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Internationell dversikt

Okade monetira insatser minskar nedatriskerna

= USA segar sig langsamt uppat

» Euro-zonen: Extrema utmaningar med sma
ljusglimtar

= Asien okar ater takten andra halvaret
* De globala riskerna mer symmetriska
» Lagarantor med negativa inslag

= EUR/USD fortsatter ned till 1,15

Virldsekonomin tappade ytterligare fart under andra
kvartalet. Avmattningstendenserna har varit mer synkronise-
rade an tidigare. BNP-tillvaxten i USA matt i uppraknad arstakt
stannade vid 1,5 procent under andra kvartalet (dven om
signalerna darefter varit mer hoppingivande). Efter tre kvartal

i rad med negativ tillvaxt ar den brittiska ekonomin i recession.
Den djupa nedgangen i Sydeuropa har forvarrats samtidigt som
smittoeffekterna pa den tyska ekonomin blivit tydligare. Ocksa
tillvaxtekonomierna har véxlat ned pa bred front i Asien, Syd-
amerika och Osteuropa. Diremot har Norden fortsatt att visa

god motstandskraft med starka BNP-siffror i Norge och Sverige.

Tillvaxten bottnar
Arlig procentuell férandring, PPP

Prognos
SEB
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Kélla: IMF, SEB

De finansiella marknaderna uppvisade negativa trender under
varen med fallande borser och stigande rantor for krislanderna
i Europa. Borserna vande dock uppét i borjan pa juni och har
framfor allt gatt starkt sedan slutet av juli. Signaler fran Fed och
framfor allt fran ECB har bidragit till forbattrat stamningslage.

| flera viktiga avseenden ligger utvecklingen i linje med var
huvudbild sedan en langre tid. Tillvéxten &r inte sjdlvgaende
utan pagaende anpassning av balansrakningarna gor att eko-
nomierna ar i standigt behov av stod fran centralbanker.
Detta innebar ocksa att sma skift i centralbankernas signale-
ring ger svangningar i saval i den reala ekonomin som pa finan-
siella marknader.

Sammantaget har den senaste tidens avmattning bidragit till
att den globala tillvaxtprognosen justerats ned avseende
2013. Vi raknar nu med att Euro-zonens ekonomi fortsatter att
krympa under hosten och att BNP-tillvaxten nésta ar hamnar
nara noll. Lakningskrafterna i den amerikanska ekonomin fort-
skrider, men skuldanpassning och finanspolitisk atstramning
gor att aterhamtningen inte heller tar fart nasta ar. Samman-
taget vantas BNP i OECD-omradet stiga med 1,7 procent
2013, en nedjustering fran 2,1 procent i Nordic Outlook maj.
Tillvaxtekonomierna gar ocksa in i en lugnare fas med en till-
vaxt nagot under genomsnittet det senaste decenniet. Fallande
inflation skapar utrymme for en ekonomisk-politisk stimulans
som bidrar till att tillvaxten ater accelererar nagot 2013.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 2,2 2,6
Japan -0,7 2,6 15 15
Tyskland 31 0,8 1,0 15
Euro-zonen 15 -04 0,2 0,9
Kina 9,3 78 8,0 8,2
Storbritannien 0,8 -0,4 14 1,6
Norden 2,4 1,7 1,9 2,2
Baltikum 6,2 31 3,8 44
OECD 1,8 14 1,7 2,2
EM-ekonomier 6,2 5,0 53 58
Varlden, PPP 3,9 33 3,6 41
Varlden, nom. 32 2,5 29 33

Kalla: OECD, SEB

De exceptionellt svara ekonomisk-politiska vagvalen som
varldsekonomin, och framfor allt Europa, star infér kommer att
avgora utvecklingen pa lite langre sikt. | féljande avsnitt (t ex
fordjupningsbox "Fardplan for Euroldndernas Politiska Union”
och temaartikel "Centralbankernas verktygslada”) diskuteras
dessa fragor mer utforligt. En slutsats ar att viktiga gemen-
samma steg tas for att forsoka mota de allvarliga hoten med
fordjupad recession atféljd av politisk oro och splittring i Eu-
ropa. Dessa bidrar troligen till att stabilisera laget pa medellang
sikt. Situationen ar dock fortfarande bracklig och de langsiktiga
fragetecknen stora. Samtidigt har riskerna for en ny recession i
USA minskat. Fed star beredd att genomfora ytterligare stimu-
lanser samtidigt som hussektorn och andra cykliska kansliga
branscher ar pa vag upp fran exceptionellt nedpressade nivaer.
Slutsatsen ar darfor att BNP-tillvaxten tar sig under 2014 och
att riskbilden dr mer symmetrisk an tidigare.

Policyutmaningar i flera dimensioner

Den ekonomisk-politiska huvuduppgiften pa global niva bestar
i att atgarda orsakerna till de excesser som drev fram krisen och
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samtidigt sakerstélla att anpassningen inte helt stryper den
ekonomiska tillvaxten. Att pressa ned de offentliga under-
skotten for att stdrka trovardigheten i de statliga atagandena
utgor en central del av "uppfostringspolitiken”. En annan
viktig del bestar i att starka det finansiella systemets mot-
standskraft, t ex genom 6kade kapitaltackningskrav for banker.
Centralbankernas uppgift blir diremot att mildra effekterna av
privat och offentlig skuldneddragning med hjalp av exceptio-
nellt laga rantor och i allt hogre grad med icke-konventionella
atgarder.

Krislosningsstrategin innebar saledes att expansiv penning-
politik och kontraktiv finanspolitik drar at olika hall. Det ar
ett ofrankomligt pris for att skapa en mer balanserad situation i
vérldsekonomin. For att mildra dragkampen har t ex OECD och
IMF rekommenderat lander med frihetsgrader att senarelagga
besparingar eller om majligt fora en expansiv finanspolitik.
Globalt sett ar bedomningen att balansgangen kommer att ga
hyfsat under kommande ar. Finanspolitiken i OECD-ldnderna
ar kontraktiv motsvarande 1 procent av BNP. Detta leder till
att budgetunderskotten sjunker gradvis och att statsskulderna
stabiliseras i de flesta lander. Japan utgor dock ett undantag
med fortsatt galopperande statsskuld.

Utvecklingen av krisen i Euro-zonen blir avgorande for
tillvaxt och riskaptit i virldsekonomin de nirmaste aren.
Lange har konstruktiva satt att hantera krisen blockerats av
grundlaggande misstro mellan aktérer med olika problem-
beskrivning och intressen. Den forskjutning i synsatt som vi
borjade skonja i varens upplagor av Nordic Outlook har bekraf-
tats. Enigheten har 6kat om att det finns en gréns for hur stora
besparingar Sydeuropas lander klarar av. Ytterligare bespa-
ringskrav som en konsekvens av fordjupad ekonomisk nedgang
[ar inte bli aktuella. | stéllet kan landerna fa mer tid pa sig att
genomfora redan alagda besparingar.

Att landerna i Sydeuropa verkligen visar genuin vilja att hantera
statsfinansiella obalanser och allvarliga strukturella problem

ar dock en forutsattning for att dvriga delar av krishanteringen
ska fungera. Den Fardplan for Eurolandernas Politiska Uni-
on som lanserades i juni speglar stora ambitioner att forstarka
det ekonomiska, finansiella och politiska samarbetet. Aven

om planen troligen blir féremal for uppslitande diskussioner
inom och mellan lander utgor den ett ramverk for utveckling
av eurosamarbetet. Detta underlattar i sin tur ett mer kraftfullt
agerande fran ECB for att stabilisera laget.

Trots tendenser till en mer konstruktiv och samordnad han-
tering av eurokrisen forblir situationen bracklig. Fortsatt djup
recession i Sydeuropa innebar stigande arbetsloshet med risker
for allt bredare folkliga och parlamentariska missnojesyttringar.
Ocksa stodet i Nordeuropa for fordjupat samarbete satts pa
prov. Nu narmast ligger fokus pa utslag i den tyska forfattnings-
domstolen samt pa parlamentsvalet i Nederlanderna. Pa langre
sikt kommer medborgarnas stod for fordjupat samarbete att bli
avgorande. Liksom tidigare blir var slutsats att framtiden for
euron i dess nuvarande form dr omgardad av osidkerhet.

Okad dos av okonventionell penningpolitik
Den konventionella penningpolitiken har natt vags ande i
manga lander. Det mesta talar for att det ar verkningslost att
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sdnka rantan under 0,50 procent. Konsensusbilden bland
centralbankerna ar att det i dagslaget ar forenat med onddiga
risker (systemproblem och osékerhet) att Idgga inlaningsran-
torna vid eller under noll procent.

Den okonventionella penningpolitiken fortsatter daremot att
satta nya historiska rekord. De senaste fem aren har de stora
centralbankernas balansrakningar mer an fordubblats. Politiken
har i princip inga volymmassiga begransningar (se temaartikel
sid 13). De effekter man efterstravar ar:

= Forsakra god tillgang pa likviditet till 13g finansieringsko-
stnad for banker som darigenom kan stétta hushall och
foretag;

= Motverka fallande tillgangspriser;

= Uppratta en slags lender-of-last-resort-funktion for stater
som moter orimligt hoga rantekostnader;

Risken for nya finansiella obalanser eller okontrollerad infla-
tion pa medellang sikt ar ganska liten enligt var beddmning.
Faran &r istallet kopplad till att enorma centralbanksinjektioner,
med bl a kdp av vardepapper, sétter prismekanismerna pa
finansmarknaden ur spel. Detta kan ge upphov till ineffektiv al-
lokering av finansiella resurser som i sin tur hammar langsiktig
ekonomisk tillvaxt.

Aven om det rader oenighet inom och mellan centralbanker
kring effekterna av nya okonventionella atgarder finns bered-
skap for mer stimulans hos de ledande centralbankerna.

Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP
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Kélla: ECB, Fed, Bank of England
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ECB vantas inom kort formellt besluta om att utéka sin pen-
ningpolitiska virdepappersportfolj (SMP-programmet).
Spanien och Italien vantas ansoka om och fa stod genom att de
europeiska stodmekanismerna borjar kdpa landernas statspap-
per vilket ger klartecken dven for ECB att inleda stodkop redan

i september. Bedomningen ar dessutom att Spanien forsoker fa
ett mer traditionellt stodlan utéver bankstodet pa 100 miljarder
euro. ECB vantas dartill sdnka rdntan ytterligare en gang i
oktober till 0,5 procent. Fler LTRO-program &r inte prioritera-
de i nulaget men kan bli aktuella i ett senare skede. Vi dr dock
tveksamma till att ESM far en fullskalig banklicens som utokar
lanekapaciteten. Inférande av rantetak for krislandernas statso-
bligationer (alternativt en maximal spread gentemot Tyskland)
verkar i dagslaget vara ett alltfor stort steg for ECB att ta. Det
ligger 13ngt bort fran det penningpolitiska uppdraget. Annu

ett par pusselbitar i hanteringen av eurokrisen ar en ytterligare



skuldnedskrivning med minst 30 procent for Grekland och
att Portugal troligen behover mer stod fran krisfonderna.

Dessutom spas nya kvantitativa lattnader (QE3) fran Fed
troligen redan i september. "Loftet” att halla styrrantan pa
nuvarande nivaer forlangs till mitten av 2015. Bank of Japan
genomfor ytterligare minst ett QE-program under hosten,
dar kop av foretagsaktier och obligationer kan bli aktuella.
Bank of England har under sommaren utokat sin okonven-
tionella politik och tillgangskdpen véantas komma att utokas
med motsvarande 50 miljarder i november till totalt 425 miljar-
der pind.

Centralbankerna i Norge och Sverige avviker fran monst-
ret i och med att traditionell rantepolitik dr huvudvapnet.
Prognosen ar att Rikshanken sanker reporantan i september
som en foljd av lag inflation och svaga tillvaxtutsikter. En stark
krona pressar fram dnnu en rantesankning till 1,0 procent i
slutet av 2012. Norges Bank paborjar daremot rantehdjningar

i borjan pa 2013 som ett svar pa stigande inflation och resurs-
utnyttjande. Rantan hojs sedan gradvis till 3,25 procent i slutet
pa 2014.

Fardplanen for Eurolandernas Politiska
Union (EPU)

Atgérder for att radda eurosamarbetet lanseras pa lopande
band. ECB:s mojligheter att agera ar beroende av att insti-
tutionella framsteg gors i samarbetet mellan eurolanderna.
Landerna star infor manga kontroversiella fragor de narmaste
aren som ror ekonomiska, finansiella och politiska strukturer.
Pa sikt ar eurons dverlevnad i hog grad beroende av de poli-
tiska systemens formaga att vinna medborgarnas stod for ett
sadant fordjupat samarbete.

Till grund for de politiska besluten ligger den fardplan for "den
verkliga ekonomiska och monetara unionen” som eurolan-
derna enades om vid toppmotet 28-29 juni. Fardplanen kallas
ocksa "De fyra ordférandenas rapport” efter Van Rompuy,
Barroso, Juncker och Draghi som leder arbetet. En interims-
rapport ska vara klar i mitten av oktober. Underlag for beslut
ska ligga pa bordet vid EU-toppmotet den 13-14 december.
Planen bestar av fyra byggstenar som tillsammans syftar till
att ge stadga till den monetara unionen.

= Finansiella (bank)unionen forvantas inbegripa gemen-
sam tillsynsmekanism och insattningsgaranti samt ett
system for rekonstruktion och avveckling av banker.

= Finanspolitiska unionen ska vila pa utokat kollektivt
beslutsfattande, central budget med gemensamma
statsfinansiella resurser (utjamnings/solidaritetsunion) och
skatte- och statsskuldsmyndigheter (inklusive gemen-
samma skuldebrev).

= Ekonomisk-politiska unionens bidrag blir ett finans-
politiskt ramverk och drivkrafter for 6kad harmonisering
av bland annat skatteskalor (inkomst/kapital/foretag),
pensionssystem och arbetsmarknadspolitik.

= Demokratiunionen ar tankt att innehalla mekanismer som
sakerstaller de demokratiska vardena och systemen, ger

Internationell 6versikt

Avtagande finanspolitisk atstramningsdos
Den omsvangning i synen pa finanspolitiken som forutspaddes
i forra Nordic Outlook har bekraftats de senaste manaderna.
Krav pa mer besparingar i Sydeuropa, till foljd av att férdjupad
recession forsvagar budgetlaget, framstar alltmer som kontra-
produktiva. Spanien fick under varen ytterligare ett ar pa sig att
fa ner underskottet till 3 procent av BNP. Ocksa Grekland méts
nog av forstaelse nar det galler de nyligen framforda 6nskema-
len om att fa ytterligare tva ar for att nd malen i stodprogram-
met. Den dtstramande effekten pa BNP i krislanderna (GIIPS) ar
som storst 2011 och 2012 och mildras gradvis 2013 och 2014
enligt var bedomning.

Atstramningsdosen i OECD-omradet ligger nira 1 procent
av BNP aren 2011-2013 och faller darefter nagot 2014.
Prognosen baseras pa att amerikanska kongressen nar ver-
enskommelser i slutet av aret som forlanger gallande skatte-
sankningar och begransar automatiska nedskarningar vid ars-
skiftet. | Japan innebar stimulanspaketen efter jordbavningen

i fjol att atstramningarna paborjas forst 2013, trots en skyhog
skuldniva pa idag ca 230 procent av BNP. De ndrmaste aren blir

legitimitet for fattade beslut och skapar en tydlig ansvars-
fordelning for implementering av tagna beslut.

Planen pekar i riktning mot 6kad 6verstatlighet och mins-
kad nationell suveranitet. Strategin innebar att olika utjam-
nings/buffertsystem kollektivt fordelar risker och finansiella
resurser mellan eurolanderna. Redan i hést vantas diskus-
sionerna komma igang men forandringarna kraver justeringar
i EU-fordragen. Sannolikt krévs ocksa en konstitutionell dver-
syn i ett stort antal eurolander med vidhdngande folkomrost-
ningar och/eller grundlagsbekraftande parlamentsval.

Att forankra den politiska integrationen hos befolkningen blir
inte latt i en miljo dar ekonomin krymper och arbetslosheten
stiger. Detta riskerar att skapa grogrund for politisk och social
oro. En kanslig fraga ror EU-institutioners roller i forhallande
till nationella parlament och regeringar. Den forskjutning mot
6kad makt for EU-institutionerna som manga av forslagen
innebar gar pa tvars med de senaste arens utveckling dar
nationella parlament sokt begransa de overstatliga organens
befogenheter. Den ekonomiska krisen har ocksa lett till na-
tionella atgarder som paverkar konkurrensneutraliteten inom
EU. Den franska hanteringen av problemen inom bilindustrin
ar ett exempel.

Fardplanen kommer ocksa att forandra framtida relationer
och samarbetsformer mellan eurolander och 6vriga EU-
lander, inte minst Storbritannien, Sverige och Danmark. Hit-
tills har EU-samarbetet hallits ihop genom strategin "Europa i
olika takt”. Men om eurolanderna verkligen tar nya stora steg
mot integration finns risk for att det 6vriga EU-samarbetet far
perifer betydelse och att 6vriga lander stangs ute fran viktiga
beslut pa ett satt som blir ohallbart i langden. | Storbritannien
har premidrminister Cameron redan dppnat dorren for en
folkomréstning i "relationsfragan”. Aven Sverige och Danmark
kommer att stallas infor svara vagval de narmaste aren nar
det gller relationerna till eurolanderna.
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atstramningen i USA, Japan och Storbritannien betydligt
kraftigare an i Euro-zonen som helhet.

Finanspolitisk atstramning
Forandring av strukturellt saldo i procent av BNP

2011 2012 2013 2014

USA 0,6 13 1,2 1,0
Japan -0,3 -0,5 0,7 0,5
Storbritannien 1,5 1,2 14 11
Euro-zonen 1,0 04 0,2 0,2

varav GIIPS 2,2 2,5 1,2 0,0
Norden -0,1 -0,4 -0,1 -0,2
OECD 1,0 1,0 11 0,7

Kalla: IMF, OECD, SEB

Atstramningarna bidrar till att budgetunderskotten minskar de
narmaste aren. Underskottet i Euro-zonen understiger nasta ar
3 procent av BNP. Forbattringen gar snabbast i USA och Storbri-
tannien. Ar 2014 riknar vi med underskott i bada linderna pa 5
procent av BNP, vilket innebar en halvering jamfort med 2009
da underskotten var som storst. Statsskulden berdknas na sin
topp 2014 eller 2015. | Japan sker nedgangen betydligt lang-
sammare och nagon utplaning fér den enorma statsskulden ar
annu inte i sikte.

Offentligt budgetsaldo
Procent av BNP

2012 2013 2014 Skuld*
USA -8,1 -6,3 -4,9 1140
Japan -10,0 -8,7 -79  245,6
Storbritannien -8,0 -6,6 -5,0 92,8
Euro-zonen -3,2 -2,7 -2,2 90,8
OECD -5,3 -4,2 -34 110,0
* Bruttoskuld ar 2014

Kalla: IMF, OECD, SEB

Sammantaget ligger underskotten och statsskulderna i de
utvecklade landerna dnda pa orovackande hoga nivaer ocksa
i slutet av prognosperioden. Atstramningsprocessen kommer
att fortga under en ganska lang tid framover, vilket hammar
tillvaxten ocksa pa medellang sikt.

USA: trogt ocksa 2013 men ljusare pa sikt
Monstret i amerikansk ekonomi fran 2010 och 2011 med
avmattningstendenser i mitten pa aret har upprepats aven i
ar. BNP vaxte med endast 1,5 procent under andra kvartalet,
matt i uppraknad arstakt. En sa svag tillvaxt har medfort att
forbattringen pa arbetsmarknaden kommit av sig i linje med
prognosen i varas. Tillvaxten for 2013 har justerats ned av flera
skal. Ekonomin ar annu inte mogen for en tydlig aterhamtning
samtidigt som en svagare omvarldskonjunktur i kombination
med starkare dollar innebar motvind for exportindustrin. Sam-
tidigt hammas konsumtionen av fortsatt konsolideringsbehov
for hushallen. Finanspolitiken kommer ocksa att vara tydligt
atstramande aven om kongressen under hosten kan enas pa
viktiga omraden.

Trots nedjusteringen har amerikansk ekonomi kommit upp
pa fastare mark med minskande recessionsrisker. Cykliskt
kénsliga delar av ekonomin som konsumtion av varaktiga
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varor, bostadshyggande och investeringsutgifter har borjat
vanda uppat. Den nedpressade nivan innebar dartill stor po-
tential for ytterligare aterhamtning. Tidpunkten for en tydlig
konsumtionsuppgang rycker ocksa narmare. Efter dramatiska
husprisfall 2007-2009 har skuldanpassningen kommit en bra
bit pa vag. Lakeprocessen i hushallens balansrakning kan skyn-
das pa av viss aterhamtning i huspriser. Bostadsrantorna har
kontinuerligt pressats nedat. Varderingsmatt som huspriser i
forhallande till hyreskostnaden visar dartill att huspriserna ar
undervarderade. Kombinationen av mattlig tillvaxt, 1ag inflation
och varaktigt nedpressat resursutnyttjande ger Fed utrymme
att stotta ekonomin. Sammantaget blir BNP-tillvaxten mellan
2% och 3 procent ar 2014.

De mest cykliska sektorerna ar nedpressade
Procent av BNP
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= Konsumtion av varaktiga varor, bostadsbyggande och investeringsutg.
Killa: BEA, SEB

Euro-zonen: Recessionen biter sig fast i host
Tendenser till ndgot mer konstruktiv hantering av eurokrisen
har annu inte satt aviryck i den reala ekonomin. Euro-zonens
ekonomi krympte under andra kvartalet med 0,2 procent jam-
fort med forsta kvartalet. Ledande indikatorer tyder pa fort-
satt nedgang under tredje kvartalet. Vi har darfor senarelagt
tidpunkten da ekonomin slutar krympa vilket framst paverkar
helarsprognosen for 2013. Nasta ar stiger BNP med 0,2 pro-
cent vilket ar en nedrevidering med 0,6 procentenheter jamfort
med Nordic Outlook maj. 2014 6kar tillvaxten nagot till 0,9
procent, dock under langsiktig trendtillvaxt.

