6,2
Arbetsloshet (%) 84 7.8 8,0 8,0
KPI, harmoniserat 1,7 33 1,8 1,9
Timlonedkningar 2,6 2,4 2,9 3,0
Bytesbalans, % av BNP 1,8 2,5 2,0 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,5 -1,5 -1,7 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 48,3 50,0 50,5 49,0
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_ Internationella nyckeldata

EURO-ZONEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2010

Mdr EUR 2010 2011 2012 2013
BNP 9.189 1,8 15 -0,8 0,7
Privat konsumtion 5.301 0,8 0,1 -1,1 -0,1
Offentlig konsumtion 2.014 0,6 0,1 -04 0,0
Bruttoinvesteringar 1.764 -0,8 19 -1,1 1,7
Lagerinvesteringar 0,5 0,1 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3.734 11,3 6,9 34 39
Import 3.613 9,5 4.9 3,0 31
Arbetsloshet (%) 10,1 10,1 10,6 11,1
KPI 1,6 2,7 1,9 14
Hushallens sparkvot (%) 9,6 9,3 91 9,2
USA
Arlig procentuell forandring

Niva 2010

Mdr USD 2010 2011 2012 2013
BNP 14.755 3,0 1,7 2,5 2,5
Privat konsumtion 10.417 2,0 2,2 2,2 2,1
Offentlig konsumtion 3.020 0,7 2,1 -1,5 -1,0
Bruttoinvesteringar 1.818 2,6 6,6 8,1 8,9
Lagerinvesteringar 1,6 -0,2 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.935 11,3 6,8 4,5 59
Import 2.436 12,5 5,0 31 5,0
Arbetsloshet (%) 9,6 9,0 8.1 77
KPI 1,7 31 1,6 1,3
Hushallens sparkvot (%) 53 4.4 4.4 51
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

BNP
Storbritannien 2,1 0,9 0,3 14
Japan 45 -0,6 1,7 1,2
Tyskland 3,7 3,0 0,4 13
Frankrike 14 1,6 -0,4 0,6
[talien 14 0,4 -2,3 0,2
Inflation
Storbritannien 33 4,5 2,5 1,7
Japan -0,7 -0,3 -0,1 0,1
Tyskland 1,2 2,5 1,8 1,7
Frankrike 1,7 2,3 1,7 1,5
[talien 1,6 2,9 2,4 1,8
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 79 8,0 8,8 9,0
Japan 5,1 45 44 42
Tyskland 71 59 57 6,4
Frankrike 9,8 9,7 10,3 11,1
[talien 84 8,3 93 10,2
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Internationella nyckeldata _

OSTEUROPA

2010 2011 2012 2013
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 23 75 15 25
Lettland -0,3 50 2,5 4,0
Litauen 14 5,8 2,0 3,0
Polen 3,9 43 29 3,6
Ryssland 4,0 43 38 4,1
Ukraina 472 47 3.2 42

Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 2,7 51 4,0 50
Lettland -1,2 4,2 24 2,0
Litauen 1,2 41 2,5 3,0
Polen 2,7 39 32 2,8
Ryssland 6,9 8,5 55 6,0
Ukraina 9,4 8,0 8,0 75
FINANSIELLA PROGNOSER

9feb jun-12 sep-12 dec-12 jun-13 dec-13
Officiella rantor

USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Euro-zonen Refiranta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor

USA 10 ar 2,04 2,00 2,10 2,20 2,35 2,60
Japan 10 ar 0,99 1,00 1,10 1,20 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 2,02 2,00 2,10 2,20 2,30 2,50
Storbritannien 10 ar 2,23 2,20 2,40 2,60 2,70 2,90

Vaxelkurser

UsD/IpY 78 79 80 85 90 90
EUR/USD 1,33 1,22 1,25 1,25 1,22 1,20
EUR/IPY 103 96 100 106 110 108
GBP/USD 1,58 147 1,54 1,52 149 143
EUR/GBP 0,84 0,83 0,81 0,82 082 0,84
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring
2010 2011 2012 2013

BNP OECD 31 1,7 14 1,9
BNP varlden 5,2 39 35 4,0
KPI OECD 1,5 2,5 1,6 1,2
Exportmarknad OECD 12,0 58 3,7 54
Oljepris Brent (USD/fat) 79,9 111,0 114,0 120,0
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa losenordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoéms 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 undersok-
ningar de sjalva bedémer vara nodvéndiga.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB
i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av andra
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel terspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2011 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 363 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 261
miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.se.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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