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Nordic Outlook: Centralbanker ger andrum
Varlden styr sakta bort fran recessionens rand

En i manga stycken krisutmattad varld vill - men kan inte — springa ifran gamla skuldsynder. Tillvaxt- och kon-
kurrenskraftsproblem hammar och framtiden for euron ar fortsatt osaker. Laget har anda stabiliserats nagot
jamfort med senhdsten 2011. Riskbilden kring vart globala lagkonjunkturscenario ar i dag mer symmetrisk och steg
har tagits bort fran recessionens rand tack vare historiskt kraftfulla centralbanksinsatser. SEB:s globala
tillvaxtprognos har justerats upp nagot men arbetslosheten forblir besvarande hog i manga lander. BNP for OECD-
omradet vixer med 1,4 procent i ar och 1,9 procent 2013. Den stora mangden lediga resurser pressar
inflationen nedat. Det ger hushallen viss 6kad kopkraft och gor att det historiska lagrantelaget kan besta 2012-
2013. Inflationsforvantningarna ar stabila. Inflationsriskerna ar framst kopplade till forandringar i indirekta skatter
och storningar i livsmedels- och ravaruproduktion (t ex Mellandstern).

Europeiska centralbanken ECB:s chef Draghi har under sina forsta 100 dagar rivstartat genom tva rantesankningar
och billiga trearslan till banksystemet. ECB har darmed tillsammans med andra centralbankers likviditetsstodjande
atgarder sannolikt lyckats med uppgiften, dar de politiska systemen gat bet, att bygga de "brandvaggar” som
kravs for att stoppa den under hosten annalkande kreditkontraktionen och férhindra negativa spridningseffekter
mellan de finansiella och ekonomiska systemen i olika lander. En bieffekt som dock bor uppmérksammas ar den
forhojda koncentrationen av kreditrisk som uppkommer i enskilda eurolinder.

Den ekonomiska politikens svara uppgift ar att hitta den optimala bana fér sparande, satsningar och regleringar
som skapar fortroende och ger stabilitet och som forhindrar en simultan skuldkonsolidering i statlig och privat sek-
tor (hushall och banker). Kraven 6kar samtidigt pa internationell samordning. Okad flexibilitet och koordinering av
olika landers finanspolitiska konsolideringsprogram minskar risken for synkroniserat tillvaxttapp men okar istéllet
omvarldstrycket pa lander som besitter mandverutrymme att satsa mer offensivt, t ex Tyskland och Sverige.

Euro-zonen kan inte undga en recession 2012. Varst drabbas Grekland, Spanien och Portugal medan Tyskland
tillvaxtmassigt hamnar strax ovanfor nollstrecket. Arbetslosheten stiger och pressar Ionerna som ett led i att
aterstalla konkurrenskraften. Risken okar for tilltagade migration liknande den i t ex Lettland, dar befolkningen
minskade med 10 procent pa bara ett par ar. Trycket vaxer mot Tyskland att st6tta systemet genom starkare
inhemska tillvaxtstimulanser samt ytterligare garantier och finansiella resurser. Fragan ar om de politiska systemen i
Europa besitter nddvandig beslutskraft och uthallighet for att kunna féra eurosamarbetet och dess institutioner mot
okad samordning, dvervakning och 6verstatlighet. | dagsldaget minskar stodet for EU i manga lander.

Som vilkomna motvikter till europroblemen star USA och Kina. En 6verraskande snabb stabilisering av USA-
konjunkturen - trots en fortsatt svag pa bostad- och arbetsmarknad och en politisk miljo med uppenbara lasningar
— ger stod till aktiemarknaden och bidrar till att forbattra konsumenters och foretags framtidstro. Positivt stod till
varldsekonomin kommer dven fran Kina. Ekonomin vantas mjuklanda och det nya ledarskapet ser ut att vilja ta
ansvar for de globala obalanserna. Tillvixtskillnaden mellan USA och Europa blir 2012 den hogsta pa tva
decennier, vilket medverkar till att bl a EUR/USD pressas ned mot 1,20 i slutet av 2013.
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Kraften gick ur svensk ekonomi under slutet av 2011. BNP-tillviixten 2012 stannar pa 0,5 procent (0,2-
procentenheter lagre dn i novemberprognosen) och 1,7 procent 2013. Arbetslésheten stiger ca 1 procentenhet till
8 procent 2013. Var prognos om ett husprisfall pa totalt 10-15 procent kvarstar. Forsiktigare hushall och foretag gor
att konsumtion och investeringar mattas. Ett mindre anstrangt resurslage, 1ag inflation och den pagaende
avkylningen pa kreditmarknaden skapar utrymme for Rikshanken att fortsatta latta pa penningpolitiken; reporéntan
sanks till 1 procent till sommaren. Avtalsrorelsen som helhet vantas ge I6nedkningar pa ca 3,5 procent per ar 2012-
2013, vilket ger hushallen reallonedkningar utan att utgdra ett hot mot Riksbankens inflationsmal.