BNP i Euro-zonen
Arlig procentuell férandring
2011 2012 2013 2014

Tyskland 31 0,8 1,0 1,5
Frankrike 1,7 0,3 0,3 0,5
Italien 0,5 -2,0 -0,6 0,3
Spanien 0,7 -1,7 -0,8 0,1
Grekland -6,9 -6,4 -2,9 -1,1
Portugal -1,6 -2,8 24 -0,5
Irland 0,7 0,1 1,1 1,6
Euro-zonen 1,5 -0,4 0,2 0,9

Kalla: Eurostat, SEB

Den divergerande utvecklingen mellan Nord- och Sydeuropa
utgor ett tydligt drag i utvecklingen. Ekonomierna i Sydeuropa
krymper i ar med 6ver 2 procent och for andra aret i rad note-
rar Grekland ett BNP-fall pa 6ver 6 procent. Nasta ar halveras
produktionsfallet och 2014 stabiliseras BNP i Sydeuropa.



Tyskland haller Euro-zonens tillvaxt uppe men aven har ses
tecken pa inbromsning efter den exportledda uppgangen 2011.
Tydligare paverkan av omvarldskrisen gor att BNP-prognosen
for 2013 reviderats ned med sex tiondelar. God konkurrens-
kraft, starka statsfinanser och nagot mer expansiv finanspolitik
infor forbundsdagsvalet hosten 2013 gor dock att recession
kan undvikas. Tysk BNP vixer med 0,8 procent i ar och med
1,0 procent 2013. 2014 okar tillvixten till 1,5 procent.

EM: Policystimulans efter avmattning

De asiatiska tillvixtekonomierna pressas av svag omvarldsef-
terfragan och tidigare ekonomisk-politiska atstramningar. Den
senaste tiden har inkopschefsindex fallit tillbaka for manga
lander och BNP-tillvaxten bromsade in ytterligare under andra
kvartalet. I linder med stort exportberoende som Singapore
och Taiwan dr ddmpningen mest markant. Bedémningen ar
anda att stark inhemsk efterfragan driven av lattare ekonomisk
politik, 1ag skuldsattning for hushallen och en god l6neutveck-
ling gor att tillvaxten halls uppe hyggligt de narmaste aren
i Asien. Visserligen hamnar BNP-tillvaxten under trend men
regionen star emot svaghet i Europa och USA och ger darmed
stod till resten av varldsekonomin.

Aven for Latinamerika pekar den generella bilden p3 att till-
vaxten lagger i en lagre vaxel. For de flesta ekonomier har
dock dampningen hittills varit begransad och det finns inga
tecken pa att krisen i Euro-zonen slagit igenom i nagon storre
omfattning. Inhemsk efterfragan vantas halla uppe tillvaxten
framdver i manga lander. BNP-tillvaxten dampas under 2012
men skjuter fart till omkring 4 procent under 2013. Det finns

Mer symmetriska risker for varldsekonomin
Nedjusteringen av tillvaxten i grundprognosen i kombination
med nagot ljusare utsikter nar det galler den ekonomiska
politiken gor riskbilden mer symmetrisk jamfort med Nordic
Outlook i maj, da nedatriskerna dominerade.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2012 2013 2014
Recession (20%)

USA 2,0 -0,5 -0,5
Euro-zonen -0,6 -2,0 -2,0
OECD 1,1 -1,5 -1,5
EM-ekonomier 47 33 35
Aterhamtning (20%)

USA 24 35 4,0
Euro-zonen -0,2 1,0 1,5
OECD 1,7 2,5 2,5
EM-ekonomier 53 6,3 6,5

Kalla: OECD, SEB

En allvarligare kris i Euro-zonen &r liksom tidigare den
viktigaste riskfaktorn for varldsekonomin. En situation
med fordjupade spanningar mellan stater och EU-institutio-
ner med forstarkta tendenser till upplosning av eurosamarbe-
tet kan leda till kraftiga BNP-fall. Vart recessionscenario inne-
bar ett sammantaget BNP-fall pa ca 5 procent i Euro-zonen
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dock tydliga skillnader inom regionen. | Brasilien drivs avmatt-
ningen av svag utveckling i tillverkningsindustrin som hammas
av konkurrenskraftsproblem trots det senaste arets valutafor-
svagning. | Mexiko halls tillvaxten uppe av god export till USA,
medan stark inhemsk efterfragan ger stod i Chile och Peru. Pa
risksidan finns framst hogre livsmedelspriser som vager tungt
i KPI. Fallande ravarupriser riskerar att sla mot lander som
Argentina och Venezuela dar exportinkomster &r viktiga for att
uppratthalla tillvaxten.

Inkopschefsindex har fallit tillbaka

35 35
30 30
25 25
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Kalla: Markit, National Bureau of Statistics of China

Blandad nordisk motstandskraft

De exportberoende nordiska ekonomierna pressas av svag
internationell utveckling men en relativt stabil arbetsmarknad
haller uppe inhemsk efterfragan. Trots stdd fran en svagare
euro ar nedgangen tydligast i Finland och Danmark dar BNP-

under perioden 2012-2014. | ett sadant scenario hamnar
ocksa amerikansk ekonomi i recession, om dn en betydligt
mildare sadan. Effekterna pa dvriga delar av varldsekonomin
blir markbara aven om de storsta tillvaxtekonomierna visar
motstandskraft pa samma satt som 2008-20009.

Andra nedatrisker i varldsekonomin @n de som ligger till
grund for vart recessionscenario kan ocksa lyftas fram. En
eskalerande kris i Mellandstern med stigande oljepris eller

en svagare utveckling i viktiga tillvaxtekonomier driven av
stigande matpriser kan inte uteslutas. Blockeringar i den
amerikanska kongressen som utloser en kraftig finanspolitisk
atstramning (fiscal cliff-risken) kan ocksa generera en svagare
utveckling.

Potentialen pa uppsidan ligger i att amerikansk ekonomi
kommer in i en aterhamtningsdynamik som ger sprid-
ningseffekter pa hela varldsekonomin. Forutsattningarna for
detta blir battre med tiden i takt med att skuldanpassningen
for hushallen kommer langre och bostadsmarknaden ger
positiva bidrag till BNP-tillvaxten. Nar val hushallens situation
forbattrats finns utsikter for en snabb investeringsexpansion
mot bakgrund av nedpressade nivaer och starka balansrak-
ningar i foretagssektorn. En starkare amerikansk uppgang

far betydande spridningseffekter pa global niva, inte minst
via finansiella kanaler. Aven om problemen i Europa ir av
langsiktig karaktar underlattas krishanteringen av amerikansk
draghjalp.
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tillvéxten i &r stannar vid ca 0,5. Tack vare ett ovéntat starkt
forsta halvar vaxer svensk BNP med 1,3 procent 2012. Den
starka valutan bidrar till att tillvaxten ddmpas nasta ar. Norge
fortsitter att avvika fran monstret. Ett hogt oljepris och
stark inhemsk efterfragan kompenserar mer an val fér avmatt-
ningen i omvarlden och den starka valutan. Norsk BNP vaxer
med 3,7procent 2012 och med 2,7 procent 2013. Forst 2014
vantas samtliga nordiska lander na trendtillvaxt.

Inhemsk efterfragan stabiliserar Baltikum
Baltikums tillvaxt repar sig successivt 2013-2014 efter det
senaste arets exportdrivna inbromsning. Gradvis vaxande
inhemsk efterfragan utgor stotdampare nar exportmotorn
hackar aven 2013. Hittills i ar har konsumtion och investeringar
utvecklats nagot starkare an vantat. Vi hojer generellt BNP-
prognoserna nagot for 2012 och for Estland och Litauen dven
for 2013. Sammanvagt 6kar BNP i regionen med 3,1 procent
i ar och 3,8 procent 2013. Forst 2014 nar tillvaxten upp till
potentiell takt pa 4,0-4,5 procent. Den hoga arbetslosheten
fortsatter att minska langsamt i Lettland och Litauen. Estlands
snabbare nedgang bromsas upp tvart. Linderna fortsatter att
brottas med betydande strukturella arbetsmarknadsproblem
delvis orsakade av de senaste arens nya emigrationsvag.

Lettland vantas klara gransvardena infor planerat euro-
intrdde 2014. EU-institutionerna kan dock komma att satta
kdppar i hjulet vid utvarderingen nasta ar genom att ifragasatta
hallbarheten i nedvaxlingen av inflation och budgetunderskott.
Aven Litauen siktar pa euro-anslutning 2014 men ligger nagot
samre till nar det galler att uppfylla kriterierna. Vi fortsatter att
tro att Litauens euro-anslutning drdjer till 2015.

BNP-tillvaxt, Norden och Baltikum
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

Sverige 3.9 1,3 L5 2,5
Norge 14 3,7 2,7 23
Danmark 0,8 0,5 14 1,7
Finland 27 0,6 1,6 2,0
Norden 24 1,7 1,9 2,2
Estland 7.6 2,0 3,0 49
Lettland 55 3,5 4,0 45
Litauen 5.9 35 4,0 4,0
Baltikum 6,2 3,1 3,8 44

Kalla: OECD, SEB

Utbudsfaktorer pressar upp ravarupriser
Ravaruprisernas utveckling har varit blandad de senaste ma-
naderna. Utbudsfaktorer har i hog grad stottat priserna och
vantas fortsatta att gora sa nar efterfragan i varldsekonomin
forblir svag under 2013.

Oljepriset har ater vant uppat till ca 115 USD/fat (Brent) efter
det skarpa fallet fran nara 130 i mars i ar till ca 90 i juni, da stort
utbud och svagare konjunkturdata pressade priset. | nartid
vantas priserna svikta marginellt till f6ljd av avklarade arbeten

i Nordsjon och att Sydsudan bérjar exportera. Over tiden spas
stabila oljepriser: arets snitt vantas bli 112 USD/fat och for
2013-2014 spas 110 respektive 115 USD/fat.

Spannmalspriserna har rakat i hojden pa ett satt som paminner
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om rorelserna 2008 och 2010. Daremot har prisutvecklingen
pa t ex kaffe, ris och socker varit mera dampad vilket totalt
begransat uppgangen i livsmedelspriser. Prisokningarna pa
spannmal pa ca 30 procent under juni och juli var i mycket hog
grad orsakad av extrem varme i USA och delvis dven i Osteu-
ropa. Nu ar prisnivaerna sa hogt uppdrivna att de langt ifran
speglar underliggande utbuds- och efterfragefoérhallanden.
Forutsatt att det sker en atergang till mer normala vaderfor-
hallanden dampas spannmalspriserna det nirmaste aret.
Sa skedde t ex under 2011 efter det att vaderfenomenet El Nino
tidigare pressat upp priserna.

Kraftig uppgang for spannmalspriser

Index, matt i USD

170 170
160 160
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40
05 06 07 08 09 10 1 12
— Livsmedel = Spannmal
Kalla: HWWI

Bestaende lag inflation
Inflationstakten i virldsekonomin har sjunkit den senaste
tiden da tidigare uppgangar for ravarupriserna fallit ur 12-ma-
naderstalen. Utvecklingen ligger vl i linje med tidigare progno-
ser dven om nedgangen varit lite snabbare an vantat i tillvax-
tekonomierna. Kaminflationen i OECD-landerna (dar volatila
mat- och energipriser exkluderas) har dock éverraskat lite pa
uppsidan, framforallt i USA.

KPI-inflationen faller tillbaka

KPI, arlig procentuell férandring

Prognos
SEB
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

=== Euro-zonen

Prognosen innebar fortsatt dampning av inflationstakten. Lagt
resursutnyttjande haller tillbaka l6nedkningarna vilket ger
svagt underliggande inflationstryck. Stigande varldsmarknads-
priser pa livsmedel pressar upp inflationen nagot den narmaste
tiden. | OECD-landerna blir effekten dock ganska liten medan
tillvaxtekonomierna paverkas i hogre grad. Vissa skatteh6j-
ningar inom ramen for atstramningspolitiken i Sydeuropa bi-
drar ocksa till att hoja inflationstakten. Sammantaget bedoms
inflationen komma att ligga runt 12 procent de narmaste aren.
Lagre inflation ger ett valkommet tillskott till hushallens kop-



kraft samtidigt som centralbankerna far manéverutrymme att
utdka stimulanserna.

Trovardiga inflationsmal pa gott och ont
Aven sett 6ver en langre period har inflationen varit anmérk-
ningsvart stabil. Under perioden av finansiella excesser pa
global niva 2004-2007 som foregick krisen lag underliggande
inflation 1agt och stabilt. Sedan krisen brét ut har diametralt
olika inflationsscenarier diskuterats; saval risker for deflation
drivet av bristande framtidstro och lagt resursutnyttjande som
galopperande inflation drivet av monetér expansion. Ytterlig-
heterna har dock inte alls realiserats utan kédrninflationen har
fortsatt att uppvisa ett stabilt monster.

Aven framéver finns en bred tilltro till stabil inflation. | saval
enkater som i prissattningen pa realobligationsmarknaden lig-

ger forvantningar om inflation runt 2 procent pa medellang sikt.

Dagens exceptionellt Idga nominella rantor i manga lander
tycks saledes inte aterspegla deflationsoro utan snarare en
tro pa varaktig ekonomisk stagnation. Man bor visserligen
vara forsiktig med tolkningen eftersom rantenivaerna ar extra

nedpressade av investerares jakt pa "sakra hamnar” under
radande ekonomiska oro.

Att underliggande pris- och [6nebeteende varit relativt okans-
ligt for forandringar i den ekonomiska aktivitetsnivan har saval
positiva som negativa sidor. Trogheten har bidragit till att en
generell deflationsprocess kunnat undvikas trots lagt resursut-
nyttjande och fallande tillgangspriser. Lonedkningarna har vis-
serligen dampats, men anda bidragit till att hushallens kopkraft
hallits uppe hyggligt. Detta har mildrat saval nedgangen i den
allmanna efterfragan som prisfallen pa husmarknaden. Stabil
inflation gor ocksa att langsiktiga framtidskalkyler fortfarande
med ganska stor trovardighet kan baseras pa att BNP i lopande
priser vaxer, om an i langsam takt. Detta har stor betydelse for
exempelvis varderingen pa aktiemarknaden.

Stabil karninflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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Kalla: OECD

Trogheterna pa inflationssidan bidrar dock ocksa till att
olika anpassningsprocesser fordrjs. Att reallonerna i olika
sektorer och regioner halls uppe bidrar till att arbetslosheten
forblir hog langre. Trots djup recession i Sydeuropa ligger t ex
inflationen i krislanderna pa ungefar samma niva som i Euro-
zonen som helhet. Att mildra konkurrenskraftsskillnader mellan
Sydeuropa och Tyskland med interndevalvering-revalvering tar
lang tid dven om den mentala installningen haller pa att for-
andras pa bada sidor.
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Att inflationsforvantningarna, med undantag av vissa korta
perioder, uppvisat stabilitet har varit avgoérande for att cen-
tralbankerna kunnat genomforas exceptionell stimulanspolitik
utan storre trovardighetsproblem. Samtidigt har trovardigheten
en baksida. Att den underliggande inflationen ar sa stabil gor
att den fungerar daligt som det signalsystem inflationsmalspo-
litiken behover. Under den finansiella bubblan invaggades cen-
tralbankerna i falsk trygghet av lag inflation. Rantehdjningarna
kom i sent skede, och da som en reaktion pa stigande ravaru-
priser som dartill redan orsakat rejal ekonomisk uppbromsning.
Aven i nuliget tycks vissa centralbanker ha svart att tolka
situationen. Nar inflations- och [6nedkningstakt ligger relativt
nara langsiktiga trendnivaer signalerar vissa modeller att ocksa
resursutnyttjande ligger nara jamvikt. Ekonomiska aktorers
tilltro till inflationsmalen kan darigenom paradoxalt nog
lura centralbankerna till penningpolitiska misstag.

Negativa rantor i praktiken

En lagrantemiljo med japanska drag har blivit en realitet for
flera lander 2012. Saval korta som langa rantor har noterat
rekordlaga nivaer. Laget i varldsekonomin gor att negativa
nominella styrrantor (som i Danmark idag) och for kortare
obligationsrantor (Schweiz, Danmark och Tyskland) kan bli
allt vanligare framover. Investerare har accepterat negativ av-
kastning pa statsobligationer med loptider upp till tva ar. De
ar alltsa beredda att betala en "avgift” till skuldmyndigheter i
en rad lander for att fa "forvara” pengar pa en saker plats trots
att vardet pa investeringen samtidigt urholkas av inflationen.

Kortare perioder med negativa nominella rantor far knappast
nagra varaktiga negativa effekter pa vare sig det finansiella
systemet funktionssatt eller realekonomin. Men det utgor en
teknisk utmaning for olika institut i samhallet att skapa sys-
tem som kan hantera negativa rantor. | an hogre grad innebar
det en mental omstallning for olika aktorer, inte minst for
sparare som ska acceptera att placeringar i korta rantepapper
eller i bank inte ger ndgon rénta utan istallet "kostar pengar”.

En effekt ar 6kad efterfragan pa fysiska sedlar. En sedelbunt
ar ju kostnadsfri jamfort med att ha pengar placerade it ex en
kortrantefond eller pa konto i bank. Detta ar ett av huvudska-
len till att manga ekonomiska modeller utgar fran att rantan
inte kan vara negativ. Men sedlar och konto ar inte fullgoda
substitut. Att hantera storre sedelbelopp under langre perio-
der innebar bade sakerhetsrisker och praktiska utrymmespro-
blem. Darfor finns det vilja att betala for att nagon forvarar
pengarna.

En annan tankbar effekt av negativa rantor ar att kortran-
temarknaden karvar med samre likviditet och storre rante-
svangningar. Darmed kan centralbankens genomslag for pen-
ningpolitiken minska. Den analys som bl a Riksbanken gjort
av egna erfarenheter med negativ inlaningsranta 2009-2010
visar pa sma systemeffekter. En reservation ar dock befogad:
Vi ror oss i en aven for centralbanker okéand terrang.

Bestaende laga obligationsrintor

Efter varens nedgang ligger nu obligationsrantorna i varldens
tongivande ekonomier pa historiskt mycket laga nivaer. | slutet
av juli sattes nya rekordbottnar pa exempelvis 10-ariga stats-
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obligationer i USA och Tyskland (1,39 respektive 1,16 procent).
Pa kortare loptider har rantorna till och med varit negativa i
Tyskland, Danmark och Finland. En synkroniserad konjunktur-
avmattning och signaler om lttare penningpolitik fran flera
centralbanker bidrog till pressen nedat. Detta forstarktes av att
tilltagande oro for situationen i Spanien och ltalien i bérjan pa
sommaren ledde till en intensifierad jakt pa sakrare placeringar.

Sjunkande rantespreadar den senaste tiden
10-ariga statsobligationer jmf Tyskland, %-enheter
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Den senaste manaden har dock rintemarknaden praglats av
en viss lattnadsrekyl nar det géller eurokrisen. Efter ECB-
chefen Draghis uttalande om att ECB ska gora allt for att
radda euron har savél spanska som italienska 10-arsrantor
fallit tillbaka relativt kraftigt. Den trendmassiga nedgangen for
obligationsrantorna i Irland och Portugal har dartill fortsatt. Var
prognos om kommande statspapperskop fran ECB och nya
stodlan till Spanien bor leda till viss ytterligare press nedat
pa rantenivaerna. Osikerheten om Euro-zonens framtid
kommer dock att kvarsta, vilket gor att spreadarna forblir hoga
under hela prognosperioden.

Saval tyska som amerikanska 10-arsrantor har gradvis klattrat
med 30-40 rantepunkter sedan bottennivan. Vi raknar med att
rantorna gar sidledes nar centralbankernas stimulanser
sjosatts. Darefter forutspar vi en langsam uppgang i sparen
pa nagot starkare global tillvaxt. | slutet av prognosperioden
ligger tyska 10-arsrantan pa 2,30 procent och den amerikanska
pa 2,55 procent.

Avkastningen pa nordiska statspapper forblir ocksa lag i en
miljo dar allt farre lander har kvar sin AAA-rating. Vi raknar med
att den svenska 10-arsrantan foljer den tyska det narmaste
aret. Pa langre sikt bor starkare konjunktur leda till forvant-
ningar om att Rikshanken pabdrjar hojningar fore ECB. | slutet
av 2014 ligger darfor den svenska rantan 20 punkter hogre an
den tyska. Norges Banks gradvisa rantehdjningar fran och med
varen 2013 medfor ocksa en svagt stigande norsk rantediffe-
rens gentemot Tyskland. Differensen pa 10-ariga statsobligatio-
ner Okar till 80 punkter i slutet av 2014.

Prognosen innebar saledes att ranteldget forblir exceptio-
nellt Iagt under en lang tid. Styrrantor som ligger kvar néra
noll under éverskadlig tid i kombination med okonventionella
atgarder befaster den exceptionella lagrantemiljon. Var syn att
inflationsforvantningarna kommer att vara stabila nara central-
bankernas mal framover innebar dock en viktig skillnad jamfort
med den deflationistiska miljon i Japan de senaste decen-
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nierna. Detta ar ett viktigt motiv till var prognos om att langran-
torna anda ror sig uppat och att avkastningskurvan gradvis blir
nagot brantare nar den globala tillvaxten blir lite starkare.

Forbattrade borsutsikter

Aven borserna har dominerats av en littnadsrorelse efter de
lugnande beskeden fran ECB-chefen. Spanska och italienska
aktieindex aterfinns t ex i topp med rejala uppgangar den
senaste manaden. En ny forvantad stimulansdos fran Fed i
kombination med signaler om ytterligare ekonomisk-politiska
lattnader fran Kina har ocksa bidragit. Det senare har speciellt
aterspeglats i aterhamtningar i ravarurelaterade borskurser.
Vissa positiva konjunktursignaler den allra senaste tiden, efter
genomgaende besvikelser under andra kvartalet, har ocksa
varit viktiga for omsvangningen i borsklimatet. Mot bakgrund
av vart konjunkturscenario med global BNP-tillvaxt som bott-
nar i host, extremt latt penningpolitik och en relativt forsiktig
vardering i utgangslaget ar det troligt att aterhamtningen pa
borserna fortsitter det ndrmaste aret.

Samtidigt finns det gott om varningsflagg. Volatiliteten matt
enligt VIX-index ligger pa djupt nedpressade nivaer som knap-
past aterspeglar risklaget i varldsekonomin. Sedan i somras
har oljepriserna stigit med uppemot 30 procent och stigande
spannmalspriser kan ocksa satta kappar i hjulet. Skulle span-
ningarna i Mellanostern mellan Israel och Iran eskalera medfor
detta sannolikt att oljepriset fortsatter upp och himmar ater-
hamtningen pa allvar. Att rapportsasongen var den svagaste pa
lange innebar ocksa att varderingarna efter den senaste tidens
kursaterhamtning inte ar lika nedpressade som tidigare.

