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Nordic Outlook: Okade monetira insatser minskar nedatrisker

Den senaste tiden har de globala tillvaxtutsikterna forsamrats med avmattningstendenser som ar mer
synkroniserade dn under 2010 och 2011. Aven tillvixtekonomier som till exempel Kina har vixlat ned. Osikerhet
kring euron och amerikansk finanspolitik tynger tillvaxten under hésten. Den globala tillvaxten ar inte sjalvgaende
utan starkt beroende av fortsatt monetar stimulans. Att varldsekonomin saknar lyftkraft tvingar
centralbankerna till alltmer drastiska stimulansatgarder. Federal Reserve vantas t ex leverera ett nytt
kvantitativt stimulansprogram i host samtidigt som Europeiska centralbanken (ECB) har signalerat beredskap for
utokade insatser for att ridda euron och testar darigenom granserna for sitt mandat. Vi raknar bland annat med att
ECB stodkoper statspapper efter acceptans fran Spanien och Italien. Vidare antar vi att spanska staten ansoker om
finansiellt stod och att Grekland far en ny skuldnedskrivning.

Att vdrldens centralbanker testar ny terrang nir det galler okonventionell penningpolitik garanterar bland
annat historiskt Iaga rantor under hela prognosperioden. Detta mildrar effekterna av pagaende
skuldanpassningar och skapar politiskt manoverutrymme for sanerings- och strukturpolitik. En foretagssektor med
starka balansrakningar stimuleras ocksa till 6kade investeringar. Tillvaxten de narmaste aren forblir syrefattig, men
riskerna for en djup recession har minskat. USA:s ekonomi himmas 2013 av hog arbetsldshet, statsfinansiella
atstramningar och starkare dollar. Nedatriskerna har dock minskat aven har och vi ser stabilare tillvaxtutsikter tack
vare bottenkanning pa bostadsmarknaden och hushallsskulder som narmar sig en ny jamviktsniva. Fér 2014 raknar
vi darfér med en tydligare dterhamtning i USA. BNP for OECD-omradet vixer med 1,4 procent 2012, 1,7
procent 2013 och 2,1 procent 2014. OECD-inflationen blir stabilt Iag pa mellan 1 och 2 procent.
Tillvaxtekonomierna &r pa vag in i en lugnare expansionsfas. En 6verraskande snabb nedgang i inflationen ger dock
utrymme for ekonomisk-politisk stimulans som bidrar till att tillvaxten langsamt vander uppat.

Recessionen i Euro-zonen biter sig fast i host och BNP viixer med svaga 0,2 procent 2013. Ar 2014 riknar vi
med att BNP-tillvixten 6kar med 0,9 procent nar effekterna av atstramningspolitiken i Sydeuropa mildras. Den
djupa nedgangen i Sydeuropa gor nu att ocksa Tyskland visar tydliga tecken pa inbromsning. En svagare euro —
EUR/USD vantas réra sig mot 1,15 — bidrar dock till att den tyska ekonomin undviker recession. De direkta
tillvaxteffekterna av euroférsvagningen for Sydeuropa ar sma eftersom merparten av handeln sker med andra
euroldnder. Arbetslosheten fortsatter att stiga i Euro-zonen till 11,9 procent nasta ar, vilket skapar grogrund for
politisk och social oro.

ECB:s okonventionella stimulansatgarder skapar andrum och 6kat handlingsutrymme for den politiska
processen. Utmaningarna dr dock mycket stora. Eurolandernas ledare ska fatta flera kontroversiella beslut det
narmaste halvaret kring den "7drdplan mot den verkliga EMU”som r6r eurosamarbetets framtid.
Forhandlingarna vantas bli svarai radande besvarliga ekonomiska miljo och dartill inbegripa konstitutionella
stallningstaganden pa bade EU-niva och nationell niva. Eurons framtid ar beroende av medborgarnas stod for stora
forandringar i Europas ekonomiska, finansiella, politiska och demokratiska strukturer. | detta ingar ocksa
accepterande av nya "utjamnings-buffertsystem”, som kollektivt fordelar risker och finansiella resurser mellan
"Nord” och "Syd” och utdkar det solidariska betalningsansvaret mellan eurolanderna. Risken &r i dagslaget
overhingande att nya EMU inte kommer i mal.
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Sverige visar motstandkraft, men lagkonjunkturen bestar ocksa 2013. BNP vantas vixa med 1,3 procent i
ar, 1,5 procent 2013 och med 2,5 procent 2014. Var geografiska placering i ett aktivitetsmassigt starkare
Nordeuropa ger draghjalp, men industrin vaxlar ned pa grund av svag omvarld och en krona som nu etablerar sig
pa en stark men varderingsmassigt rimlig niva. Hushallen kan rakna med stigande realloner tack vare 13g inflation
och visst stod fran finanspolitiken. Konsumtionen hammas dock av en forsvagning pa arbetsmarknaden och
arbetslosheten "fastnar” pa runt 8 procent 2013-2014. Tillvaxtriskerna kopplade till husmarknaden har minskat
nagot, men priserna vantas anda ga ned totalt 10 procent fran toppen.