Kronans 6kande motstandskraft mot internationell oro har bekriftats under 2011. Den méjliggor ocksa en lat-
tare rantepolitik. Globala investerares jakt pa statspapper med AAA-betyg &r intensiv och gor att en svensk 10-arig
statsobligationsréanta fortsatter att handlas under sin tyska motsvarighet. | slutet av 2012 handlas kronan till
8,50 mot euron (6,80 mot dollarn) och till 8,40 (7,00) i slutet av 2013.

Ledarbyteni S, V och MP forandrar det svenska politiska landskapet och lagger — i kombination med rekordlag
statsskuld som forvantas ga ned till 31 procent av BNP 2013 - grunden till en allt intensivare debatt om langsiktig
inriktning pa finans- och statsskuldspolitiken. Oppositionens lar i hogre grad an tidigare forsoka visa upp
pragmatism och handlingskraft for att utmana delar av alliansens arbetslinje. Regeringspolitikens inslag av
kameralism och idétorka skapar spanningar mellan och inom de borgerliga partierna. Vi raknar med regeringens
fokus kommer att ligga pa infrastruktur, kommunal vélfard och traditionell arbetsmarknadspolitik. Facit blir en
forsiktigt stimulativ politik, trots att Sverige har ett gyllene utgangslige for mera offensvia
framtidssatsningar.

Aven de 6vriga nordiska linderna — Norge undantaget — drabbas relativt hart av den globala ldgkonjunkturen och
tillvaxten hamnar langt under trend. Goda statsfinanser och starka externbalanser ger motstandskraft och har dven
gjort Norden till attraktivt placeringsomrade. Det har bl a tagit sig uttryck i laga obligationsrantor. BNP-tillvixten i
Norge blir 2,1 procent 2012 och 2,4 procent 2013. Norges Bank stottar tillvaxten genom att ligga kvar med en
ranta pa 1,75 procent i ar. Forst nasta ar stiger rantan till 2,50 procent. Bostadspriserna ar ett orosmoment pa me-
dellang sikt, men fundamenta ger stod pa kort sikt. Den danska ekonomin brottas fortfarande med en svag fastig-
hetsmarknad och behov av skuldkonsolidering inom hushallsektorn, vilket ddmpar privat konsumtion. BNP-tillvax-
ten 2012 stannar pa 0,5 procent med hjalp av finanspolitisk dragkraft; 2013 nar tillvixten 1,4 procent. | Finland
formar inte en stabil arbetsmarknad och goda forutsattningar for privat konsumtion att kompensera for en svagare
omvarldsefterfragan. Finsk BNP-tillvaxt blir 0,5 procent 2012 och 1,7 procent 2013, klart under trend.

De tre baltiska landerna har repat sig val efter den djupa recessionen 2009 mycket tack vare en dynamisk och
konkurrenskraftig exportsektor samt hard budgetatstramning. Obalanserna har minskat patagligt. Lonerna vaxer nu
i mattlig takt efter kraftiga sankningar i saval privat som offentlig sektor 2009-2010. Ekonomierna ar nu béttre
rustade att mota externa chocker. En rejal tillvaxtdampning ar dock ofrankomlig i radande internationella klimat.
Lettland och Litauen vantas fa en BNP-tillvaxt 2012-2013 pa 2,5-4 procent. Estland far en tillvaxt som ligger runt 1-
procentenhet lagre jamfort med de baltiska grannarna.
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Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi
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| Internationell ekonomi. BNP Arlig forzindring i % | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
USA 3,0 1,7 25 25
Euro-zonen 1,8 1,5 -0,8 0,7
Japan 45 -0,6 1,7 1,2
OECD 31 1,7 14 19
Kina 10,4 9,3 8,7 8,9
Norden 29 2,5 0,9 1,8
Baltikum 11 6,0 2,0 3,2
Vérlden (PPP) 5.2 39 35 4,0

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %
BNP, faktisk 5,6 43 0,5 1,7
BNP, dagkorrigerad 53 43 09 1,7
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8.4 75 7.6 8,0
KPI-inflation 1,2 3,0 1,3 1,2
Offentligt saldo (% av BNP) 0,0 0,3 -0,4 -0,3
Reporanta (dec) 1,25 1,75 1,00 1,00
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,98 8,91 8,50 8,40
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett
utbud av andra finansiella tjdnster. | 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 aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i vérlden. Den 30 september 2011 uppgick koncernens balansomslutning till 2
359 miljarder kronor och férvaltat kapital till 1 241 miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 600 anstallda. Las mer om SEB pa

www.sebgroup.se
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