USA-borserna behaller forspranget
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Stockholmsborsen har tappat en del mark relativt ledande
globala borser den senaste tiden. Den starkta kronan har bidra-
git till detta, aven om manga svenska storforetag trendmassigt
blivit mindre valutaberoende. Framdver raknar vi med att de
nordiska borserna kan félja med i den globala aterhdmtningen.
Ur ren konjunktursynpunkt bor de nordiska borserna ha for-
utsattning att ga starkare an Vasteuropa generellt. Men en
fortsatt stark valuta kommer att tynga borserna i Sverige och
Norge.

Valutor drivs av jakt pa nya sidkra hamnar
Obalansproblemen i vastvarldens stora ekonomier fortsatter
att pragla valutamarknaden nar internationella kapitalforvalta-
re soker alternativ till de etablerade reservvalutorna EUR, USD



och GBP. Jakten pa tryggare, men mindre likvida, alternativ har
bidragit till ett kontinuerligt apprecieringstryck pa t ex valutor-
na i Australien och Kanada. Pa senare tid har ocksa de svenska
och norska valutorna blivit mer attraktiva for reservforvaltare.

Dessa mindre, men fundamentalt starka, "alternativa re-
servvalutor” har natt historiskt starka nivaer. Vi tror dock att
de kan starkas ytterligare en bit den narmaste tiden i en
situation med nagot battre riskaptit. EUR/SEK bryter igenom
8,00-gransen under hosten innan Riksbankens sankningar ger
en viss rekyl upp mot en niva runt 8,10. Den norska kronen
stabiliseras under hosten nar centralbanken okar valutakopen
for den norska oljefonden. Men darefter vantar rantehojningar
som driver EUR/NOK under den tidigare historiska lagsta nivan
7,22 och ner mot 7,00.

Oron har pressat ned euron
10-arig rantespread och valutaindex
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{— Végd ranteskillnad mellan Sydeuropa och Tyskland (va axel)

—| Handelsvagt euroindex, inverterad axel (h6 axel)
Kalla: Reuters EcoWin

Problem pa bada sidor Atlanten préglar analysen av EUR/USD.
Pa kort sikt adr det troligt att euron far stod av att de atgar-
der som ECB och ESM/EFSF tillsammans kommer att lansera.
En viss oro kring budgetpolitiken i USA och den s k "fiscal cliff”
kan ocksa tynga dollarn den ndrmaste tiden. Pa langre sikt
tror vi dock att EUR/USD gradvis kommer att sjunka ned till
1,15. Den djupa ekonomiska och politiska krisen kommer att
pressa euron under lang tid framéver. USA har kommit betyd-
ligt langre nar det galler skuldanpassning i hushallssektorn
och skillnaderna i BNP-tillvaxt fortsatter att vara stora de kom-
mande aren. Att Euro-zonen totalt sett har battre externbalans
an USA ar det viktigaste argumentet mot en annu starkare USD.

Eurokrisen har drivit EUR/GBP till nivaer som brittisk exportin-
dustri har svart att hantera. Vi tror att euron kan aterta en del
mark under hosten i samband med kvantitativa lattnader fran
BoE. Darefter ar troligt att eurons svaghet ater tar 6verhanden,
men att BoE kommer att agera for att dampa rorelsen. Darmed
forsvagas pundet gradvis mot USD och generellt blir pundet en
forlorare pa valutamarknaden.

Valutainterventioner haller pa att bli ett allt vanligare och mer
accepterat verktyg for att dimpa valutarérelserna. Centralban-
ken i Schweiz fortsatter att intervenera pa valutamarknaden
for att stabilisera EUR/CHF 6ver 1,20. Aven Bank of Japan hotar
med ytterligare interventioner om inte yenen forsvagas. Be-
démningen ar dock att JPY pa sikt kommer att forsvagas mot
mer fundamentalt rimliga nivaer utan stodkop fran centralban-
ken. USD/JPY glider upp till nivan 94 i slutet av 2014.

Internationell 6versikt _
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Tema: Centralbankernas verktygslada

Mycket kraft kvar trots en redan tung borda

» Stora mojligheter for centralbanker att 6ka
stimulansdosen

= Priset for mer simulans ar lagre trovirdighet
och okad risk for framtida obalanser

= Att “trycka nya pengar” ar effektivt men
kontroversiellt

Varldens centralbanker har de senaste aren gjort enorma in-
satser for att stotta tillvaxt och sikra finansiell stabilitet.
Réntorna har korts i botten samtidigt som balansrakningarna
har exploderat. | takt med att atgarderna vuxit i omfattning har
oron Okat for att centralbankernas ammunition haller pa att ta
slut. Som tabellen pa nasta sida visar sa finns det dock fort-
farande ett antal nya verktyg kvar att ta i bruk och dartill kan
man i de flesta fall 6ka omfattningen av de metoder som redan
utnyttjas. En centralbank med full kontroll 6ver sin egen se-
delpress har i princip alltid mojlighet att forsoka stimulera den
ekonomiska aktiviteten och motverka deflationstendenser. Di-
lemmat &r att ju extremare atgarder som anvénds desto storre
blir riskerna for forsamrad trovardighet och framtida obalanser.
Nedan fdljer en kort beskrivning av de viktigaste verktygen i en
centralbanks verktygslada for att stimulaera och stabilisera.

Centralbankernas balansrakning
Procent av BNP
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Kélla: ECB, Bank of England, Fed

Réantesdnkningar. De flesta stora centralbanker har nagon
gang under krisaren sankt sin styrranta till nara noll. For att for-
starka effekten och paverka rantorna langre ut pa rantekurvan
kan man som Fed lova att rantan ska ligga kvar néra noll under
lang tid. En mer extrem metod ar att hoja inflationsmalet for att
signalera att penningpolitiken kommer att vara expansiv aven
pa lang sikt. Pa kort sikt dr det mest extrema att sanka inla-
ningsrantan till under noll. Da maste bankerna betala central-
banken for att deponera pengar. Om den "avgiften” fors vidare
till vanliga bankkonton far dven hushallen betala for sparande
och viljan att istallet spendera pengarna okar. Negativa rantor
ar fortfarande ett relativt outforskat omrade dven om det se-
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dan en tid praktiseras av danska Nationalbanken (dock utan att
det annu resulterat i negativ ranta for danska hushall).

Likviditetsinjektioner. Ett klassiskt sétt att framfor allt stodja
finansiell stabilitet ar att verskolja marknaden med "korta
pengar”. | och med att detta gors via repor dar centralbanken
lanar ut pengar och tar in sékerheter blir inflationsriskerna
begransade dven vid mycket stora likviditetsinjektioner. For att
o6ka volymerna har flertalet centralbanker dartill valt att latta

pa kraven for de sakerheter man accepterar for lanen. Man

kan ocksa vilja att oka loptiden pa reporna for att paverka
langre marknadsrantor. Tva exempel pa det &r Riksbanken som
erbjod svenska banker totalt SEK 300 miljarder i tre ettariga
repor 2009 och ECB som erbjod europeiska banker obegransad
tillgang till tre-ariga pengar i sina tva LTRO-program 2011-2012.

Tillgangsskop. Ett satt for en centralbank att pa allvar borja
attackera langa rantor ar att kopa obligationer. Kopen pressar
upp obligationspriserna (=sanker rantorna) till nivaer som gor
att priser pa andra tillgangar (bostadsobligationer, fastigheter
och aktier) ser mer attraktiva ut. | extrema fall kan en cen-
tralbank till och med utoka atgarderna till att ocksa omfatta
direkta kop av aktier eller fastigheter. BoJ har borjat gora detta
i mindre omfattning. Ett satt for en centralbank att forsoka
paverka tillgangspriser utan direktkop ar att annonsera ett
prismal for tillgangen. Givet att centralbanken upplevs som
trovardig sa kommer tillgangspriset att anpassa sig relativt
sjalvmant till malet utan att banken behover kopa sa mycket
sjalv. Risken &r att centralbanken inte upplevs som trovardig

t ex for att marknaden betraktar prismalet som orimligt hogt.
Da fortsatter marknaden att sélja och centralbanken kan
tvingas gora enorma kop for att halla sitt prismal. Diskussioner
har forts inom Fed att satta ett tak for langa rantor.

Osteriliserade tillgangskop. Att en centralbank steriliserar
sina tillgangskop innebér att banken drar in lika mycket pengar
(genom att salja certifikat eller via omvéanda repor) som man
tillfort marknaden som betalning for de tillgangar man kopt.
Pa sa satt 6kar inte penningmangden och inflationsriskerna
begrénsas. Vid osteriliserade kop drar centralbanken daremot
inte in nagon likviditet. Tillgangarna kops for nytryckta pengar
vilket 6kar den monetara basen och, givet att kreditmultiplika-
torn fungerar, ven bredare penningmangdsmatt. Effekten ger
darmed en starkare impuls till den reala ekonomin och darmed
inflationen. De senaste aren har Fed och BoE gjort osterilisera-
de kop av obligationer medan ECB valt att sterilisera sina hittills
blygsamma obligationskop.

Riktade krediter. En centralbank kan ge mer fordelaktiga lan
till banker som lanar pengarna vidare till féretag och hushall.
BoE:s "Funding for lending” &r ett exempel och dven Bo) har
anvant detta satt for att ge riktat stod efter tsunamin 2011.



Salja den egna valutan. Ett satt att stimulera tillvéxten och
oOka inflationsforvantningarna ar att salja sin egen valuta for
att forsvaga vaxelkursen. Det som gor detta sa kontroversiellt
ar att landet da "stjal” tillvaxt fran sina handelspartners som
far se sina valutor starkas och sin konkurrenskraft forsamras.
Risken att ett sadant beteende kan starta "valutakrig” gor att
det endast anvénds i undantagsfall fall da ett lands vaxelkurs
starkts kraftigt pa kort tid eller uppvisat 6verdrivet stor volatili-
tet. De enda storre centralbanker (utan formella vaxelkursmal)

som praktiserar detta idag ar Schweiz och Japan.

Valutainterventioner
Miljarder USD
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Kalla: Reuters EcoWin

"Helikoptersldppet”. Den kanske mest extrema metoden som
en centralbank kan anvanda ar att trycka nya pengar och skicka
dessa direkt till hushallen som darefter kan spendera pengarna.
Detta kallade Milton Friedman for the "Helicopter drop of mo-
ney”, och metoden berdrdes dven av Fed-chefen Ben Bernanke
i ett beromt tal 2002.

Stimulansmetod

5 . . . ECB
(ranking fran konventionell till okonventionell)

-
®
(=8

Tema: Centralbankernas verktygslada

Den kédnsliga sedelpressen

Sammanfattar vi diskussionen blir en kénslig fraga i vilken man
en centralbank "trycker nya pengar”. Traditionell penningpolitik
i form av ranteforandringar paverkar vare sig balansrakningens
storlek eller penningméngden. Likviditetsinjektioner via repor
och steriliserade tillgangskop okar visserligen balansrakningen
men har ingen direkt paverkan pa penningmangden. Osteri-
liserade tillgangskop och valutainterventioner 6kar daremot
den monetara basen men hur stor effekten blir pa den totala
penningmangden i ekonomin (vilket ar avgorande for att fa upp
inflationen) beror pa hur villiga bankerna ar att lana pengarna
vidare till foretag och hushall. Om bankerna inte vill Iana ut kan
centralbanken bara fa ut de nya pengarna i ekonomin genom
att borja kopa reala tillgangar som aktier eller fastigheter eller
skicka pengarna som checkar direkt till hushallen ("Helikopter-
slappet”).

Nedan har vi summerat de viktigaste verktygen en centralbank
kan utnyttja for att fora en mer expansiv penningpolitik och i
vilken utstrackning de utnyttjats av olika centralbanker sedan
finanskrisen startade pa allvar 2008. Verktygen ar rankade
(enligt var egen subjektiva bedomning) fran konventionella till
mer okonventionella och extrema.

Penningmangden

Direkt paverkan av olika Sgll:rll(s’fa "trycka pengar”
stimulansatgarder pa it Monetir I hela -
bas ekonomin
Réntesankningar - - -
"Operation Twist" - - -
Likviditetsinjektioner via repor N - -
Steriliserade tillgangskop N - -
Osteriliserade obligationsskop ) ) ~?
Mal for monetar bas ) 2~ ~?
Valutainterventioner (osteril.) 2~ 2~ ~?
Kopa reala tillgangar (osteril.) 2~ 2~ 2~
"Helikopterslappet” (osteril.) 2 2 2~
BOE BOJ SNB RB NB

Sénka rantan

Sanka rantan till nara noll procent

Erbjuda likviditetsinjektioner via korta repor

Lova att halla rantan lag under lang tid

Erbjuda marknaden langa repor

Erbjuda ldnga repor av obegréansad storlek

Sankta sakerhetskrav for repofinansiering

Sanka reservkraven

Forlanga durationen i obligationsportféljen (Operation Twist)
Kopa statsobligationer (steriliserat)

Kopa statsobligationer utan att sterilisera (trycka pengar)
Satta ett mal for storleken pa monetara basen

Kopa bostadsobligationer

Kopa seniora bankobligationer

Hoja inflationsmalet

Sénka inlaningsrantan till under noll

Ge billigare finansiering till banker som lanar ut pengar
Satta ett tak for langa rantor

Salja den egna valutan for att forsvaga vaxelkursen
Kopa foretagsobligationer
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Finanspolitisk osdakerhet smittar hushall och foretag

= Lagre recessionsrisk an i fjol
» Bostadsmarknaden har vant
= Exporten tappar fart

= Fed lanserar QE3 i september

Amerikansk ekonomi har utvecklats snappet svagare an vad

vi forutsag i varas. Monstret fran 2010 och 2011 med avmatt-
ningstendenser i mitten av aret upprepas saledes. BNP vaxte
med endast 1,5 procent under andra kvartalet, matt i upprak-
nad arstakt. Sa svag tillvaxt innebéar att ekonomin stagnerat

i per capitatermer och att motstandskraften ar nedsatt. Men
trots europeiska problem och att faran for finanspolitisk snal-
blast hammar hushall och foretag bedoms recessionsrisken
vara lagre d@n i fjol. En viktig skillnad &r att bostadsmarknaden
kommit upp pa fastare mark. Att de mest cykliska sektorerna
sammanvagt ligger nara botten begransar ocksa riskerna pa
nedsidan. Dessutom har den allra senaste tiden statistiken ge-
nerellt stabiliserats i férhallande till marknadsforvantningarna.
A andra sidan har detaljhandeln och vissa regionala foretags-
index hissat varningsflagg. En konjunkturnedgang senare i host
skulle faktiskt ocksa falla inom den historiska ramen sett i ett
mycket langt tidsperspektiv; sedan 1850-talet har recessioner
intraffat med 3,5 ars mellanrum i USA i genomsnitt.

De mest cykliska sektorerna ar nedpressade
Procent av BNP
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Den senaste krisen utraderade 20 ars formogenhetsuppbygg-
nad for hushallen vilket i kombination med skuldavveckling,
lagre omvarldsefterfragan, svag arbetsmarknad och finanspo-
litisk atstramning hammar tillvaxten, framfor allt 2012-2013.
BNP véxer med 2,2 procent saval i ar som nasta ar och
med 2,6 procent 2014. Forst 2014 faller arbetsldsheten till-
baka och ligger pa 7,5 procent i slutet av prognosperioden. Tam
inflationsutveckling ger Fed svangrum och nya stimulansat-
garder lanseras i september enligt vara prognoser.
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Hushallen hankar sig fram

De amerikanska hushallen kampar i motvind och hushallens
fortroendeindikatorer ligger kvar langt under historiska snitt.
Att speciellt Conference Board-matningen tappat mark kan
forklaras av att arbetsmarknaden vager tyngre dar jamfort med
t ex Michiganenkaten. Arbetslosheten har vant upp igen och
arbetade timmar 6kade andra kvartalet i den svagaste takten
pa 2,5 ar. Samtidigt fortsatter olika lonematt att forsvagas. Att
oljepriserna fallit tillbaka efter varens toppar har dock bidragit
till hygglig real inkomstutveckling pa sistone. Men i stallet for
att oka konsumtionen drog hushallen under andra kvartalet
upp sparandet och konsumtionen bromsade in till 1,5 procent,
matt i uppraknad arstakt. Pa kort sikt vantas dessutom osa-
kerheten kring finanspolitiken halla tillbaka konsumtionen,
liksom att oljepriserna vant uppat igen. Den privata konsum-
tionen vixer med 1,9 procent i snitt under prognosaren.
Hushallens inkomster vaxer snappet mer och hushallen okar
sparandet méattligt kommande ar. Ar 2014 raknar vi med att
sparkvoten uppgar till 5,6 procent.

Om arbetsmarknaden laker snabbare kan konsumtionen
utvecklas starkare an i huvudscenariot. Samtidigt verkar det
sannolikt att tidigare formdgenhets- och inkomstfall hammar
konsumtionen ytterligare en tid. Enligt en Fed-studie nyligen
foll hushallens medianinkomster med 8 procent mellan 2007
och 2010. Nettoférmogenheten foll med 30 procent. Borsupp-
gangen sedan 2009 kommer heller inte genomsnittshushallet
till godo; ndrmare 90 procent av aktierna och drygt 80 procent
av all finansiell formogenhet aterfinns hos de rikaste 10 procen-
ten. Husprisforandringar tenderar dessutom ha storre formo-
genhetseffekt an borsforandringar eftersom bostader ofta ar
kraftigt belanade. De positiva signalerna fran bostadsmarkna-
den pa sistone ar darmed en ljuspunkt att ta fasta pa.

Bostadsmarknaden liker saren

Efter ihallande fall 2006-2010 har bostadsinvesteringarna gett
positiva BNP-bidrag under fem kvartal i rad. Vandningen ar ett
steg mot hallbar aterhdmtning. Enligt indikatorerna kommer
lakningsprocessen att fortsatta; antalet byggnadstillstand lig-
ger 15 procent hogre och pabdrjade nybyggnationer 24 procent
hogre jamfort med situationen for ett ar sedan. Samtidigt ligger
NAHB:s index dver byggmarknaden pa den hdgsta nivan sedan
2007. Bostadsinvesteringarna vixer med 11 procent i ar
och strax dver 8 procent i snitt 2013-2014. Har ligger dess-
utom risken pa uppsidan men eftersom bostadsinvesteringarna
i nulaget endast utgor ca 2 procent av BNP far prognosfel sma
effekter pa ekonomin som helhet.



Bostadsmarknaden studsar upp
Miljoner, index
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Kalla: Census Bureau, NAHB, SEB

Pa sistone har dven bostadspriserna borjat stiga enligt de flesta
matt. Case-Shillers index vadrar morgonluft och arstakten
narmar sig nollstrecket. Flera faktorer talar dock emot stora
prisokningar under prognosperioden. Trots rekordlaga bostads-
rantor ligger ansokningar om nya bolan nara botten. Lanen ar
billiga men inte |atta att fa om man ar ung, forstagangskopare
eller har 1ag inkomst. Utbudsdverskottet ar fortfarande stort
om skuggutbudet med kommande tvangsforsaljningar inklu-
deras. Daremot finns skal till optimism pa sikt. Antalet hushall
oOkar i den snabbaste takten sedan 2008. Nya husbyggen vaxer
i betydligt langsammare takt, vilket innebar att dverskottsutbu-
det reduceras i ganska snabb takt. Varderingsmatt som huspri-
ser i forhallande till hyreskostnaden visar dartill att huspriserna
ar undervérderade. Att 6ver 80 miljoner amerikaner ar under
20 ar innebar att nasta varaktiga uppgangsfas pa bostads-
marknaden inte &r alltfér avlagsen.

Bostadspriserna okar igen
Case-Shiller Composite-20
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= Arlig procentuell férandring
== 3 manaders foérandring uppraknat till arstakt

Kélla: Standard & Poor's, SEB
Foretagen vilar pa hanen
Tillverkningsindustrin, som visat styrka och motstandskraft i
aterhamtningen, lagger i en lagre véxel enligt vara prognoser.
ISM for tillverkningsindustrin, den enskilt kanske viktigaste
konjunkturindikatorn, har hamnat under 50-strecket for forsta
gangen sedan 2009. Ocksa ISM for tjanstesektorn har fallit
tillbaka. Nuvarande nivaer pa ISM signalerar inte recession men
det gor vissa regionala enkater. Ett tremanaderssnitt pa Phi-
ladelphia Feds index ligger pa -12 och en sa lag indexniva har
historiskt sett varit en palitlig recessionssignal. NFIB:s smafo-
retagarindex ligger kvar pa recessionsnivaer och har dessutom
tappat mark sedan i varas.

usa [N

Nar ekonomin delas upp i varor och tjanster star det klart

att varusidan, tvartemot monstret de senaste decennierna,
dominerat tillvaxten hittills i dterhdmtningen. Boomen i energi-
sektorn har bidragit och framfor allt har produktionen av na-
turgas skjutit fart. Dessutom har den langsiktiga trenden med
sjunkande inhemsk produktion av olja brutits. Givet alla stora
energiprojekt ar det troligt att uppgangen i sektorn fortsatter.

Mycket svag aterhamtning i tjanstesektorn
Arlig procentuell férandring

20 6
15 5
10 4

5 3

0 2
-5 1
-10 0
-15 -1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

== Varor (va axel) == Tjanster (ho axel)

Kélla: BEA, SEB

A andra sidan har tjansteproduktionen tappat mark och dess
andel av BNP har minskat de senaste aren. For att aterhamt-
ningen ska fa riktig fart kravs att tjanstesektorn véaxlar upp
eftersom mycket talar for att tillverkningsindustrin, med dess
koppling till exportsektorn, mots av tilltagande motvind. ISM:s
exportindex har fallit som en sten i sommar och det ar tydligt
att Europa smittat amerikansk industri. Jamfort med ett ar
tillbaka har exporttillvaxten till Europa bromsat fran knappt

20 procent till 2 procent, matt i arstakt. Efter att ha vaxt med 9
procent i snitt 2010-2011 och varit ett draglok i aterhamtningen
vaxlar exporten ned rejalt. Prognosen ar att exporten vaxer med
5 procent i snitt 2012-2014 och risken ligger pa nedsidan. By-
tesbalansunderskottet, som legat stabilt de senaste aren, dkar
gradvis under prognosperioden.