Sverige gar mot en bittre ekonomisk politisk mix. Bade finans- och penningpolitik blir mer expansiv.
Riksbankens strategi ar dock ganska stram relativt omvarlden, vilket leder till en starkare valuta. Darmed star
politiken ocksa i battre samklang med omvarldens krav pa att lander med goda statsfinanser och éverskott i
utrikeshandeln ska bidra till minskande obalanser. Regeringens hostbudget for 2013 kommer att innehalla en
stimulansdos motsvarande 25 miljarder kronor med fokus pa forskning, infrastruktur och bolagsskatter. For 2014
raknar vi med en nivahojning av stimulansdosen pa ytterligare 25 miljarder kronor (betydligt mer an vad som hittills
annonserats) med tonvikt pa skattesdnkningar for hushallen. Finanspolitiken bidrar saledes bade konjunkturellt
(efterfragestimulans) och strukturellt (forbattrar langsiktig produktionsformaga). Statens lanebehov blir ca 20
miljarder per ar 2012 och 2013 men redan 2014 &r den offentliga sektorns saldo i balans och statsskulden fortsatter
ned till 31 procent av BNP 2014. Tillvaxten far ocksa - men i mindre utstrackning — stod av att Riksbanken sanker
rantan tva ganger - september och december - till 1,00 procent. Beslutet underlattas av en inflation klart under
malet och langsammare tillvaxt fér hushallens skuldstockar. Den reala styrrdantan vintas vara svagt negativ
(0,5 procent) under prognosperioden. Expansiv finanspolitik i kombination med stram penningpolitik (relativt
omvarlden) innebar att kronan starks till 8,00 mot slutet 2012. Pa langre sikt raknar vid med att EUR/SEK ligger runt
8,10. Valutainterventioner kan komma att dvervagas om kronan starks fér mycket.

Norden som helhet fortsatter ocksa att visa motstandskraft. Norsk ekonomi gar sin egen vag med hjalp av
stark privat konsumtion. Arbetslosheten ligger stabilt pa laga 3 procent. Huspriserna fortsatter att stiga. Var
bedomning ar dock att det finns fundamentala skal for de hoga priserna men de kan anda komma att bli ett
problem framover. BNP-tillvixten i Norge blir 3,7 procent 2013 och 2,7 procent 2014. Norges Bank véntas borja
hoja rantan varen 2013 fran dagens 1,50 procent och i slutet av 2014 ligger styrrantan pa 3,25 procent. Den relativt
omvarlden strama penningpolitiken gor att norska kronan starks mot euron till 7,00 i slutet av 2014. | Danmark blir
tillvaxten lag, men finanspolitiken utgor en viktig positiv kraft. Privat konsumtion dampas av en hog bruttoskuld och
viss osdkerhet kring huspriserna. Arbetslésheten ar pa vag upp. Danmark atnjuter internationellt fértroende och
valutareserven har fortsatt att oka kraftigt och foranlett centralbanken att sétta en negativ inlaningsranta. BNP-
tillvixten i Danmark blir 1,4 procent 2013 och 1,7 procent 2014. Finsk exportindustri kan dra nytta av en
svagare euro, inte minst i relation till svenska kronan. Tillvaxten mattas anda under andra halvaret 2012. De
offentliga finanserna forblir stabila, men arbetslosheten biter sig fast pa runt 8 procent. BNP-tillvaxten i Finland
vantas bli 1,6 procent 2013 och 2,0 procent 2014.

Den exportdrivna konjunkturnedgangen i Baltikum dampas av fortsatt hygglig inhemsk efterfragan. BNP-
tillvaxten - som under det senaste aret fallit tillbaka rejalt i framst Estland - aterhdmtar sig gradvis 2013 med stod
av vaxande privat konsumtion och investeringar. BNP-prognoserna for 2012 (Estland och Litauen dven for 2013) ar
nagot uppjusterade jamfort med Nordic Outlook i maj. BNP-tillvaxten 2013 och 2014 blir 3,0 respektive 4,9 procent i
Estland, 4,0 respektive 4,5 procent i Lettland och 4,0 respektive 4,0 procent i Litauen. Det dréjer saledes till 2014
innan BNP-tillvaxten nar upp till potentiell takt pa 4,0-4,5 procent. Det gor att den hoga arbetslosheten krymper
sakta. Inflationen forblir 1ag i Lettland och Litauen men relativt hog i Estland dar impulser fran l6ner, och pa sikt
aven fran penningmangd, ar storre. Lettland vantas klara kriterierna for eurointrade 2014.
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Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi
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| Internationell ekonomi. BNP Arlig forzindring i % | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |
USA 1,8 2,2 2,2 2,6
Euro-zonen 15 -0,4 0,2 0,9
Japan -0,7 2,7 15 15
OECD 1,8 14 1,7 2,1
Kina 9,3 7,8 8,0 8,2
Norden 2,4 1,7 19 2,2
Baltikum 6,2 31 3,8 4,4
Vérlden (PPP) 39 33 3,6 41

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %
BNP, faktisk 39 13 15 2,5
BNP, dagkorrigerad 39 1,6 15 2,6
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 75 75 7.8 7.9
KPl-inflation 3,0 1,1 0,8 1,4
Offentligt saldo (% av BNP) 0,1 -0,2 -0,3 -0,1
Reporanta (dec) 1,75 1,0 1,0 1,0
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,91 8,0 8,10 8,10
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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 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 aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2012 uppgick koncernens balansomslutning till 2 373

miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 261 miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda. Las mer om SEB pa

www.sebgroup.se.
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