Ar en handelschock pa vig?
Arlig procentuell férandring, index
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— Export av varor och tjanster (va axel)

— ISM exportorder, laggad 4 manader (ho axel)
Kalla: Census Bureau, ISM, SEB

Dollarforstarkningen sedan augusti i fiol pa 12 procent i han-
delsviktade termer haller ocksa tillbaka exporten men ger san-
nolikt sma BNP-effekter. Vi bedomer att BNP-effekten av detta
motsvarar ca 0,3 procentenheter dver tva ar.
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Orderingangen tyder pa svag
investeringsutveckling
Uppraknad arstakt, arlig procentuell férandring
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== Investeringar i maskiner och mjukvara
— Orderingang
Kalla: BEA, Census Bureau, SEB

Foretagens investeringar i maskiner och mjukvara, som utgor
en av de mest cykliska delarna i BNP, har vaxt med besked de
senaste aren. Mycket laga lanekostnader och starka balansrak-
ningar utgor skal till fortsatt optimism. Enkatundersokningar
visar dock att manga foretag upplever att efterfragan inte
motiverar expansion for tillfallet. Enligt Beige Book har dess-
utom osakerheten kring den finanspolitiska spelplanen bidragit
till att investerings- och anstallningsbeslut lagts pa hyllan.
Lagg dartill att kortsiktsindikatorer som orderingang visar att
en inbromsning i foretagens investeringar ar pa vag. Totalt
sett motverkas dock svagare foretagsinvesteringar av robusta
bostadsinvesteringar och prognosen ar att naringslivets inves-
teringar vaxer med 8,5 procent i snitt 2013-2014.

Arbetslosheten ligger stabilt

Sysselsattningen har bromsat in jamfort med borjan av aret och
arbetslésheten har stigit ett par snapp. Sedan slutet av 2009
har dock arbetslosheten fallit rejalt vilket till stor del forklaras
av att sysselsattningsgraden minskat med 5 procentenheter
fran toppen vilket motsvarar 12 miljoner arbetstillfallen. Enligt
var prognos planar arbetslosheten ut det narmaste aret for att
sedan falla gradvis. I slutet av 2014 ligger arbetslosheten pa
7,5 procent. Som en konsekvens av lediga arbetsmarknads-
resurser fortsatter lonetillvaxten att bromsa in. Sett 6ver det
senaste aret har genomsnittliga timloner okat 1,3 procent eller
motsvarande 25 cent.

Svag lonetillvaxt
Arlig procentuell férandring
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— Genomsnittliga timloner
Kalla: BEA, SEB

Prognosen ar att sysselsattningen 6kar med strax over
100 000 per manad i snitt under andra halvaret, vilket talar
for stabil arbetsloshetsutveckling. Men beddmningen ar osa-
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ker, arbetskraftsdeltagandet har varit en viktig forklaring till
arbetsloshetsutvecklingen senaste aren (se ruta). Det oklara
finanspolitiska laget kan leda till att manga foretag skjuter ny-
anstallningar pa framtiden. | runda slangar anstalls 4,4 miljoner
varje manad i USA, samtidigt som 4,3 miljoner lamnar jobbet.
Darmed kan en procentuellt sett liten ddmpning i anstallningar
fa betydande konsekvenser for sysselséttningen pa kort sikt.

Arbetskraftsdeltagande viktigt for Fed
Den viktigaste forklaringen till att arbetslosheten sjunkit de
senaste aren ar att manga lamnat arbetsmarknaden. Om
arbetskraftsdeltagandet legat kvar pa samma niva som da
aterhamtningen inleddes for tre ar sedan hade arbetsloshe-
ten varit omkring 11 procent i dag. Strukturella faktorer som
pensionsavgangar och att allt fler studerar vidare lyfts ofta
fram som tankbara forklaringar. En stor del av nedgangen
beror ocksa pa att manga gett upp jobbsokandet. Arbets-
kraftsdeltagandet for man ligger pa den lagsta nivan sedan
matningarna startade 1948. Dessutom ar nedgangen i arbets-
kraftsdeltagandet i aldersgruppen 35 till 54 ar, dar pensions-
avgangar och andra strukturella forklaringar vager latt, ocksa
betydande.

Arbetskraftsdeltagandet faller pa bred front

Forandring jamfort med ett ar tillbaka, procentenheter
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Kalla: BLS, SEB
Drivkrafterna bakom ldgre arbetskraftsdeltagande
ar av central betydelse for penningpolitiken. Om ned-
gangen framst beror pa strukturella faktorer innebar det att
arbetslosheten ar ett bra matt pa mangden lediga resurser pa
arbetsmarknaden. | sa fall ar utrymmet for ytterligare pen-
ningpolitiska stimulanser begransat. Men om lagre arbets-
kraftsdeltagande i stallet huvudsakligen beror pa att manga
tillfalligt gett upp jobbsokandet kommer de att komma
tillbaka nar utsikterna ljusnar. Men ju langre tid i utanforskap,
desto svarare blir det att ta sig tillbaka eftersom kunskaper
och fardigheter urholkas. | sa fall finns det skal att skynda
pa aterhamtningen med ytterligare penningpolitiska
lattnader.

Inflationen bromsar in

Jamfort med ett ar sedan har inflationen mer an halverats fran
narmare 4 procent till 1,4 procent i juli. Det verkar sannolikt

att inflationen stiger nagot men forblir 1ag dven om stigande
matpriser seglat upp som en joker i leken. Mat och dryck
har vikten 14 procent i KPl-korgen och tar darmed betydande
hushallsresurser i ansprak. Efter varens fall har dven oljepriset
vant uppat igen. Den underliggande inflationen ar samtidigt pa



vag ned och inflationsférvantningarna férankrade. Den vergri-
pande bilden dr darmed att inflationen halls val i schack kom-
mande ar. Som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 2,2
procent i ar och 2 procent nista ar vilket dirmed motsvarar
en viss uppjustering jamfort med prognosen i maj.

Finanspolitisk motvind tilltar

Den hotande finanspolitiska atstramningen vid arsskiftet ar det
enskilt storsta hotet mot aterhamtningen. Kombinationen av
utgiftssankningar och skattehojningar uppgar till 600 miljarder
dollar 2013 eller omkring 4 procent av BNP och det kravs ak-
tiva kongressbeslut for att mildra smallen. Under géllande lag
blir den atstramande effekten som storst under inledningen

av 2013 for att sedan klinga av under loppet av aret. Laget ar
osadkert men var prognos bygger pa att kongressen forlanger de
mesta av Bush-administrationens skattesankningar och accep-
terar vissa av de automatiska utgiftsnedskarningarna. Liksom
IMF raknar vi med att den finanspolitiska motvinden uppgar
till drygt 1 procent av BNP 2013. Budgetunderskottet som
toppade pa 13 procent av BNP 2009 fortséitter minska succes-
sivt. Ar 2014 uppgar budgetunderskottet till drygt 5 procent av
BNP. En sadan utveckling innebar att statsskulden planar ut
och toppar pa 114 procent av BNP 2015.

Hur stor atstramningen blir och vilka omraden som berors be-
ror pa partipolitiska 6vervaganden och forhandlingsspel. For att
navigera bort fran det "finanspolitiska stupet” kravs att saval
demokrater som republikaner gor eftergifter men det blir tufft
eftersom kongressen anses vara den mest polariserade i
USA:s historia. Som systemet ar uppbyggt ar det dessutom
|attare att forhindra an att driva igenom ny lagstiftning om nu
inte antingen republikaner eller demokrater far betryggande
kongressmajoritet efter valet.

Presidentvalkampanjen ser ut att bli ovanligt hard och kon-
fliktfylld. President Obama har lagt samarbetstankarna pa
hyllan och driver en kampanj mot de rikaste. Den retoriken ar
svarsmalt for republikanerna med Mitt Romney i spetsen. Efter
att ha gatt langt ut till hoger for att sakra den republikanska
nomineringen far Romney svart att hinna tillbaka mot mitten.
Presidenten har dessutom fortfarande ledningen i opinionen
och ar favorit hos vadslagningsfirmorna. Trots svag ekonomi
har Obama dirmed goda chanser att bli omvald. Det skulle
vara forsta gangen sedan Franklin D Roosevelts valseger 1936
som en sittande president far fornyat fortroende nar arbetslos-
heten ligger 6ver 7,2 procent.

Om den prognosen visar sig felaktig och Romney vinner valet
kan atstramningen bli storre dn beraknat. Parhasten Paul Ryan
har tidigare presenterat en alternativ budget dar budgetunder-
skottet minskas i betydligt snabbare takt. De tillfalliga skatte-
sankningarna pa arbete loper ut vid arsskiftet i saval Ryans som
Obamas budgetforslag. Men i Ryans forslag kapas utgifterna
rejalt 2013-2014 och budgeteffekten 6verstiger Obamas fore-
slagna skattehojningar. | vilket fall som helst talar det mesta for
att finanspolitiska fragor far en central roll i presidentvals-
kampanjen.

usa [N

Penningpolitiken lattar ankar igen

Redan vid augustimétet lutade Fed mot ytterligare lattnader
men beslot att skjuta beslutet lite pa framtiden. Vad Fed vill se
ar en lopande forbattring pa arbetsmarknaden och fallande
arbetsloshet. | stéllet har arbetslosheten stigit de senaste ma-
naderna, vilket ar det tydligaste argumentet for en lattare pen-
ningpolitik. Att inflationen fallit tillbaka snabbt i ar behdver inte
betyda sa mycket eftersom detta legat i Feds prognoser. Dartill
kan stigande matpriser ge en tillfallig rekyl uppat. Var bedom-
ning ar dock att tam inflationsutveckling ger centralbanken
svangrum och att nya penningpolitiska lattnader kommer
efter FOMC-motet i september. Trots att rantorna redan ar
rekordlaga tror vi att Fed beslutar om ett nytt kvantitativt latt-
nadsprogram dar ocksa bostadsobligationer ingar. Dessutom
verkar det rimligt att "|6ftet” att halla styrrantan pa nuvarande
nivaer forlangs ytterligare ett halvar, till mitten av 2015.

Fed-chefen Ben Bernanke tillsatts politiskt och hans forord-
nande gar ut i januari 2014. fiven om det inte &r hugget i sten
ar prognosen att Bernanke far fornyat fortroende. Osakerheten
i fragan urholkar dock till viss del Feds "l6fte” att halla fast den
viktigaste styrrantan under dverskadlig tid.

Ett problem med mer QE dr att effekten avtar efter hand.
Enligt Feds egna analyser bidrog QE1 till att sanka foretagens
kapitalkostnad med narmare 100 rantepunkter. Motsvarande
effekt for QE2 uppgick till 13 rantepunkter. Ett skal kan vara att
QE1 verkligen hjalpte till att fa MBS-marknaden (bostadsobli-
gationsmarknaden) pa fotter samtidigt som QE2 mer framstar
som en panikatgard i syfte att minska radslan for en "dub-
beldipp” i ekonomin. Kvoten mellan nominell BNP och M2 kan
ses som ett matt pa hur val penningpolitiken lyckats fa igang
ekonomin. Att kvoten fortsatter falla mot nya bottennivaer kan
tolkas som att penningpolitiken varit ganska ineffektiv. Fed har
ocksa deklarerat att det kommer an pa finanspolitiken att dra
sitt stra till stacken.

Pengars omloppshastighet faller fortfarande
Kvot mellan nominell BNP och M2
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Kaélla: Federal reserve, BEA, SEB
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Kampen mot deflation fortsatter

= Japans BNP vixer snabbast i G7i ar
» Kina-inbromsning och stark yen hammar

* Nya stimulanser fran Bank of Japan

Den svingiga utvecklingen fortsitter i japansk ekonomi. Ater-
uppbyggnadsarbetet och riktade stimulanser till hushallen
bidrog till att BNP vaxte med 5,5 procent i uppraknad arstakt
under det forsta kvartalet. Trots att BNP-tillvaxten ddampades
andra kvartalet och att avmattningen troligen fortsatter under
hosten blir 2012 ett bra tillvaxtar. Ekonomin vixer med 2,6
procent i ar; klart starkast i G7. Lagre asiatisk efterfragan
och ett omslag fran expansiv till dtstramande finanspolitik
bidrar till att BNP-tillvaxten saktar in till 1,5 procent 2013 och
2014. Samtidigt fortsatter kampen for prisstabilitet. Bank of
Japan (BoJ) vantas utoka det kvantitativa lattnadspro-
grammet minst en gang till i ar.

Uppgangen i hushallens fortroendeindikatorer har brutits

men ligger kvar pa hyfsade nivaer. Kraftiga slag i konsumtio-
nen forutses bade pa kort och pa lite langre sikt. Sedan ars-
skiftet har miljobilssubventionerna satt tydliga avtryck men
nar subventionspengarna nu ar slut himmas konsumtionen.
Dessutom star det klart att konsumtionsskatten hojs fran 5

till 8 procent i april 2014 och sedan vidare till 10 procent i april
2015. Historiskt sett har liknande reformer fatt stora effekter pa
konsumtionsforloppet. Konsumtionsbeslut tidigarelaggs och
konsumtionen 6kar kvartalet fore lagandringen for att sedan
falla tillbaka rejélt nar lagen trader i kraft. Sammantaget ar
bedémningen att konsumtionen vixer med 2,6 procent i ar
och med 0,6 procent 2013.

Utanfor byggsektorn som gynnas av ateruppbyggnadsarbetet
kampar foretagen i motvind. Saval lagre kinesisk efterfragan
som problemen i Euro-zonen hammar industrin som dessutom
brottas med en mycket stark valuta. PMI for tillverknings- och
tjanstesektorn har tappat successivt sedan i varas och ligger
klart under 50-nivan. METI:s enkat 6ver produktionsplanerna
tyder dock pa en stabilisering i industriproduktionen som
foll tre manader i rad mellan april och juni. Maskinorderingang-
en, en indikator dver foretagens investeringar, foll brant i maj
men atertog viss mark i juni. Sammantaget spas att foretagens
investeringar vaxer med omkring 4 procent bade 2012
och 2013. Risken ligger pa nedsidan. Hittills i ar har exporten
till Kina fallit med 7 procent i arstakt och exporten till EU med
drygt 20 procent. En motvikt dr dock att exporten till USA 6kar
med robusta 15 procent. Exporten vixer med 4 procent i ar
och med 3,5 procent 2013.

Mellan 2012 och 2013 ligger ett finanspolitiskt omslag i korten
och vi raknar med nagot atstramande inriktning ocksa 2014.
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Detta ar dock inte tillrackligt for att na primarbalans (offentligt
saldo exklusive rantebetalningar). Tvartemot trenden i de flesta
lander har budgetunderskotten 6kat de senaste aren. Budget-
underskottet blir 8 procent av BNP 2013 och 7,5 procent 2014;
klart hogre dn andra ledande ekonomier. Statsskulden vaxer
darfor till enorma 245 procent av BNP 2014.

Handelsbalansen uppvisade minustal i fiol och underskotten
har fortsatt hittills i ar. Utvecklingen reser viktiga fragor kring
radande ekonomiska struktur med nettosparande och stora
overskott i bytesbalansen. Eftersom dvriga komponenter ger

sa kraftiga 6verskott verkar dock underskott i bytesbalansen
osannolika de narmaste aren. Men om den bedémningen ar fel-
aktig lar konsekvenserna bli dramatiska eftersom Japan tvingas
till att importera kapital for att finansiera statsskulden.

Bytesbalansen visar fortsatta overskott
1 000 miljarder JPY
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Kalla: Ministry of Finance, IMF, SEB

Stramare finanspolitik motverkas delvis av nya penningpoli-
tiska lattnader. Oavsett om Noda-administrationen far fornyat
fortroende eller om en ny regering tilltrader kommer prisstabi-
litet ligga hogt pa den politiska agendan. Sa lange inflatio-
nen understiger malet lar centralbanken utsattas for [6pande
patryckningar. Inflationen, som pendlat kring nollstrecket
hittills i ar, hamnar en bit under centralbankens inflations-
mal pa 1 procent ocksa kommande ar. Darmed talar mycket
for att det kvantitativa lattnadsprogrammet utdkas successivt.
Programmet omfattar redan USD 875 miljarder (JPY 70 000
miljarder) varav merparten &r i japanska statsobligationer.
Forutom statsobligationer kan kdp av foretagsobligationer och
aktier bli aktuella.

Yenen har svéangt kraftigt i ar. Efter att ha forsvagats i borjan av
aret har valutan ater starkts med besked och ligger néra re-
kordstarka nivaer mot bade dollarn och euron. Det har fatt
IMF att stélla sig bakom eventuella interventioner i valutamark-
naden. Prognosen ar att botten ar nadd for den har gangen och
att valutan ror sig i svagare riktning. USD/JPY ligger pa 80 i
december 2012 och pa 85 i december 2013.



Motstandskraft mot nya pafrestningar

* Inhemsk efterfragan motverkar
exportavmattning

= Ingen kinesisk hardlandning

»  Tydlig tillvaxtdampning och stort
reformbehov i Indien

De asiatiska tillvaxtekonomierna pressas av svag omvarlds-
efterfragan och tidigare ekonomisk-politiska atstramningar.
Inkopschefsindex har fallit tillbaka tydligt for manga lander den
senaste tiden och BNP-tillvaxten har bromsat in ytterligare na-
got under andra kvartalet. | lander med stort exportberoende, t
ex Singapore och Taiwan, ar ddmpningen mest markant. Be-
démningen ar dnda att en stark inhemsk efterfragan driven av
lattare ekonomisk politik, lag skuldsattning for hushallen och
en god loneutveckling gor att tillvaxten i Asien halls uppe
hyggligt de niarmaste aren. BNP-tillvaxten i regionen hamnar
visserligen under trend for prognosperioden men fortsatter sta
emot svaghet i Europa och USA och ger darmed viktigt stod till
resten av varldsekonomin.

Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har
fallit tillbaka
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Kalla: Markit, National Bureau of Statistics of China

Inflationstrycket i Asien har mattats av jamfort med 2011. De
senaste manadernas forsiktiga aterhdmtning for energipriser
samt den senaste tidens globala prisuppgang pa jordbruksra-
varor innebar dock att inflationen véntas stiga temporart i
manga lander. Den underliggande inflationen kommer dock
att vara fortsatt Iag och stigande inflationstakt vantas inte fa
nagon storre effekt pa penningpolitiken.

Att inflationen dampats rejalt sedan 2011 gor att de flesta
centralbanker i regionen har mojlighet att sdnka styrrantorna
for att stimulera tillvaxten. Detta har redan skett i bl a Sydkorea
och Vietnam. Starka statsfinanser gor att aven finanspolitiken
kan anvéndas for att mota en forsvagning av den externa
efterfragan. Hong Kong och Singapore har de basta forut-
sdttningarna att fora en expansiv finanspolitik medan stora

budgetunderskott i Indien och Vietnam i praktiken satter stopp
for denna majlighet dar.

Kina: Tecken pa stabilisering

Statistikutfallen de senaste tva manaderna har gett stod for var
bedomning att Kina kan undvika en hardlandning sa lange
inte ekonomin utsatts for en kraftig extern chock. Tillvaxten
dampades ytterligare fran 8,1 procent i arstakt forsta kvartalet
till 7,6 procent andra kvartalet. Tillvaxttakten sjonk darmed for
sjatte kvartalet i rad.

Export- och importtillvaxten planar ut
Arlig procentuell férandring, 3 man. glid. medelvirde
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Klla: National Bureau of Statistics of China

Statistiken tyder pa en stabilisering av ekonomin under
slutet av andra och borjan av tredje kvartalet. Inkopschefs-
index och ledande indikatorer har planat ut. Arbetsmarknaden
har statt emot nedvaxlingen i tillvaxten och fortsatt goda
[onedkningar ger stod at detaljhandeln. Forséljningen av per-
sonbilar har skjutit ny fart de senaste manaderna. Samtidigt
visar den viktiga bostadsmarknaden tecken pa aterhamtning.
Industriproduktionen fortsatter dock att utvecklas svagt. For
helaret 2012 vintas BNP-tillvixten hamna pa 7,8 procent.
2013 viaxer BNP med 8,0 procent och 2014 med 8,2 pro-
cent. Prognosen for bade 2012 och 2013 har reviderats ned
med sju tiondelar sedan Nordic Outlook maj. BNP-prognosen
forutsatter att fortsatt uppmjukning av penningpolitiken till-
sammans med en mer expansiv finanspolitik ger tillvaxtstod
under andra halvaret 2012 och under 2013.

Exporten har visat tecken pa att plana ut de senaste mana-
derna men utfallet for juli var ovéntat svagt med en okning pa
bara 1 procent i arstakt. Det kan bli svart att na regeringens mal
om en exportokning pa 10 procent for helaret 2012. Under 2013
och 2014 vantas exporten atervanda till tillvaxttakter pa mellan
10 och 15 procent.

Tecknen pa en stabilisering pa bostadsmarknaden vaxer sig
starkare. Antalet bostadsforsaljningar har stigit de senaste

manaderna dven om priserna i arstakt fortsatter att falla till-
baka nagot. Det har inte skett nagon betydande uppluckring
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Asien

av de statliga regleringarna vilket tyder pa att aterhdmtningen
drivs av en stabhilisering i underliggande efterfragan. Att pri-
serna sjunkit samtidigt som lonenivan fortsatt stiga innebar
att hushallens moéjligheter att kopa bostader forbattrats. Var
beddmning ar darfor att risken for en hardlandning pa
bostadsmarknaden har minskat ytterligare de senaste
manaderna.

Bostadsprisfallet bromsar in
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Anstrangningarna for att fa fart pa bankutlaningen genom
sankningar av reservkraven och uppmaningar till bankerna

att oka sin utlaning borjar bara frukt. Nyutlaningen steg i god
takt under varen men foll tillbaka till 540 miljarder yuan i juli.
Utlaningen vantas fortsatta stiga framéver; bade banker och
statliga foretag har fatt tydliga signaler om att skapa forutsatt-
ningar for okade infrastruktursatsningar.

Inflationstakten har dimpats rejalt de senaste manaderna; i

juli 1ag inflationen pa 1,8 procent. Karninflationen ligger pa en
stabilt [ag niva och 6kningstakten for livsmedelspriser ligger sa
lagt som pa 2,4 procent i arstakt. Tillfalliga baseffekter har dock
legat bakom en betydande del av de senaste manadernas KPI-
dampning, vilket bidrar till att vi rdknar med att inflationstakten
stiger nagot den narmaste tiden. Inflationen bedoms dock halla
sig under malet pa 4 procent under prognosperioden. Kina

har darmed lyckats fa kontroll dver inflationen och det finns
darmed goda mojligheter att stimulera ekonomin. Inflationen

Kinas framvaxt leder till 6kade spanningar i
Sydostasien

Kinas framvaxt som ekonomisk och militar stormakt 6kar
risken for konflikter med 6vriga lander i Sydostasien, men
ocksa med USA som haft en central sakerhetspolitisk roll i
regionen sedan andra varldskrigets slut. Kontrollen dver den
Sydkinesiska sjon ar en viktig kalla till spanningar da innan-
havet har omfattande gas- och oljetillgangar och samtidigt
ar en av varldens mest trafikerade sjotransportleder dar mer
an halften av de globala sjotransporterna passerar. Dispyter
om territorialgranser mellan Kina och bl a Filippinerna och
Vietnam har intraffat regelbundet de senaste tio aren och har
blivit an mer frekventa pa senare tid.

Kinas utmaning av USA som den ledande makten i regionen
har redan fatt USA att borja omlokalisera en betydande del av
sin militara styrka fran Mellanostern till Asien. Dessutom sker
en rejal upprustning i dvriga lander i Sydostasien och dessa
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vantas som arsgenomsnitt hamna pa 3,1 procent 2012 och
3,5 procent 2013. 2014 blir inflationen 3,8 procent. Stigande
livsmedelspriser pa varldsmarknaden utgor en uppatrisk.

Inflationstakten har fallit tillbaka ytterligare
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China
Inflationsdampningen har bidragit till att centralbanken sankt
styrrantan snabbare an vi rdknat med. Sedan i maj har golvet
for utlaningsrantan sankts fran 6,56 procent till 6,00 procent.
Dessutom har flexibiliteten i rantesattningen okat. Var bedom-
ning ar att det kommer ytterligare styrréntelattnader under
tredje och fjirde kvartalet och att rantan darefter ligger kvar
pa 5,50 procent under prognosperioden. Bankernas reservkrav
har sankts tre ganger sedan i november, men ligger fortfarande
pa en historiskt sett hog niva. Vi raknar med ytterligare sank-
ningar fran nuvarande niva pa 20 procent ned till 18,5 procent
vid utgangen av 2012.

I host (oktober eller november) kommer en stor del av ledarska-
pet i Kommunistpartiet att ersittas. Ledarskiftet minskar viljan
att introducera nya reformer och gor att endast en forsiktig an-
passning av den ekonomiska politiken vantas. Finanspolitiken
borjar dock bli mer expansiv. Avsaknaden av automatiska
stabilisatorer i form av exempelvis arbetsléshetsunderstod gor
att aktiva finanspolitiska atgarder blir extra viktiga da tillvaxten
dampas. Med ett forvantat offentligt budgetunderskott pa 1,5
procent av BNP 2012 finns forutsattningar att fora en expansiv
finanspolitik. Ett stimulansprogram av samma magnitud som

tvingas ocksa narma sig USA for att skapa en motvikt mot
Kinas 6kande inflytande.

Risken for en allvarlig konfrontation mellan Kina och USA

ar i nulaget liten. Kinas forsvarsutgifter ar annu relativt sma
jamfort med USA; uppskattningar for 2012 ligger kring 160
miljarder dollar men USA spenderar mer an fyra ganger sa
mycket. Den langsiktiga trenden gynnar dock Kina som aven
kan fokusera sina resurser pa Asien medan USA har globala
ataganden. Kinas strategi verkar an sa lange vara att eko-
nomisk utveckling gar fore militara ambitioner. Tonlaget har
dock hojts de senaste aren. Det 6kande antalet incidenter
under senare tid i kombination med Kinas vaxande styrka
indikerar en betydande risk for en begransad konflikt mellan
Kina och Vietnam eller Filippinerna. En sadan bedéms inte
fa nagon storre inverkan pa den stora kinesiska ekonomin
men kan sla hardare mot exempelvis Vietnam dar 10 procent
av exporten gar till Kina och dar aven intakter fran kinesisk
turism ar viktiga.



det som sjosattes 2008-2009 (omkring 7 procent av BNP) och
som ledde till obalanser och skuldsattning for lokala myndighe-
ter lar dock inte bli aktuellt. Det handlar snarare om att vinda
de senaste tva arens kraftiga inbromsning for statliga
infrastruktursatsningar. Exempelvis ska jarnvéagsinvestering-
arna férdubblas under andra halvaret och det ska bli lattare for
privata foretag att delta i infrastruktursatsningar.

Penningpolitiken mjukas upp
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Kalla: The People's Bank of China

Sedan arsskiftet har yuanens appreciering gentemot dol-
larn avstannat och den kinesiska valutan har till och med tap-
pat nagot i varde. Aven om forsvagningen endast ligger kring

1 procent r det den forsta langre perioden med depreciering
sedan valutapeggen upphaorde 2005. Skalen till detta ar flera.
Pa langre sikt efterstravas en vaxelkurs som kan rora sig at
bada hall och centralbanken har darfor ett intresse i att elimi-
nera den gangse forestallningen att yuanen inte kan depreciera
mot dollarn. En dollarf6rstarkning mot t ex euron har dartill
pressat upp yuanens varde i handelsvagda termer. Att yuanen
forstarkts matt i handelsvikatde termer har bidragit till den
svaga utvecklingen for exporten och den laga inflationen vilket
i sin tur forstarkt motiven for den nya valutastrategin. Central-
banken har dock intervenerat vid nivan 6,38 yuan per dollar for
att undvika ytterligare depreciering. Kursrorelserna gentemot
dollarn vantas darfor bli sma under den resterande delen av
2012. Under 2013 och 2014 bedoms apprecieringstrenden
gentemot dollarn aterupptas. USD/CNY star i 6,30 vid slutet
av 2012. Vid slutet av 2013 och 2014 vantas kursen ligga
pa 6,20 respektive 6,00.

Indien: Svag policyrespons pa kraftig
tillvixtdampning

BNP-tillvaxten fortsatte dampas forsta kvartalet till 5,3 procent
i arstakt, vilket var avsevart samre an vantat och den svagaste
okningen sedan 2004. Inkdpschefsindex har stabiliserats efter
en aterhdmtning fran hostens bottennivaer men ligger under
genomsnittet de senaste sex aren. Samtidigt har ledande indi-
katorer fallit tillbaka. En svag utveckling for investeringar
ar huvudforklaringen till den sviktande inhemska efter-
fragan. Bade industriproduktion och export har fallit tillbaka
rejalt under 2012. Exporten ligger nu nivamassigt lagre an vid
motsvarande tidpunkt 2011 trots att rupien deprecierat rejalt.
En onormalt svag monsunsasong vantas sla mot jordbrukspro-
duktionen. Sammantaget vantas BNP vixa med 5,8 procent
2012 och med 6,0 procent 2013. 2014 blir tillvaxten 6,5

Asien I

procent. Prognosen har reviderats ned rejalt jamfort med
Nordic Outlook maj.

Det blir allt tydligare att den ekonomiska tillvaxten hammas
av en svag strukturpolitik. Bland annat behévs en férandring
av systemet med kostsamma energisubventioner. Sommarens
omfattande stromavbrott ar ett tydligt exempel pa resultatet av
eftersatta infrastrukturinvesteringar. Flera sektorer, exempelvis
detaljhandeln, skulle behdva 6ppnas for utlandsk konkurrens.
Det lasta politiska laget gor dock att det lar droja innan nagon
forandring sker. Fore parlamentsvalet i maj 2014 vantas inga
betydande beslut fattas. Utsikterna for ett battre reformklimat
pa langre sikt ar inte heller sarskilt goda eftersom det storsta
oppositionspartiet ocksa ar kallsinnigt till reformer.

Ett stort budgetunderskott tillsammans med envist hog infla-
tion gor samtidigt att bade finans- och penningpolitik har
litet utrymme att stimulera ekonomin pa kort sikt. Visserli-
gen dampades inflationstakten nagot i juli till 6,9 procent men
ligger fortfarande langt dver den niva som centralbanken &r
bekvam med. Inflationen véntas inte heller falla tillbaka i nagon
storre utstrackning framover. Rupien har forsvagats med om-
kring 20 procent mot dollarn de senaste tolv manaderna vilket
satter press uppat pa importpriserna. Den svaga monsunen
utgor dartill en uppatrisk for livsmedelspriserna. Bedomningen
ar att inflationen som helarsgenomsnitt hamnar pa 7,2 pro-
cent 2012 och pa 7,0 procent 2013 och 2014.

Inflationen biter sig fast kring 7 procent
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Kalla: Ministry of Commerce and Industry, Reserve Bank of India

Centralbanken ar i en svar sits dar hog inflation ska vagas mot
en kraftig inbromsning for tillvaxten. Efter rantesankningen i
april med 50 punkter har centralbanken I3tit styrréntan ligga
kvar pa 8,0 procent. Kommunikationen fran centralbanken
har under 2012 varit en dalig guide till rantebesluten. Central-
bankens syn verkar dock vara att rantesankningar endast har
sma effekter pa tillvaxten och snarare riskerar att elda pa infla-
tionen. Potentialen for rantesankningar ar darfor begransad.
Styrrantan sinks med 25 punkter under tredje kvartalet
och med ytterligare 50 punkter under fjarde kvartalet for
att darefter ligga kvar pa 7,25 procent.

Centralbankens forsok att stabilisera valutan har inte lyckats;
rupien har fortsatt férsvagas de senaste manaderna drivet av
ett stigande underskott i bytesbalansen samt svaga utfall for
den ekonomiska statistiken. Rupien vantas ligga pa 55,0 mot
USD vid slutet av 2012 och pa 52,5 vid slutet av 2013.
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Euro-zonen

Svag utveckling i krislanderna ger néra nolltillvaxt 2013

= Tecken pa tysk inbromsning
» Visst tillvaxtstod fran euroforsvagning
= ECB:s stodkop provocerar Bundesbank

Kraftgdngen for ekonomin i Euro-zonen fortsatter. Under andra
kvartalet foll BNP med 0,2 procent jamfort med foregaende
kvartal. Ledande indikatorer tyder pa ytterligare nedgang
under tredje kvartalet. Samtidigt kommer oroande tecken
pa att ocksa den tyska tillvaxten bromsar in. Tidpunkten nar
ekonomin slutar krympa har darfor senarelagts vilket framst
paverkar helarsprognosen for 2013. Som arsgenomsnitt vantas
BNP i Euro-zonen falla med 0,4 procent 2012. Nasta ar
stiger BNP svagt med 0,2 procent, vilket &r en nedrevidering
med 0,6 procentenheter jamfort med Nordic Outlook maj. 2014
okar tillvaxten nagot till 0,9 procent, dock under langsiktig
trendtillvaxt.

BNP-tillvaxten bottnar tredje kvartalet
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Kélla: Eurostat, SEB
Fordjupade ekonomiska problem innebar samtidigt att nya
steg tas for att losa krisen. Trots motstand fran tyska Bun-
deshank dr nu ECB pa vag att ta ett storre ansvar for att stabi-
lisera euron och hjalpa krislanderna genom stodkop av statso-
bligationer. ECB:s vapenarsenal ar omfattande och ska inte
underskattas. Atgirderna fran ECB skapar ékat politiskt hand-
lingsutrymme. Risken finns dock att oenighet kring krisfonden
ESM:s mandat, mal och verktyg samt strider om den lagda
"Férdplanen for det verkliga EMU" aterigen okar osdkerheten
kring eurokrisens hantering. De politiska systemens formaga att
vinna medborgarnas stod for fordjupat ekonomiskt, finansiellt
och politiskt samarbete blir pa sikt avgorande. Liksom tidigare
blir var slutsats att framtiden for euron i dess nuvarande
form ar omgardad av osékerhet.

Tecken pa vikande tysk konjunktur
De flesta indikatorer for Euro-zonen har fallit tillbaka
sedan Nordic Outlook maj. Det sammanvagda inkopschefs-
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indexet (PMI) for Tyskland har férsamrats fyra manader i rad.
Darmed har index nu hamnat under 50-strecket for alla de fyra
storsta eurolanderna. Nivaerna visar dock tecken pa stabili-
sering och ligger klart 6ver bottennivaerna under 2008-2009.
PMI pekar darfor pa ett forhallandevis begransat fall for
BNP i ar i linje med liggande prognos, snarare an ett kraftigt
ras.

Inkopschefsindex har forsvagats
Sammanvagt PMI, index
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Kalla: Markit Economics

Konsumentfortroendet pressas alltjamt av hog arbetsloshet
och atstramningsatgarder. | Italien har fortroendet till och med
sjunkit under bottennivaerna fran krisen 2008-2009. Nedpres-
sad detaljhandel och privat konsumtion bidrar till att halla ned
tillvaxten i Euro-zonen under prognosperioden.
Konsumentfortroendet viker nedat och
detaljhandeln stagnerar
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Kalla: EU-kommissionen, Eurostat

Tyskland spelar en viktig roll for att halla uppe tillvaxten i Euro-
zonen. Efter den exportledda uppgangen under 2011 och ett
starkt forsta kvartal 2012 bromsade den tyska ekonomin in
under andra kvartalet da tillvaxten stannade vid 0,3 procent.
Ifo-index féll i juli for tredje manaden i foljd. Aven om nivan
fortfarande ligger over det langsiktiga genomsnittet har fallet
bidragit till en 6kande oro for ekonomins motstandskraft mot
den pagaende eurokrisen. Aven ZEW-index, som méter den
tyska finanssektorns syn pa de ekonomiska utsikterna, har fallit



tillbaka rejalt de senaste manaderna. Export, industriproduk-
tion och detaljhandel har &n sa lange hallits uppe hyggligt men
orderingangen borjar nu visa svaghetstecken. Den tyska
orderingangen foll med ndrmare 8 procent i arstakt i juni och
ligger klart under den senaste toppnivan fran mitten av 2011.

Tydligare paverkan av omvarldskrisen gor att tyska BNP-prog-
nosen for 2013 reviderats ned med sex tiondelar. God konkur-
renskraft och starka statsfinanser gor dock att en recession kan
undvikas. Tysk BNP vixer med 0,8 procent i ar och med 1,0
procent 2013. 2014 okar tillvixten till 1,5 procent.

BNP
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

Tyskland 31 0,8 1,0 1,5
Frankrike 1,7 0,3 0,3 0,5
Italien 0,5 -2,0 -0,6 03
Spanien 0,7 -1,7 -0,8 0,1
Grekland -6,9 -6,4 -2,9 -1,1
Portugal -1,6 -2,8 -2,4 -0,5
Irland 1,4 0,1 11 1,6
Euro-zonen 1,5 -0,4 0,2 0,9

Kalla: Eurostat, SEB

Eurofdrsvagning ger visst tillvaxtstod

Krisen i Euro-zonen har den senaste tiden lett till en pataglig
valutaférsvagning. Matt i reala handelsviktade termer nadde
euron i juli den lagsta nivan sedan 2002. Gentemot dollarn

har euron forsvagats med omkring 3 procent sedan arsskiftet.
Euroforsvagningen innebdr i viss man en krockkudde for
ekonomin. Forandringar i vaxelkurser tenderar att paverka
exporten med fyra till fem manaders fordr6jning och det se-
naste arets forsvagning av euron ar tillrackligt stor for att kunna
fa exporten att vaxa framover.

En svagare euro har dock begransad betydelse for krislanderna
eftersom den inte paverkar konkurrenskraften gentemot Euro-
zonens karnlander som utgor de viktigaste exportmarknaderna.
Dessutom motverkas forsvagning av valutan av vikande extern
efterfragan. Indikatorer for exportorder har varit fortsatt svaga
den senaste tiden och exemplet fran krisen 2008-2009 visar att
exporten fran Euro-zonen foll kraftigt trots en rejal depreciering
av euron.
Kan euroforsvagningen ge stimulans till exporten?
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Kalla: BIS, Eurostat

Euro-zonen _

Sammantaget bedomer vi att en férsvagning av euron
med 10 procent ger en positiv BNP-effekt pa ca 0,5 pro-
centenheter. Effekterna skiljer sig at mellan olika lander
beroende pa saval exportens andel av ekonomin samt hur stor
andel som gar till lander utanfor Euro-zonen. For lander som
Tyskland och Irland gar en betydande del av exporten, omkring
60 procent, till Iander utanfor Euro-zonen och exporten gynnas
darfor mer av en valutaforsvagning. | Spanien ligger andelen pa
bara 40 procent och i Grekland sa lagt som 30 procent, vilket
innebar att tillvaxtstimulansen blir liten fér dessa ekonomier.

Fortsatta utmaningar i krislander

Situationen i Grekland har, atminstone tillflligt, stabiliserats
nagot. Trepartiregeringen med Ny Demokrati, Pasok och De-
mokratiska Vanstern tycks vara instélld pa att genomfora de
atgarder som Aten och Trojkan enats om som villkor for nya
[neutbetalningar (nu narmast i september/oktober). Anda
kvarstar stora svarigheter eftersom en krympande ekonomi i
kombination med lag skattemoral och bristfallig skatteuppbord
motverkar effekterna av atstramningarna. Slutsatsen forblir att
skuldsituationen ar ohallbar och att det offentliga skuldmalet
pa 120 procent av BNP ar 2020 inte ar trovardigt. Bedom-
ningen &r att en ny skuldrekonstruktion genomfors med
en nedskrivning pa 30 procent av det nominella virdet pa
grekiska statspapper. Det blir darmed den offentliga sektorn
som far ta smallen denna gang i stallet fér den privata. De
politiska och socioekonomiska utmaningarna ar fortfarande sa
stora att risken kvarstar att Grekland Gverger euron.

Rantespread mot Tyskland, 10 ar
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| Spanien ar den makroekonomiska utvecklingen fortfarande
mycket svag. Regeringen fortsatter att verkstalla sin krispolitik
men ar pressad av politiska protester. Arbetslosheten som
ligger ndra 25 procent véntas stiga ytterligare. Bostadspriserna
har fallit med 30 procent sedan toppen 2007. Vi raknar med ett
fortsatt fall pa dtminstone 10 procent, vilket tillsammans med
risk for samre ekonomisk utveckling i Sydamerika innebar yt-
terligare pafrestningar for det spanska banksystemet. Stodlanet
till banksektorn pa upp till 100 miljarder euro ger den offentliga
sektorn en initial skuldokning pa 10 procentenheter till runt

90 procent av BNP i slutet av 2012. Spaniens skuld &r darmed
fortfarande lagre an eurogenomsnittet. Spanien bedoms be-
hova soka ett statsfinansiellt stodlan inom det ndrmaste
aret. Kallor inom EU-kommissionen har uppgivit att ett belopp
sa stort som 300 mdr euro kan behovas for att stabilisera de
spanska statsfinanserna.
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Euro-zonen

Var bedomning ar att EU:s stodfonder forfogar over tillrack-
ligt stora resurser for att finansiera ett Spanien-paket.
Problemet ar istéllet att ett stodpaket i praktiken skulle for-
bruka de resurser som finns tillgangliga genom EFSF och ESM.
Med nuvarande dimensionering av fonderna skulle det darfor
bli omdjligt att finansiera eventuella nddlan till Italien eller ge
ytterligare stod till Iland och Portugal. Att utoka stodfondernas
resurser har visat sig vara svart politiskt vilket innebar ett 6kat
tryck pa agerande fran ECB.

For Irland och Portugal har laget ljusnat nagot. Bada landerna
har implementerat de reformer som ar kopplade till stodpake-
ten och den makroekonomiska situationen visar tecken pa att
stabiliseras. Irlands exportdrivna ekonomi kan dessutom dra
nytta av euroforsvagningen.

Italien ser ut att kunna reducera budgetunderskottet rejalt
de ndrmaste aren. Den storsta risken verkar vara av politisk
karaktar; risken ar att fortroendet for den sittande teknokra-
tregeringen undermineras sa att ett nyval framtvingas. | likhet
med Spanien ar den makroekonomiska utvecklingen mycket
svag. BNP foll under andra kvartalet for fjarde kvartalet i rad
och arbetslosheten borjar ndrma sig 11 procent.

Frankrike har ocksa svaga statsfinanser, men i nulaget ar inte
underskottsproblemet sa akut. Ekonomin hammas istéllet av
svag konkurrenskraft och obefintlig tillvaxt. President Hol-
lande har foreslagit atgarder som snarast riskerar att forsamra
ekonomins funktionssatt, exempelvis skattehdjningar och ett
partiellt atertagande av hdjningen av pensionsaldern. Tonlaget
mot bilindustrin, som nu tvingas till stora uppsagningar pa
grund av 6verkapacitet, har bitvis varit hogt och tyder pa bris-
tande probleminsikt.

Allt starkare beroendeforhallanden

Sedan euron skapades har de 6msesidiga beroendeforhal-
landena forstarkts inom Euro-zonen. De ekonomiska obalan-
serna inom Euro-zonen och den pagaende likviditetskrisen
har starkt drivit pa utvecklingen.

Jamfort med andra delar av varldsekonomin har Euro-zonen
som helhet relativt god balans gentemot omvarlden, vilket
avspeglas i att 6ver/underskotten i byteshalansen varit rela-
tivt sma. Bakom detta doljer sig dock stora interna obalanser.
Tyskland var 2011 varldens storsta exportor av internationellt
investeringskapital medan Italien, Frankrike och Spanien var
varldens 3:e, 4:e och 5:e storsta importor av kapital. Tysklands
internationella formogenhet har vuxit med 821 miljarder
euro de senaste tio aren. Under samma period har ltaliens,
Frankrikes och Spaniens internationella skuld 6kat med 1 208
miljarder euro (se tabell).

Sa lange skillnaderna i konkurrenskraft mellan eurolanderna
bestar maste bytesbalansunderskotten att besta och behova-
finansieras. Skuld- och fodringsrelationerna ar till Gvervagan-
de del interna inom Euro-zonen. Att en lantagares betalnings-
formaga ar ifragasatt innebar att det finns en langivare — t ex
en pensionsfond, bank, industriforetag eller centralbank —
som inte ar saker pa att fa avkastning pa sin investering (eller
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Finanspolitisk atstramning
Forandring av konjunkturjusterat sparande, procent av BNP
2011 2012 2013 2014

Tyskland 1,2 04 0,1 0,2
Frankrike 1,1 0,9 0,6 0,3
Italien 04 2,5 1,0 -0,3
Spanien 0,8 31 0,3 -0,1
Grekland 33 2,2 1,8 1,6
Portugal 2,6 3.3 1,6 -0,2
Irland 1,9 1,9 0,8 1,7
Euro-zonen 1,0 0,4 0,2 0,2
Kalla: IMF, SEB

Budgetatstramningarna har toppat

For Euro-zonen som helhet var finanspolitiken som mest res-
triktiv redan 2010 med en effekt motsvarande 1,0 procent av
BNP. Detta berodde dels pa atstramningar i krislinderna men
aven pa att politiken lades om efter stimulanserna 2008-2009.
Jamfort med atstramningarna i USA och Storbritannien
framover ar effekten for Euro-zonen pa mindre dn 0,5 pro-
cent relativt liten. De kraftigaste besparingarna sker i relativt
sma lander och far darfor inte sa stort genomslag pa regionen
som helhet. Atstramningspolitiken kommer att fortsatta dven
om var bedémning ar att stodlandernas villkor kommer att
mildras nagot. | ar motsvarar de finanspolitiska atstramning-
arna i krislanderna 2 till 3 procent av BNP, medan de dampas till
1till 2 procent 2013. Det ser inte ut att tillkomma ytterligare at-
stramningsatgarder i nagon storre omfattning. Spanien, Italien
och Frankrike anser sig kunna minska sina budgetunderskott
utan ytterligare atgarder, vilket dock ar beroende av att den
makroekonomiska utvecklingen inte forsamras ytterligare.

riskerar nedskrivning). Det ar svart att se hur dessa obalanser
ska kunna reverseras genom aterbetalningar generade av
forandringar i handelsfloden. Istéllet ar det troligt att stora
kapitaloverforingar fran "Nord” till "Syd” kommer att behdva
aga rum. Skulder och tillgangar behéver skrivas ned och det
solidariska betalningsansvaret utokas for att radda euron.

Mdr euro Utlands- Utlands-  Fordndring
Urval av stallning  stillning  2011-2002
euroldnder 2002 2011

Tyskland 108 929 +821
Nederlanderna -112 249 +361
Belgien 98 213 +115
Luxemburg 24 36 +12
Finland -53 31 +84
Slovakien -6 -45 -39
Irland -23 -153 -129
Grekland -83 -171 -88
Portugal 77 -176 -99
Frankrike 47 -317 -364
Italien -161 -325 -164
Spanien -303 -983 -680

Kalla: Eurostat, SEB



Aven om krislinderna gor framsteg och de faktiska och kon-
junkturrensade underskotten minskar vantas flertalet lander i
Euro-zonen anda uppvisa budgetunderskott 2014. Budgetun-
derskottet i Euro-zonen véantas minska fran 4,1 procent av BNP
2011 till 3,3 procent 2012. 2014 bedoms budgetunderskottet
ha sjunkit till 2,2 procent och statsskulden ligger da pa
93,0 procent av BNP.

Tysklands starka statsfinanser haller nere budgetunderskottet
for regionen som helhet. Det tyska underskottet stabiliseras
kring 0,5 procent de kommande aren trots svag tillvaxt. Att
Tyskland bedriver en svagt kontraktiv politik haller tillbaka
aterhamtningen. | diskussionen om att minska de globala oba-
lanserna lyfts ofta de tyska bytesbalansdverskotten upp, men
tittar man pa den offentliga sektorn sa har inte nagon formo-
genhet byggts upp det senaste decenniet. Tvartom har den
tyska statsskulden okat fran omkring 60 procent av BNP 2001
till dver 80 procent 2011.

Euro-zonen: Planerad finanspolitisk atstramning
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Offentligt budgetsaldo
Procent av BNP
2011 2012 2013 2014
Tyskland -1,0 -0,6 -0,5 -0,5
Frankrike -5,2 -5,0 -4,0 -2,9
Italien -3,9 -2,0 -1,6 -14
Spanien -8,5 -6,6 -5,0 -4.2
Grekland -9,1 -6,5 -4,8 -3,2
Portugal -4,2 -4,5 -3,1 -2,8
Irland -13,1 -8,5 72 -4,8
Euro-zonen -4,1 -3,3 -2,7 -2,2

Kalla: EU-kommissionen, SEB

Arbetslosheten sitter nya rekord
Arbetslosheten fortsatter att na nya rekordnivaer; i juni var
arbetslosheten 11,2 procent. Antalet arbetslosa i Euro-zonen
borjar nu ndrma sig 18 miljoner; en 6kning med strax éver 2
miljoner p3 ett ar. Okningen drivs alltjimt av krislinderna och
arbetslosheten fortsatter stiga i snabb takt i Grekland och
Spanien. Aven arbetsmarknaderna i Frankrike, Italien och Por-
tugal fortsatter att forsvagas om dn i [angsammare takt. | Irland
syns dock tecken pa stabilisering. Fram till i varas motverkades
forsvagningen av krislandernas arbetsmarknader till viss del av
sjunkande arbetsloshet i Tyskland. Den tyska arbetslosheten

Euro-zonen _

tycks nu ha bottnat ur. Antalet arbetslosa har 6kat de senaste
manaderna, om an marginellt. Svagare konjunktursignaler gor
att vi raknar med en viss uppgang i arbetslosheten, dock fran
laga nivaer.

Arbetslosheten redan pa rekordniva
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Kalla: Eurostat, SEB

Sammantaget innebér den generellt svaga tillvaxten i Euro-
zonen i kombination med uppsagningar i den offentliga sektorn
i krislanderna att arbetslosheten fortsatter stiga. Matt som
arsgenomsnitt vantas arbetslosheten i Euro-zonen hamna
pa 11,2 procent i ar och 11,9 procent 2013. Arbetslosheten
vantas sedan plana ut under loppet av 2014 men arsge-
nomshnittet stiger dnda till 12,3 procent. Arbetsloshetsprog-
nosen har reviderats upp nagot jamfort med Nordic Outlook
maj. Den svaga arbetsmarknaden hammar konsumtionsef-
terfragan och darmed tillvaxten. En allvarligare aspekt ar att
massarbetslosheten riskerar att undergréava det folkliga stodet
for atstramningspolitiken och darmed forsvaga legitimiteten for
de politiska krafter som star bakom den.

Inflationen faller under ECB:s mal 2013
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, SEB

Inflationen d@nnu dver ECB:s mal

I juli [ag HIKP-inflationen kvar pa 2,4 procent for tredje mana-
denirad; klart 6ver ECB:s mal strax under 2 procent. Inflations-
takten har dock sjunkit fran 2,7 procent vid arsskiftet. Pris-
uppgangen fortsatter dimpas i langsam takt under resten av
2012 bl a genom att energiprisuppgangarna under 2011 faller
ur tolvmanaderstalen. Samtidigt pressas inflationen av svagare
ekonomisk aktivitet, minskat kapacitetsutnyttjande och moms-
hojningar. Stigande energi- och livsmedelspriser gor dock att
dampningen gar langsammare jamfort med tidigare prognos.
Inflationsforvantningarna ligger alltjamt stabilt nara ECB:s mal.
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Matt som arsgenomsnitt hamnar inflationstakten pa 2,5
procent 2012. 2013 faller inflationen ytterligare till 1,6
procent och till 1,5 procent 2014. Karninflationen har legat
kring 1,6 procent sedan hosten 2011 och faller ytterligare till 1,4
procent vid slutet av prognosperioden drivet av lagt kapacitets-
utnyttjande.

Utvidgade insatser av ECB

ECB sinkte vid julimétet refirantan med 25 punkter till
0,75 procent, under bottennivan 1,0 procent fran krisen 2008-
20009, efter att ha legat i vantelage sedan i varas. Sankningen
vantas fa ganska sma stimulanseffekter. Ytterligare sankningar
ar tveeggade bl a for att bankernas incitament for utlaning
forsvagas. Av marknadsvardande skal verkar ECB inte heller
vilja sdnka inlaningsrantan under dagens niva pa 0 procent.
Bedomningen ar att ECB sdnker refirdantan ytterligare

en gang i oktober men sedan stannar vid 0,5 procent.
Refirantan ligger sedan kvar pa den nivan under hela prognos-
perioden. Nya trearslan (LTRO) av den typ som ECB tidigare
erbjudit verkar inte vara aktuella for tillfallet. Ett skal till
detta ar att ECB:s senaste Bank lending survey snarast pekar pa
att 1ag efterfragan fran foretagen, och inte strama kreditforhal-
landen, ar huvudférklaringen till den laga utlaningen. Vi raknar
dock med att ECB ar beredda att ge nya LTRO-stimulanser i ett
senare skede.

I borjan av september ska ECB presentera detaljerna kring de
nya stodkopsprogrammen av statspapper. Utgangspunkten blir
att de inte ska ersatta hjalp via krisfonden ESM utan i stillet
utgora en "lender-of-last-resort” for stater som inte kan erhalla
kortfristig finansiering (upp till ett ar) till rimlig ranta. Beslutet
innebar att tyska Bundesbank maste koras dver, men det sker
sannolikt med den tyska regeringens implicita acceptans. Att
ECB kan havda att atgarden fungerar som smorjmedel for den
traditionella penningpolitiska transmissionsmekanismen kan
ocksa bidra till att mjuka upp Bundesbanks motstand.

Fortsatt svag bankutlaning
Netto, mdr euro, 3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: ECB

Krisfonden ESM forvantas starta sin verksamhet direkt efter
att den tyska forfattningsdomstolen har gett sitt godkannande
den 12 september. Aven om det ar dnskvart att samtliga 17
finansministrar rostar ja till att ECB inleder stodkop racker
sannolikt 85 procents roststyrka for att paborja statspappers-
kopen. Saledes kan inte lander som t ex Finland eller Nederlan-

28 | Nordic Outlook — Augusti 2012

derna stoppa beslutet. | samband med réntebeslutet i augusti
klargjorde ECB att linder maste anséka om hjalp fran
EFSF/ESM innan stodkop av statspapper kan bli aktuellt
fran ECB:s sida. Att ansoka om stodkop av ECB hos Eurogrup-
pen innebar darmed en viss begransning av den nationella
suveraniteten och har darfor ett politiskt pris. Hittills har darfor
regeringarna i ltalien och Spanien varit ovilliga att ga den va-
gen. Bedomningen ar dock att de bada landerna kommer att
soka stod hos Eurogruppen vilket kommer att ge klartecken for
ECB att inleda stodkop av statspapper. Man kommer dock att
vara mer forsiktig nar det galler att intervenera i stodlanders
budget- och reformpolitik jamfort med hanteringen av Grek-
land, Irland och Portugal.

Sammanfattningsvis har den senaste tidens utveckling accen-
tuerat att ECB i princip har obegransade mojligheter att lata sin
balansrakning véxa for att stotta krislander. De finansiella ris-
kerna med en sadan politik ar i nulaget sma. ECB kan dock stal-
las infor fortroendeproblem om det uppfattas som att man gar
i politikernas ledband genom att stater indirekt far en kreditlina
till ECB:s balansrakning. Vi tror dock inte att ESM kommer att fa
en banklicens den narmaste tiden pa det satt som t ex ltalien
foresprakar; det kraver fordragsforandringar och ar nagot som
inte bara Bundeshank utan ocksa den tyska regeringen — at-
minstone i dagslaget — klart utesluter. ECB vantas aven bidra
genom en mer flexibel inflationsmalspolitik och acceptera lite
hogre inflation, framforallt om den genomsnittliga inflationen i
Euro-zonen pressas upp av en hog tysk inflation.



Storbritannien

Svag tilllvixt skapar tvivel kring atstramningspolitiken

= Kraftigt BNP-fall trots OS-stimulans
* Motstandskraftig arbetsmarknad

* Tam inflationsutveckling 6ppnar for mer QE

Storbritanniens ekonomi kimpar i motvind och BNP har fallit
tre kvartal i rad. BNP-nivan ligger 4,5 procent under toppen
fore krisen och ekonomin tappar mark mot jamforbara lander.
En forklaring ar att Storbritannien genomfort storre atstram-
ningar i finanspolitiken jamfort med exempelvis Tyskland,
Frankrike och USA. | Japan har till och med finanspolitiken varit
latt expansiv 2010-2012. BNP faller med 0,4 procent i ar for
att sedan vaxa med 1,4 respektive 1,6 procent 2013 och
2014. Inflationen har fallit brant sedan toppen i hostas och
sjunker under malet vid arsskiftet. Aven framéver spés tam in-
flationsutveckling vilket 6ppnar for ytterligare penningpolitiska
stimulanser nar nuvarande program l6pt ut. Bank of England
(BoE) utokar tillgangskopen med GBP 50 miljarder i no-
vember. Daremot avstar man fran ytterligare rantesankningar.

Forvanandsvart stark arbetsmarknad i ar
3-manadersforandring, procent
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I prognosen ligger en konsumtionsdriven aterhamtning under
andra halvaret nar de olympiska spelen ger en konsumtions-
knuff. Lite langre fram bidrar tam inflation till att hushallen far
andrum och reala inkomster okar hyggligt samtidigt som efter-
fragan i Euro-zonen stabiliseras. Konsumtionen vaxer med
niarmare 2 procent bade 2013 och 2014. Arbetsmarknaden
har samtidigt utvecklats forvanansvart starkt hittills i ar.
Sysselsattningen vaxte med 6ver 180 000 mellan mars och maj
och arbetslosheten har ovantat fallit. En motsvarande uppgang
i USA ar 6kningstal for sysselsattning pa 300 000 tre manader i
rad. Uppgangen beror sannolikt pa att de olympiska spelen haft
en storre tillfallig effekt an beraknat. Personalneddragningarna
i offentlig sektor fortsétter och sammantaget ar tillvaxthbilden
forenlig med svagt stigande arbetsloshet. Arbetslosheten nar
8,5 procent 2013 och ligger kvar pa den nivan 2014 enligt
vara prognoser.

Industrins kraftgang fortsatter. Industriproduktionen har
stagnerat sedan arsskiftet och indikatorerna pekar at fel hall;
PMI for tillverkningsindustrin stortdok t ex i juli. Dessutom visar
bygg- och tjanstesektorerna svaghet och ett viktat genomsnitt
av de olika PMI-undersokningarna har fallit under 50 for forsta
gangen sedan 2009. Krisen i Euro-zonen har smittat brittisk
industri och exporten har fallit det senaste halvaret. De excep-
tionellt svaga handelssiffrorna i juni berodde dock framst pa
svag export utanfor EU. | synnerhet foll exporten till USA med
besked och CIPS exportorderindex pekar mot fortsatt svag
handel. Sammantaget ar bedémningen att exporten stagne-
rar i ar och vixer med 3,5 procent nasta ar.

Storbritanniens strama finanspolitik haller tillbaka ekonomin.
Atstramningarna bidrog till att skapa fortroende pa de finan-
siella marknaderna nar de lanserades for nagra ar sedan. Enligt
finansminister Osborne ligger ocksa atstramningspolitiken fast;
malet ar att na balans i strukturellt saldo pa fem ars sikt och
planen ar att 6ka takten i besparingarna 2013-2014. Budget-
underskottet, som berdknas till 8 procent av BNP i ar, faller
till 5 procent av BNP 2014 enligt vara prognoser. Nar Storbri-
tannien nu gétt in i en ny recession borjar svangremspolitiken
alltmer ifragasattas, bl a havdar IMF att atstramningar bor ske

i langsammare takt. Kritiken Iar bli allt hardare om recessionen
far varningsklockor 6ver Storbritanniens kreditvardighet att
ringa igen.

Erfarenheter fran bl a USA i fjol visar samtidigt att ett lagre kre-
ditbetyg inte behdver betyda hogre statsobligationsrantor. En
oberoende centralbank som dessutom sitter pa 25 procent av
statsskulden ger stabilitet. Liksom tidigare ar bedomningen att
Storbritannien behaller AAA-betyget. Trots att pundet starkts
mot euron sedan arsskiftet ar den brittiska valutan fortfarande
nagot undervarderad enligt vara berakningar. En svag tillvaxt-
bild och ytterligare QE talar for att apprecieringstrycket kom-
mer av sig. Prognosen ar att EUR/GBP star i 0,78 i slutet av
2013 d v s ndra nuvarande nivaer. Ett uppblossande av krisen

i Euro-zonen skulle dock innebéra floden till "sakrare hamnar”
och fortsatt apprecieringstryck.

Valutaforstarkningen har bidragit till att tygla inflationen.

Nasta var nar inflationen 1,5 procent. Inflationen forblir 1ag

de ndrmaste aren med ett genomsnitt pa 1,8 procent 2013
och 1,5 procent 2014. Det 6ppnar for mer penningpolitiska
stimulanser och BoE utdkar programmet med GBP 50 miljarder
i november till 425 GBP miljarder. De senaste arens krympande
utlaning har ocksa fatt BoE att agera for att 6ka kreditgivningen
med sarskilda program (Funding for Lending Scheme). Om
atgarderna inte far effekt ar det majligt att vissa storbanker helt
nationaliseras.
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Osteuropa

Fortsatt divergens inom regionen

* Inhemsk efterfragan stottar Polen-Ryssland
= Euro-krisen pressar i sydost
= Stabilare kreditférhallanden

Ledande indikatorer i Osteuropa har pa manga héll stabilise-
rats sedan i varas efter tidigare relativt skarpa fall. Industrins
inkopschefsindex har t ex planat ut strax éver eller under
expansionsgransen 50. Vi star fast vid synen att konjunkturen

i Osteuropa dampas i ar och bara repar sig ngot 2013 som
folid av svag efterfragan och pressat banksystem i Vasteuropa.
Export och investeringar bromsar in. Samtidigt bestar den

allt tydligare tendensen med polarisering i regionen. De
storre ekonomierna Ryssland och Polen star emot eurokrisen
val med en relativt stabil tillvaxt 2012-2013 pa i snitt 3,8 res-
pektive 3,2 procent - nagot under potentiell. Delar av centrala
och framst sodra Osteuropa drabbas dock férhallandevis hért.
Ungern, Tjeckien, Kroatien och Slovenien visar svag recession

i ar och marginell tillvaxt 2013. Bulgarien, Rumanien, Slovakien
och Ukraina noterar bleka BNP-6kningar. Lagre stalpriser och
politisk osdkerhet ar viktiga faktorer bakom Ukrainas tvéra
inbromsning i ar. Prognoserna for 2013 ar dverlag nagot sankta
av nedreviderad omvarldsbild. Fér 2014, nar vérldsekonomin
vander upp, ser vi en viss forstarkning av tillvaxten i de flesta
ostlander.

Att Ryssland och Polen klarar sig bittre beror i hog grad pa
att de ar mindre exportberoende samt mindre sarbara for
skuldavveckling och kreditatstramning i vast. Ryssland har
ett litet beroende av bankfinansiering via Euro-zonen. Polen
har forvisso ett stort vastberoende da lejonparten av bankerna
ags av euro-banker, men de ar solitt kapitaliserade och signaler
fran moderbanker i vast ar att tillflodet till just Polen inte stryps
hart. Den relativt hoga kredittillvaxten i fraimst Ryssland, men
aven i Polen, dampas beskedligt narmaste aret. En tredje plus-
faktor for de tva landerna ar visst stimulansutrymme. | Ryss-
land 6ppnar gynnsamt oljepris for mer expansiv finanspolitik.
Senaste tidens snabba omsvéngning uppét i inflation, driven av
administrativa hojningar och dalig skord, leder dock till tva ran-
tehojningar under fiarde kvartalet 2012. | Polen viker inflatio-
nen i slutet av aret under centralbankens dvre grans (malet ar
2,5 +/- 1,0 procent), vilket 6ppnar for tre rantesankningar med
start fjarde kvartalet. Regeringen maste dock fortsatta med sin
mattliga budgetatstramning nasta ar for att klara landets of-
fentliga skuldgrans pa 55 procent av BNP.

Var slutsats dr, som tidigare, att inhemsk efterfragan tuffar pa
i battre takt i Ryssland och Polen dn i manga andra dstlander
aven om investeringarna mattas av i ar. Rysk konsumtion drivs
av stark reallonetillvaxt, medan polska I6ner 6kar mattligt. Pa
kort sikt sviktar dock konsumtionen p g a oro for euro-krisen

30 | Nordic Outlook — Augusti 2012

samt i Ryssland av 6kad inflation. | t ex Tjeckien och Ungern
forblir konsumtionen svag till foljd av atstramningspolitik, svag
kreditutveckling och statsfinansiell osakerhet (Ungern).
Olika fart i detaljhandeln i ost
Arlig proc férandring, 3-man glidande medelvarde
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Kalla: Reuters EcoWin

Rysslands WTO-intrade nyligen kan ge ganska stora po-
sitiva effekter pa landets ekonomi via vaxande handel och
investeringar. Effekterna kommer dock forst pa nagra ars sikt
och styrkan beror dven delvis pa reformtakten. Mangarig éver-
gangstid for sankning av tariffer och liberalisering av tjanste-
sektorer samt ddmpad varldsekonomi gor att WTO-effekterna
pa ett-tva ars sikt blir relativt sma.

Battre riskaptit har starkt manga ostvalutor efter varens stora
deprecieringar. Narmaste halvaret blir valutarérelserna
mer stabila nar euro-krisen till och fran tynger riskviljan. Pa
sikt finns utrymme for mer forstarkning via tillvaxtférdelar mot
Vast, rantedifferenser och langsiktig vardering. Ukraina, med
stort bytesbalansunderskott, vantas under fjarde kvartalet i ar
ta ett steg mot mer flexibel vaxelkurs; i praktiken devalvera.

Kreditsituationen tinar sakta upp

Sett till Osteuropa i stort sa har kreditférhllandena ljusnat
nagot och stabiliserats de senaste tva kvartalen, efter teck-
nen andra halvaret i fjol pa en mer dramatisk atstramning.
Osteuropa avviker inte lAngre negativt fran bilden i andra
tillvaxtmarknader. Andra kvartalet 6kade ocksa efterfragan
pa konsumentlan for forsta gangen pa ett ar. De slutsatserna
kan dras av laneenkater/rapporter fran IIF respektive Vienna
Initiative i juli. Sakert har ECB:s férmanliga lan till banker i
Euro-zonen bidragit till en viss stabilisering av kreditsitua-
tionen dven i Ost, men dnnu kvarstar spanningar; bl a steg
andelen daliga Ian brant andra kvartalet. Kreditmiljon ar annu
onormalt stram och lar bara langsamt tina upp narmaste
aret, sarskilt trogt i soder. Notabelt ar samtidigt att polska
centralbankens senaste matning for andra kvartalet redan
visat pa en forsta lattnad av polska bankers lanepolitik for
foretags- och bolan. De vantar sig dven okad efterfragan
tredje kvartalet.



Baltikum

Inhemsk efterfragan stotdampare i exportsvackan

= Exporten svag men konkurrenskraftig
* Den hoga arbetslosheten minskar langsamt
= Lettland klarar gransvarden for eurointrdde

Den exportdrivna konjunkturnedgangen i Baltikum dampas av
fortsatt hygglig inhemsk efterfragan. BNP-tillvaxten - som
under det senaste aret fallit tillbaka rejalt i framst Estland
men dven i Litauen - aterhamtar sig gradvis 2013 med
stod av vaxande privat konsumtion och investeringar. BNP-
prognoserna for 2012 (Estland och Litauen aven for 2013) ar
nagot uppjusterade jamfort med Nordic Outlook i maj, dar vi
flaggade for uppatrisker i just inhemsk efterfragan. Men det
drojer 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.
Export i [opande priser
Arlig procentuell férandring, 3 man glidande medelvirde
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Kalla: Reuters EcoWin
Exportboomen 2010-2011 gjorde att Baltikum ater kom pa
fotter efter tidigare depression. Exporten fick extra naring av
[6nesankningar pa totalt 12 procent i Estland och i Litauen och
19 procent i Lettland. Darmed reparerades konkurrenskraften
som urgropts av tidigare dverhettning. Under senaste aret har
dock exportstyrkan, med en positiv arstakt pa som hogst 50-70
procent i [dpande pris, snabbt klingat av. De hogt exportbero-
ende Estland och Litauen registrerade i varas negativ arstakt,
om an delvis en oljd av baseffekter och i Litauens fall dven av
planerade produktionsavbrott i landets exporttunga oljeraf-
finaderi. Vi spar fortsatt svag exporttillvaxt i Baltikum under
2013, foljt av en forstarkning 2014 nar extern efterfragan
normaliseras.

Alla tre landerna har under de senaste tva-tre aren atertagit
forlorade marknadsandelar i exporten; Litauen och Estland har
inte bara aterstallt situationen utan redovisar stora nettovinster

i marknadsandelar. Den baltiska exportens konkurrenskraft
bedoms vara fortsatt god, med viss varning for Estlands
utveckling. De reala effektiva vaxelkurserna (matt med KPI)
har de senaste tva aren apprecierat med beskedliga ca 1-2
procent efter tidigare depreciering under 2009-2010 med ca
5-10 procent (storst i Lettland). Detta beror pa dels sjunkande
euro, dels att I6nerna okat i en mattlig takt och inte gett nagra
stora kostnadsimpulser. Estland avviker dock med en relativt
hog lonetillvaxt (+6,9 procent i arstakt forsta kvartalet i ar)
trots annu betydande lediga resurser i ekonomin i stort. Om
denna lonetillvaxt tilltar ytterligare riskerar Estland att fa okat
kostnadstryck och férnyade problem med konkurrenskraften.

Inhemsk efterfragan star emot exportsvackan val. Hushallens
framtidstro har t ex ljusnat i ar trots allt svagare export. Privat
konsumtion och investeringar driver BNP-tillvixten sedan
i fiol och kommer sa att gora dven det narmaste aret. Nivaerna
ar dock annu nedpressade efter krisen. Investeringarna gynnas
av 6kande byggaktivitet och framdver dven av terhamtning pa
annu svala bomarknader. Landerna nyttjar dven mer EU-medel
for infrastrukturprojekt. Konsumtionen far naring av 6kande
hushallsinkomster och en gradvis férbattring pa arbetsmark-
naderna dven om den kommer av sig en del narmaste aret. Det
drojer dock ytterligare ett till tva ar innan kreditutvecklingen
blir en positiv drivkraft for tillvaxten. Efterfragan pa lan har
visserligen okat nagot, men skuldavvecklingen i privat sektor
vantas fortsatta ett tag till.
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De exceptionellt stora underskotten i bytesbalanserna under
overhettningen forbyttes pa kort tid i 6verskott aren 2009-2010
samt enstaka kvartal 2011. Orsakerna var forbattrad handels-
balans samt initialt aven resultatskiften i utlandsagda banker.

| &r har forsvagad export ater medfort att ekonomierna visar
underskott i bytesbhalansen. Vi raknar med 6kande underskott
i bytesbalanserna i sparen av gradvis 6kad inhemsk efterfra-
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I sattikum

gan de narmaste aren, men nivaerna blir mattliga och utgor
darmed inga hot mot finansiering eller ekonomisk stabilitet.

Arbetslosheten krymper fran héga nivaer, men det gar trogt
i Lettland och Litauen. Estlands snabbare nedgang bromsas nu
tvart upp i sparen av tillvaxtfallet. Nedgangen i arbetsloshet

ar ocksa till en del effekter av omfattande emigration. Vid
EU-medlemskapen 2004 kom en utflyttningsvag da manga
sokte jobb utomlands. Den senaste djupa krisen startade en
andra vag. Negativ demografisk utveckling utgor ett allvarligt
hot mot ekonomiska tillvaxtformagan pa sikt. Landerna brottas
aven med andra betydande strukturella utmaningar dar hog
ungdoms- och langtidsarbetsloshet kombineras med flaskhal-
sproblem i vissa branscher.
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Estland: Stor exportandel satter avtryck
Estland uppvisar en dramatisk nedvaxling i tillvaxt. Under fjol-
arets tre forsta kvartal 6kade BNP stadigt i en arstakt om ca 8,5
procent — snabbast av alla EU-lander. Under paféljande fjarde
kvartal intraffade en halvering och darefter har inbromsningen
fortsatt till 2,0 procent for andra kvartalet i ar. Tidigare fordel
med en stor exportsektor i ekonomin (motsvarande ca 75 pro-
cent av BNP) har vants till en nackdel da efterfragan i framst
Vasteuropa, med tyngsta marknaderna Sverige och Finland,
tappat fart. Tillvaxtfallet foljer i stora drag vara tidigare prog-
noser. Inhemsk efterfragan utvecklas nagot battre an vantat.
Bland annat starks det offentliga byggandet mer an vantat
genom anvandandet av statens inkomster fran forsaljning av
utslappsratter, en effekt som dock narmast upphor 2013. BNP
berdknas 6ka med 2,0 procent i ar, med 3,0 procent 2013
och 4,9 procent 2013.

Inflationen har lattat marginellt sedan i varas och arstakten var
4,1 procent i juli. Inflationen biter sig fast pa denna relativt hoga
niva i ar och nasta ar, delvis beroende pa relativt hog lonetill-
vaxt. Forst 2014 dampas inflationen till 3,3 procent.

Lettland: Mild svacka infor eurointrade

En lagre exportandel an i Estland och Litauen har bidragit till att
Lettlands avmattning blivit mjukare. Tillvaxten dampades fran
en arstakt om 6,9 procent forsta kvartalet till 5,1 procent andra
kvartalet. En fortsatt dampning foljer andra halvaret da den hit-
tills relativt motstandskraftiga exporten vantas svikta och eu-
rokrisen skapa viss osdkerhet bland konsumenter och investe-
rare. Samtidigt ger rysk handel visst stod och det finns pa kort
sikt ett momentum i investeringar, vissa delvis EU-finansierade.
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BNP-tillvixten for 2012 vantas hamna pa 3,5 procent, vilket
ar en storre uppjustering av prognosen (med 1 procentenhet)
jamfort med for Estland och Litauen. Dartill finns viss uppatrisk.
Tillvaxten stérks sedan gradvis till 4,0 procent 2013 och 4,5
procent 2014. Detta scenario bygger pa att investeringar far en
extra knuff infor euro-anslutning.

Inflationen har fallit oavbrutet under senaste aret fran ca 4,5
procent till 1,9 procent i juli. Svag lonetillvaxt och lugnare en-
ergipriser ligger delvis bakom denna nedgang och i juli bidrog
aven momssankningen fran 22 till 21 procent. Svagt underlig-
gande pristryck och stora lediga resurser talar for fortsatt laga
prisokningar. Hojda matpriser, till foljd av ravarueffekter, utgor
en uppatrisk pa kort sikt. Inflationen blir i snitt 2,1 respektive
3,0 procent de kommande aren.

Vi star fast vid att Lettand kommer att klara gransvardena

i Maastrichtkraven i den utvardering som EU och ECB vén-
tas gora av landets euro-ansokan varen 2013. Inflationen blir
tillrackligt 1ag (hogst 1,5 procentenheter dver de tre EU-lander
med lagst inflation, beraknad pa genomsnittet fér senaste tolv-
manadersperioden vid utvarderingen) samtidigt som ovantat
god tillvaxt och fortsatt finanspolitisk atstramning i ar gor att
budgetunderskottet hamnar val under gransvardet 3 procent av
BNP, troligen ned mot 2 procent. Darmed kan Lettland troligen
konvertera till euron 2014 enligt regeringens plan. Detta
forutsatter dock att inte EU-sidan satter kappar i hjulen; Lett-
land maste ocksa fa gront ljus for att nedvaxlingen i inflation
och budgetunderskott kan betraktas som varaktiga.

Litauen: Stort tillvaxttapp och osikert val
Litauen har kontinuerligt tappat i tillvaxt fran en arstakt pa

6,7 procent tredje kvartalet i fjol till bara 2,1 procent andra
kvartalet 2012. Senaste kvartalssiffran blev i och for sig extra
nedpressad av stopp i oljeraffinaderiet. Ovrig industri holl uppe
tempot relativt val. Konsumtionstillvaxten ddmpades nagot
medan investeringarna var troga. BNP-tillvaxten har likval varit
nagot hogre an beraknat och andra halvaret far den visst stod
av en positiv rekyl i oljeproduktionen. BNP dkar med 3,5 pro-
cent 2012. Fér 2013 och 2014 vantas en bredbaserad tillvaxt
pa 4,0 procent per ar. Inflationen stiger marginellt till 3,0
procent per ar 2013-2014.

Regeringen siktar likt Lettlands pa euro-intrade 2014. Infla-
tionskriteriet kan vara inom rackhall dven om Lettland ligger
klart battre till - om man bara ser till senaste arets utveckling.
Det kan trots den finanspolitiska atstramningen bli knepigt att
i ar na under 3 procents budgetunderskott som andel av BNP.
Dessutom blir det troligen regeringsskifte efter parlaments-
valet i oktober och det ar i nulaget svart att sia om den politiska
fardriktningen och ekonomisk-politiska prioriteringar. Euro-
fragan rymmer med andra ord bade ekonomisk och politisk
osakerhet. Som i férra Nordic Outlook gors beddmningen att
Litauen ansluter till euron 2015.



Sverige

God motstandskraft men lagkonjunktur ocksa 2013

= Rekyl att vanta efter starkt andra kvartal
= Inflationen kvar under riksbanksmal

* EUR/SEK under 8,00 i host

» Riksbanken sdnker vid tva tillfillen

» Finanspolitisk stimulans infor valet 2014

Svensk ekonomi star emot eurokrisen relativt val. Den
mycket starka prelimindra BNP-siffran for andra kvartalet har
medfort att helarprognosen for tillvaxten 2012 har reviderats
upp till 1,3 procent (1,6 procent korrigerat for antalet arbetsda-
gar). Eftersom 6vriga indikatorer inte ger fullt stod for siffran
for andra kvartalet tar prognosen hansyn till att en del av upp-
gangen reverseras under andra halvaret (se fordjupningsruta).
Den allt bredare nedgangen i Europa och inbromsningen i
tillvaxtlander bidrar till att prognosen for 2013 justerats ned
till 1,5 procent (1,9 procent i Nordic Outlook maj). Under 2014
vantas en viss okning av tillvixten i linje med omvarlden och
BNP stiger med 2,5 procent.

Tillvaxt under trend a@ven 2013

7 7
6 6
5 Prognos SEB 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
11, : — : = : = : -1
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

1 12 13 14
B Kvartalsférandring i procent

= Arlig procentuell férandring
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Den senaste tiden har regeringen signalerat att den ser ett
budgetmassigt utrymme for finanspolitisk stimulans. Vi har
redan tidigare utgatt fran att regeringen skulle tvingas till en
omsvangning men har dnda justerat upp stimulansdosen till
25 miljarder kronor for 2013. Expansionen fortsatter under
valaret 2014 da atgarder motsvarande ytterligare 25 miljarder
vantas genomforas.

Lag inflation, svag arbetsmarknad och avtagande okningstakt i
utlaningen till hushall talar for en snar rantesankning fran Riks-
banken. Tidpunkten ar osaker men vi haller fast vid prognosen
om en sankning vid septembermétet, trots den starka BNP-
siffran. Kronans appreciering forstarker motiven ytterligare,
vilket bidrar till att vi forutser ytterligare en rantesankning
ned till 1,0 procent i slutet av 2012.

Att bade finans- och penningpolitik lagger i ytterligare

en expansionsvaxel dr logiskt mot bakgrund av det laga
resursutnyttjandet. Dartill medfor stimulansen i kombination
med starkare valuta att 6verskottet i bytesbalansen pressas
nedat. Den svenska utvecklingen hamnar darmed mer i linje
med de rekommendationer som bl a IMF fort fram om hur
ekonomisk politik i 6verskottslander bor bedrivas.

Industrin har vaxlat ned

Trots stigande BNP har industrikonjunkturen bromsat in
tydligt under forsta halvaret. Bade varuexport och industri-
produktion har fallit jamfort med forsta halvaret 2011. Kortsik-
tiga sentimentsindikatorer har visserligen aterhamtat sig nagot,
men den fortsatt skakiga varldskonjunkturen talar emot en
bestaende uppgang.

Varuexport till olika regioner
Procent av total varuexport, ar 2011

Tyskland Sverige

EU 59 56
GIIPS 11 5
Frankrike 10 5
Tyskland - 10
Norden 5 22
Utanfor EU 41 44
USA 7 6
Kina 6 4
Japan 1 1

Kalla: Eurostat, SEB

Huvudbilden att svensk export drar nytta av den relativt ro-
busta efterfragan pa viktiga exportmarknader i norra Europa
har dock fatt stod de senaste manaderna. Som tabellen visar
har Tyskland en relativt storre exponering mot Sydeuropa och
Frankrike, vilket antagligen forklarar den mer markerade ned-
gang som nu kan skonjas i tyska industriindikatorer.

Framoéver kommer dock den allt starkare kronan att medfora
en ytterligare avmattning i exporten. Enligt historiska skatt-
ningar leder en 10-procentig forstarkning av kronan till 2,5-3
procent lagre export med en fordrojning pa ca ett ar. Kanslighe-
ten tycks dock ha minskat nagot pa senare tid. Apprecieringen
dampar exporttillvaxten med 1-2 procentenheter under 2012
och 2013. Tjansteexporten har utvecklats starkare dn vantat.
Det ar dock ovanligt att varu- och tjanstexporten utvecklas

at helt olika hall. Tjansteexporten brukar folja varuexportens
rorelser men med mindre amplitud, vilket talar for att tjansteex-
porten mattas under andra halvaret. Prognosen for tjiansteex-
porten i ar har dock justerats upp. Totalt 6kar exporten med

1 procent under 2012 f5ljt av en mattlig dterhdmtning till 3
procent 2013 och 4 procent 2014.
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Overskattning av BNP andra kvartalet

Den dvergripande bedomningen ar att BNP-estimatet for
andra kvartalet med en uppgang pa 5,5 procent i arstakt
kommer att justeras ned. En rimlig utgangspunkt ar att
SCB:s preliminara skattning verkligen ar den basta mojliga.
Samtidigt ar en naturlig del av prognosprocessen en avstam-
ning mellan de ofta volatila kvartalsutfallen for BNP och
andra matt pa ekonomisk aktivitet, t ex konjunkturbarome-
trar, arbetsmarknad och uppskattningar av resursutnyttjande.
Genom denna avstamning far man ofta en ganska god bild av
sannolikhetsfordelningen for kommande revideringar som i
detta fall pekar pa en nedrevidering.

Granskningen ar sarskilt viktig vid denna tidpunkt pa aret.
BNP-siffran som presenteras i slutet av juli ar ett snabb-
estimat som endast publiceras for andra kvartalet i syfte

att ge underlag for regeringens budgetarbete. Den forsta
revideringen av snabbestimatet innebar regelmassigt betyd-
ligt storre revideringar dn vid normala kvartalsutfall. Sedan
estimatet lanserades 1999 har revideringen vid fyra tillfallen
varit 0,3-0,5 procentenheter och vid ett tillfalle sa stor som en
procentenhet.

Revideringar av snabbestimatet for kvartal 2
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB
Studerar man detaljerna i utfallet utgjorde ett oforandrat
lagerbidrag jamfort med foregaende ar den storsta overrask-
ningen. Bade konjunkturbarometern och det historiska kon-
junkturmonstret pekar pa negativa lagerbidrag under 2012,
Fallande varuimport stodjer ocksa detta. Darfor har endast
en mindre uppjustering gjorts av lagerprognosen for helaret
pa grundval av siffran for andra kvartalet. Ett annat argument
som talar for att andra kvartalet ar uppblast ar att den rekyl
uppat i produktivitet som genererades ar ovanlig i radande
konjunkturlage.

Blandade signaler for investeringar

Den svagare konjunkturen gor att industriféretagen fortsat-
ter att dra ned pa investeringsplanerna och enligt den
senaste enkaten fran maj vantas de vara oférandrade i ar. Prog-
nosen &r att industriinvesteringar utvecklas i linje med planerna
i majenkaten. Risken ligger dock pa nedsidan; svag efterfragan
kan bidra till ytterligare nedjusteringar av foretagens planer. En
i utgangslaget 1ag investeringsniva talar dock for att regelratta
fall kan undvikas.

De totala investeringarna far stod fran viktiga inhemska
sektorer, dar till exempel energisektorn har mycket expansiva
planer i ar. Bostadsinvesteringarna, som stigit starkt under de
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senaste aren, bedoms daremot minska med 15 procent i ar. An-
talet paborjade lagenheter har fallit betydligt och férvantning-
arna bland byggnadsforetagen har ddmpats. En lang period
med |ag bostadsproduktion talar for att nedgangen i byggandet
anda begransas. Sammantaget innebér detta att investering-
arna okar med 2 procent i ar for att darefter accelerera svagt
under 2013 och 2014.

Hushallen fortsitter konsumera

Hushallen har hallit uppe sin konsumtion relativt val under
inbromsningen och mycket talar for att konsumtionen fort-
sétter stiga. Efter en svacka i slutet av 2011 har bade konsum-
tionsutgifter och hushallsfértroende aterhdmtat sig. Stigande
realléner, delvis till foljd av 1ag inflation, ger relativt god in-
komstutveckling och vi raknar dessutom med att finanspoliti-
ken bidrar till ndgot hogre inkomster bade 2013 och 2014. Den
osakra konjunkturen och sa smaningom stigande arbetsloshet
talar dock for en dampad konsumtionsutveckling framover.
Prognosen ar darfor att konsumtionen vaxer langsammare
an inkomsterna bade 2012 och 2013.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2011 2012 2013 2014

Konsumtion 2,0 1,5 2,0 2,3
Inkomster 3,0 2,8 23 2,8
Sparkvot, niva 9,7 10,9 11,3 11,7
Kalla: SCB, SEB

Minskade risker pa husmarknaden

Huspriserna har den senaste tiden visat tecken pa aterhamt-
ning efter en forsiktig nedgang under senare delen av 2011.
Prognosen att priserna pa medellang sikt kan falla tillbaka
ytterligare nagot ligger fast. Den totala nedgangen i bostads-
priserna sedan toppen 2011 férutses hamna runt 10 procent.
Marknaden i sddra Sverige pressas av den starka kronan som
drastiskt minskat intresset fran danska kopare.

Bostadspriser mjuklandar
Index 100 = 2005
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Kalla: SCB

Riskerna for en stor nedgang med tydliga makroekonomiska
effekter har dock minskat den senaste tiden. Indikatorer for
husmarknaden tyder pa stabila eller svagt stigande priser den
narmaste tiden och de prognostiserade rantesankningarna
fran Riksbanken ger ytterligare stod. | ett langre perspektiv har
okningstakten i huspriserna dampats sedan 2007. Att priserna i



relation till inkomsterna redan sjunkit med ca 10 procentenhe-
ter okar sannolikheten for en mjuklandning.

Gradyvis forsvagning av arbetsmarknaden
Arbetsmarknaden har, liksom tillvixten, overraskat positivt
den senaste tiden. Arbetslosheten har legat runt 7,5 procent
sedan mitten av forra aret. Kortsiktiga indikatorer sdsom nyan-
malda platser och varsel har forsvagats gradvis, men nivaerna
tyder pa fortsatt stigande sysselsattning de narmaste tre till
fyra manaderna. Givet tillvixtavmattningen talar dock mycket
for att arbetslosheten sa smaningom stiger svagt och att sys-
selsdttningen faller nagot. Prognosen att arbetslosheten
stiger till ca 8 procent ar intakt, dven om uppgangen nu for-
vantas inledas forst i slutet av 2012.

Arbetslosheten stiger gradvis
Tre manaders glidande medelvarde
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Arbetsmarknaden
Procentuell férandring

2011 2012 2013 2014

Sysselsattning 21 05 00 02
Arbetsutbud 1,2 0,6 0,3 0,2
Arbetsloshet (niva) 75 75 78 79
Medelarbetstid 02 00 00 01
Produktivitet, BNP 1,6 11 1,6 24
Kalla: SCB, SEB

Sjunkande trendtillvaxt i produktivitet
Tillvaxten i produktiviteten blir mattlig under 2012 och 2013,
vilket dr naturligt nar efterfragan saktar in. Samtidigt har bara
en liten del av produktivitetsfallet under finanskrisen aterham-
tats. Trendtillvaxten i produktivitet 1993 och 2011 uppgick till
2,1 procent men om man enbart tittar pa perioden 2000-2011
stannar siffran vid 1,7 procent. En orsak till nedvaxlingen

kan vara produktionens sammansattning. Under en lang
period dkade export och produktion i branscher med mycket
snabb produktivitetstillvixt men som ocksa kannetecknades av
fallande priser. De senaste aren har expansionen i hogre grad
skett i sektorer med lagre produktivitetstillvixt men med snab-
bare prisutveckling pa varldsmarknaden. Detta férhallande
aterspeglas t ex i att trenden med forsamrade bytesforhallan-
den (terms-of trade) for svensk utrikeshandel har upphort. Pro-
duktivitetsandringar drivna av sammansattningseffekter ar ofta
inte nagot problem for ekonomin, genom att lagre produktivitet
motsvaras av att foretagen kan ta ut hogre priser. Att vinstnivan
inom foretagssektorn, givet konjunkturlaget, ar relativt god
tyder pa att sammansattningseffekter ar en viktig delforklaring .

Sverige _

Lagre trendtillvaxt i produktiviteten senaste aren
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Ny avtalsrunda i borjan av 2013
En stor del av arets avtalsrorelse ar klar och éver 2 miljoner
anstallda har fatt nya avtal sedan de forsta tecknades av indu-
strin i december 2011. Avtalen som sl6ts inom industrin innebar
I6nedkningar pa i genomsnitt 2,5-3 procent och darefter har
ocksa de flesta 6vriga sektorer slutit avtal i det intervallet. | de
fall avtal slutits pa en lagre niva bidrar andra kostnadsokningar
i avtalen till att totalsumman hamnar i linje med industrin.
Prognosen om genomsnittliga lonedkningar pa 3,5 procent
2012, inklusive loneglidning, ligger fast. Det osakra ekonomiska
laget bidrar till att avtalsperioden blev kort och upptakten till
nasta forhandlingsomgang borjar redan i host. Under slutet av
mars 2013 loper flera avtal inom industrin ut, vilket innebar
att forhandlingarna gar in i sitt intensivaste skede i borjan av
2013. Totalt kommer ett stort antal avtal som omfattar minst
2,2 miljoner anstallda att I6pa ut under 2013.

Under den senaste avtalsrundan visade flera parter ett
missndje med den radande ordningen dar industrin har en
normerande roll. Detta satte dock inga storre avtryck; antalet
konflikter och anstallda som omfattas av stridsatgarder och
forlorade arbetsdagar ligger kvar pa historiskt laga nivaer.

Allt tyder i dagslaget pa att dven avtalsrundan 2013 kommer
att genomforas i en osdker ekonomisk miljo, vilket kan skapa
spanningar mellan fackliga ambitioner om reallonedkningar
och arbetsgivare som i ett pressat efterfragelage vill hlla nere
kostnadsokningarna. Lonedkningarna vantas sakta in nagot
till strax 6ver 3 procent bade 2013 och 2014.

Langsamt stigande inflation

Inflationen har de senaste tva aren pressats ned till laga ni-
vaer av laga lonedkningar och kronans aterhamtning efter
finanskrisen. Under sommaren har KPIF-inflationen till och med
fallit under 1 procent, bl a till foljd av fallande elpriser.

Inflationen dr nu pa vag att bottna nar nedattrycket fran tidi-
gare kronforstarkning dampas och l6nedkningarna 6kar nagot.
Dessutom vantas elpriserna normaliseras under hosten i linje
med terminskontrakten pa elmarknaden. KPIF-inflationen
stiger gradvis fran knappt 1 procent idag till 1,5 procent i
slutet av 2014. Den senaste tidens kronforstarkning gor dock
att prognosen for 2013 har justerats ned jamfort med tidigare
prognos. Stigande livsmedelspriser pressar upp inflationen,
men kronforstarkningen gor att effekten blir mindre i Sverige
an i de flesta andra lander. KPI-inflationen foll till 0,7 procent i
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juli och beraknas minska ytterligare nagot under andra halvaret
nar Riksbankens rantesankning pressar ned kostnaderna for
egnahem. Nar effekten pa rantekostnaderna gradvis faller ur
12-manaderstalen under 2013 stiger KPI i samma takt som
KPIF.

Inflationen klart under 2 procent
Arlig procentuell fériandring
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Vaxelkursen och inflationen

Den snabba kronforstarkningen under sommaren beraknas
dampa inflationen under 2013 med 0,2-0,3 procentenhe-

ter. For att avgora inflationens kanslighet analyseras kor-
relationen mellan vaxelkursen och olika delkomponenter i
KPI-korgen. Det ar framfor allt priserna pa energi, livsmedel
och importerade varor som paverkas av vaxelkursen. Ge-
nomslaget pa bensinpriset sker vildigt snabbt, medan
effekterna via livsmedel och andra varor kommer med
en fordrojning pa sex till tolv manader. Enligt berakningarna
medfor en 10-procentig appreciering att inflationen sanks
med 0,5-1,0 procent med en fordrdjning pa upp till tolv mana-
der. Variationer inom intervallet kan bero pa vad som fororsa-
kat kronrorelsen och det allmanna efterfragelaget.

Effekten av vaxelkursrorelser i analysen ar lagre an vad t ex
Riksbanken brukar komma fram till och det ar troligt att den
langsiktiga effekten av en permanent forandring av vaxelkur-
sen underskattas av det 0,5-1,0 procentiga intervallet. En total
overvaltring av kostnadsférandringen vid en vaxelkursrorelse
pa 10 procent skulle till exempel pressa ned KPI-nivan med
2,5 procentenheter. Att prisnivan skulle andras i sa stor ut-
strackning har dock inget starkt stod i faktiska data.

Riksbanken sanker tva ganger

Vi haller fast vid var prognos att repordntan sanks redan i
september, trots att den starka BNP-siffran for andra kvartalet
har minskat sannolikheten. Darefter sanks repordntan ytter-
ligare en gang i december 2012 till 1,0 procent.

Trots att Riksbanken med all sannolikhet kommer att justera
upp sin tillvaxtprognos for 2012 har motiven for rantesank-
ningar snarast forstarkts den senaste tiden. Lagt inflations-
tryck, skakig arbetsmarknad och fortstatt turbulenta finans-
marknader talar for ytterligare rantesankningar. Att utlaningen
till hushallen fortsatter att mattas férsvagar ocksa argumenten
att rdntesankningar riskerar att aventyra den finansiella stabi-
liteten pa langre sikt. Tecknen pa rekyl uppat i bostadspriserna
talar dock i motsatt riktning.
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En allt mer expansiv penningpolitik i omvérlden, med nya
forvantade stimulanser fran Fed och ECB, bidrar ocksa till att
penningpolitiken i Sverige blir relativt sett mer atstramande.
Detta bidrar i sin tur till att starka apprecieringstrycket pa kro-
nan vilket ytterligare tenderar att pressa inflation och tillvaxt.
Aven om kronrorelsen i TCW-termer &n sé linge ar mattlig i ett
historiskt perspektiv utgor den en kraft som paverkar ranteut-
sikterna under de narmaste aren.

Fortsatt lediga resurser
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Kalla: Riksbanken, SEB

Laga styrrantor i omvarlden med nollranta for alla de stora cen-
tralbankerna under hela 2014 talar for laga styrrantor dven fran
Riksbanken. Svensk ekonomi ar val forberedd for att folja med

i en uppgang nar varldsekonomin skjuter fart vilket talar for att
Riksbanken kommer vara en av de forsta centralbankerna som
hojer. Enligt prognosen ar dock inflationen 1ag och arbetsloshe-
ten hog aven i slutet av 2014 samtidigt som styrrantenivan ar
hog i ett internationellt perspektiv. Reporantan ligger kvar pa
1,00 procent aven under 2014.

Valutainterventioner — mojligt verktyg for
Riksbanken om kronan fortsatter starkas

Den fortsatt stora potentialen for kapitalinfloden kommer
troligen att tvinga Riksbanken att 6vervaga valutainter-
ventioner (salja kronor, kdpa utlandsk valuta). Verktyget
borjar bli alltmer accepterat och anvands av ett 6kande antal
lander for att hantera sidoeffekter av eurokrisen och globala
obalanser. Den allt Iagre rantekansligheten for stora delar av
kapitalstommarna gor att interventioner rimligen &r ett mer
effektivt instrument for att paverka valutan an rantesankning-
ar. | radande lage ar sannolikheten ocksa lag for att valutain-
terventioner skulle paverka trovardigheten for inflationsmalet.
Var bedomning ar anda att valutainterventioner inte kommer
att bli aktuella forrdn valutainfloden av oférminskad
styrka pressar upp kronan ytterligare 5-10 procent, mot-
svarande ett TCW-index runt 110.

Fortsatt laga obligationsrantor

Den svenska 10-ariga statsobligationsrantan ligger i nulaget
nara den tyska efter att legat nagot hogre under storre delen av
2012. Att Riksbanken haller en hogre styrranta dn ECB skapar
ett visst tryck uppat dven for langa svenska obligationer.
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Kalla: Reuters EcoWin
Det laga utbudet och fortsatt stort internationellt intresse for
att placera i obligationer med saker AAA-status talar dock for
fortsatt press nedat pa langrdntorna. Detta argument gil-
ler i hog grad ocksa for Tyskland, dar till exempel de tvaariga
statsobligationerna uppvisar negativ ranta. Vi raknar med att
den svenska tioariga obligationsrantan stiger ungefar i linje
med den tyska det ndrmaste aret och att spreaden darmed
ligger kvar nara noll. Pa langre sikt ar det troligt att férvantning-

Kronan dnnu rimligt varderad

Sedan slutet av maj har kronan stérkts patagligt. Mot sitt
handelsviktade index (TCW) har kronan starkts med mer &n 8
procent och ar pa den starkaste nivan sedan 1996. Sjalvfallet
ar det svart att med nagon exakthet berdkna vad som lang-
siktigt ar en rimlig niva for kronan och olika indikatorer ger en
blandad bild.

SEBEER, var interna modell for langsiktiga jamviktsvaxel-
kurser pekar pa att kronan, fran att ha varit undervarderad
sedan mitten pa 2000-talet, nu ligger nagot dver estimatet
for den langsiktiga handelsviktade jamviktsvaxelkursen.

Kronan nagot overvarderad enligt SEBEER
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Klla: SEB

Ett alternativt angreppssatt ar att utga fran avvikelsen fran
det langsiktiga medelvardet i ett realt handelsviktat véxel-
kursindex. For narvarande pekar det pa att kronan fortfarande
ar klart undervarderad i forhallande till de historiska nivaerna.

Det ar dven mojligt att bedoma en valutas styrka utifran den
strukturella (konjunkturoberoende) bytesbhalansen. Varaktiga
overskott i bytesbalansen utover vad som kravs for att stabi-
lisera landets nettoposition gentemot omvarlden pa en lang-
siktigt hallbar niva skulle kunna tyda pa en undervarderad

Sverige

arna om att Riksbanken hojer rantan fore ECB blir allt tydligare.
Darfor vantas de svenska obligationsrantorna hamna nagot
hogre an de tyska under slutet av prognosperioden.

Kronan bryter ny terrdng

Kronans styrka den senaste tiden bekraftar omvarderingen
till en mindre konjunkturkanslig valuta. Flera argument talar
for detta, bl a fundamenta i form av 1ag statsskuld och stort
bytesbalansverskott. | en internationell miljo dar merparten

av de forna AAA-rankade landerna tappat sin status far dessa
faktorer nu en 6kad reell betydelse. Att dartill avkastning spelar
en underordnad roll 6kar Sveriges attraktionskraft for interna-
tionella portfoljforvaltare. | dagslaget dger utlandska placerare
nara hélften av utestaende svenska stats- och bostadsobliga-
tioner.

Riksbankens agerande har ocksa haft stor betydelse. Att
man lange beskrivit kronan som undervérderad ar en del i en
avslappnad attityd till valutaforstarkning som alltmer sticker
ut i en varld dar manga centralbanker aktivt bekdmpar ap-
precieringstryck. Centralbankerna i Schweiz och Danmark har
t ex infort kraftfulla atgarder mot stora kapitalinfloden, vilket

valuta. Sddana berakningar av IMF fran varen 2012 indikerade
att kronan da fortfarande var undervarderad med ca 5-10
procent. Den forstarkning som har skett sedan dess skulle i sa
fall peka mot att kronan i dagslaget handlas i narheten av sin
langsiktiga jamviktsvaxelkurs.

Mycket tyder samtidigt pa att atminstone de storre svenska
exportféretagen blir allt mindre kansliga for variationer i kro-
nans varde. Det verkar bl a bero pa o6kad globalisering. Samti-
digt har svensk produktivitetstillvaxt i den konkurrensutsatta
tillverkningsindustrin varit mycket stark under det senaste
decenniet och svenska foretag bor fortsatt kunna havda sig i
den internationella konkurrensen trots en starkare krona.

Kraftigt divergerande utveckling i real effektiv
vaxelkurs
Baserad pa enhetsarbetskostnad, index 100 =1993
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Kalla: Reuters EcoWin

Det mesta tyder pa att kronan i dagsliget inte skulle
vara overvarderad, utan snarare ganska rimligt varderad
ur ett mer langsiktigt perspektiv. Detta hindrar inte att den
senaste tidens kronforstarkning kommer att vara anstrang-
ande for enskilda foretag och branscher. En langsam och
forsiktig strukturomvandling av svensk ekonomi som pressar
exportsektorn och gynnar inhemska delar av ekonomin har
troligen redan paborjats.
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I sverige

bl a okar flodena till den svenska kronan. Att Rikshanken lat
styrrantan vara oférandrad i juli samtidigt som flera andra
centralbanker gick mot ytterligare penningpolitisk stimulans
har adderat till apprecieringstrycket.

Var bedomning (se fordjupningsruta) ar att kronan just
nu handlar néra sin jamviktsniva. Hittills verkar ocksa Riks-
bankens se kronnivan som rimlig, men signaler om en trangd
exportindustri framover kan fa banken att bli mer tveksam.

Vi raknar med att kronan forstarks ytterligare nagot den
narmaste tiden och EUR/SEK gar under 8,00 under hosten.
Nar Riksbanken vél levererat sina séankningar drar sig EUR/SEK
upp till nivan 8,10. Aven USD/SEK drar sig nedt den nirmaste
tiden. Den gradvisa forstarkningen av dollarn mot euron gor
dock att rorelsen blir liten. USD/SEK bottnar runt 6,50 i host
for att sedan rora sig langsamt upp till en niva precis dver 7,00
under 2014. Handelsviktat fortsatter kronan ned till en botten-
niva for TCW-index runt 112 i host innan den gradvis forsvagas
upp mot 115.

Finanspolitiken blir mer expansiv

Den senaste tidens signaler fran regeringen tyder pa att man
nu dr pa vag att backa fran den tidigare mycket forsiktiga fi-
nanspolitiska linjen. Finans- och statsministrarnas uttalanden
tidigare i sommar samt signalerna fran 6verlaggningarna pa
Harpsund tyder pa att man ar beredd att latta pa planboken i
hostens budgetforhandling. Detta bekraftar var analys i tema-
artikeln i forra Nordic Outlook om att saval inhemska faktorer
som en rimlig internationell ansvarsfordelning talade for en
mer expansiv politik. Vi raknar nu med 25 miljarder i reformer
2013 och ytterligare 25 miljarder 2014; betydligt mer for
2014 an var tolkning av signalerna fran Harpsund. Utan dessa
reformer &r politiken nagot dtstramande; sammantaget blir
den finanspolitiska stimulanseffekten drygt 0.5 procent
av BNP bade 2013 och 2014.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2011 2012 2013 2014
Finansiellt sparande 0,1 -0,2 -0,3 -0,1
Offentlig skuld 384 373 36,8 35,2
Statsskuld (okonsolid.) 33,2 32,8 324 30,9
Statens lanebehov, mdr -68 20 22 -10
Kalla: SCB, SEB

Att de tre mindre partierna inom Alliansregeringen (Centern,
Folkpartiet och Kristdemokraterna) brottas med lagt stod i
opinionsundersokningarna innebar att budgetférhandlingarna
lar bli harda. Utspelen infor budgetférhandlingarna och efter
Harpsundsoverlaggningarna tyder pa att forskning, infrastruk-
tur och bolagsskatt utkristalliserats som fragor dar det finns
storre samsyn. Oppositionens motstand inom dessa omraden
ar dessutom mindre jamfort med t ex ytterligare jobbskatteav-
drag. Den nya socialdemokratiska ledningen tycks dessutom ha
lurats in i en politisk falla. Det ar knappast politiskt méjligt att
std kvar vid den tidigare positionen som innebar en helhjartad
uppslutning bakom finansministerns tidigare forsiktighetslinje.
Med tanke pa att Budgetpropositionen for 2014 blir en valbud-
get raknar vi med att politiken da laggs om mot atgarder som
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ar mer riktade mot individer sasom skattesankningar och
okade bidrag.

Detta innebar att statsskulden fortsatter att falla som andel
av BNP fran 33,2 procent av BNP 2011 till 31 procent 2014. Den
offentliga bruttoskulden ligger 4-5 procentenheter hogre. Om
ocksa finansiella tillgangar beaktas ligger den offentliga sek-
torns finansiella formogenhet stabilt pa strax under 20 procent
av BNP. Statens lanebehov blir i ar och nasta ar ca 20 miljarder.

De konjunkturkansliga offentliga finanserna har de senaste tva
aren uppvisat marginella dverskott. Matt i konjunkturjusterade
termer ligger dverskotten hogre, runt 1 procent av BNP och i
linje med dverskottsmalet. Den svaga konjunkturen och finans-
politiska atgarder gor att den offentliga sektorns finansiella
sparande faller fran 0,1 procent av BNP till -0,2 respektive
-0,3 procent av BNP 2012 och 2013. 2014 forbéttras sparan-
det till strax under balans.

Prognoser for statens lanebehov

Miljarder

2012 2013 2014
SEB 20 22 -10
Riksgaldskontoret (juni) 32 15 -
Konjunkturinstitutet (juni) 10 13 -
Ekonomistyrningsverket (juni) 8 20 -37
Regeringen (april) -12 -35 -90

Kalla: RGK, KI, ESV, Finansdepartementet, SEB



Danmark

Bytesbalansoverskottet 6kar da kronen forsvagas

= Lag men positiv tillviaxt framover
* Finanspolitisk stimulans drivkraft i nartid

= Handelsbalansen starks av varuhandel och
inkomstfloden

* Negativ depositionsranta hos
centralbanken

Den danska ekonomin fortsatter att hanka sig fram. Tillvaxten
forsta kvartalet var 0,4 procent och drevs av inhemsk efterfra-
gan. Handelsstatistik antyder att exporten lyfte BNP-tillvaxten
under det andra kvartalet. Samtidigt hammas konsumtionen

av strukturella faktorer och den internationella ekonomin kén-
netecknas av osakerhet. Tillvaxten 2012 blir 0,5 procent, foljt
av 1,4 procent 2013 och 1,7 procent 2014. Bedomningarna ar
oforandrade jamfort med Nordic Outlook maj.

BNP steg i borjan pa aret
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Kalla: Statistics Denmark
Konsumenter under press
Efter att konsumenterna frigjort ett uppdamt konsumtionsbe-
hov mot slutet av 2011 och bdrjan av 2012 har konsumtionsin-
dikatorerna varit ddmpade under andra kvartalet. Forbattringen
av konsumentfortroendet har avstannat pa en niva som ar
forenlig med ofdrandrad konsumtion. Siffror dver detaljhandeln
och i synnerhet nybilsregistreringen pekar ocksa pa oférandrad
konsumtion. Data tyder saledes pa en beskedlig effekt av den
engangsoverforing som skedde i samband med forandringen i
regelsystemet for fortidspensionering.

Benagenheten att spara ar naturlig med tanke pa den brutto-
skuld hushallen byggt upp i samband med husprisbubblan och
skuldnivan behover reduceras efter bostadsprisfallet. Hushal-
len tyngs dven av en fallande trend for realloneutvecklingen.
Utfallet av de senaste loneforhandlingarna tyder pa att denna
trend fortsatter. Arbetslosheten har ocksa okat markbart de
senaste manaderna. Osakerheten pa bostadsmarknaden ar ett
fortsatt problem, dven om en viss stabilisering kan skonjas. En

nyligen genomford skattereform innebar att fastighetsskatten
forblir oforandrad fram till 2022. Trots detta ar det sannolikt att
bostadspriserna fortsatter att sjunka.

Arbetslosheten pa vag upp
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Kalla: Statistics Denmark

| takt med att den globala tillvaxten bottnar och realinkom-
sterna okar vantas konsumtionen aterhamta sig forsiktigt de
kommande tva aren. Det kommer dock att handla om en grad-
vis forbattring med tanke pa behovet av fortsatt skuldkonsoli-
dering hos hushallen.

Investeringarna planar ut

Foretagens investeringar utvecklades starkt i borjan av aret

men kapacitetsutnyttjandet har 6kat mer mattligt och olika

indikatorer antyder att féretagen nu intar en avvaktande attityd

till investeringar. Det signalerar att investeringarna kommer att

utvecklas mindre starkt under resten av aret. Denna syn stods

ocksa av att tillverkningsindustrins produktion sjunker och

av negativt fortroende hos foretagen. Det antyder att de mer

cykliska delarna av ekonomin tynger aktiviteten i ekonomin.
Avmattning i tillverkningsindustrin
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= Produktion, 3 manaders férandring uppraknat i arstakt

— Fortroende, forandring jamfort med 3 manader tillbaka
Kalla: Statistics Denmark, DG ECFIN

Investeringarna i byggsektorn har dampats efter den svaga
utvecklingen for bostadspriserna, en trend som véntas
fortsatta. Planer pa 6kade offentliga investeringar vantas dock
ge visst stod i slutet av 2012,
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_ Danmark

Offentlig konsumtion viktigaste drivkraften

for tillvaxten pa kort sikt

Den offentliga konsumtionen dkade under det forsta kvartalet,
men efter den mycket beskedliga trenden forra aret ligger den
langt efter intentionerna i budgeten. Vi vantar oss darfor att
finanspolitiken ger dragkraft at tillvaxten under andra
halvaret.

Regeringen har diskuterat en reform av arbetsmarknaden med
fackliga organisationer och arbetsgivarsidan samt fort en dis-
kussion om en skattereform med de politiska partierna. Syftet
ar oka utbudet av arbetskraft i ljuset av framtida demogra-
fiska utmaningar. Férhandlingarna om arbetsmarknaden brot
samman men regeringen och delar av oppositionen kommit
6verens om en ny skattereform som sanker inkomstskat-
terna. Denna kommer att fa en beskedlig effekt pa den privata

konsumtionen 2013 och kommer att vara fullt genomford 2022.

Det ar fortfarande en 6ppen fraga hur nasta budget kommer
att se ut i sin helhet och vilka partier som kommer att rosta
for den. Utsikterna for finanspolitiken ar darfor osakra, men
den offentliga konsumtionens effekt pa tillvaxten kommer
férmodligen att bli mindre 2013 dn 2012.

Overskottet i bytesbalans nar nytt rekord
Overskottet i bytesbalansen steg kraftigt andra kvartalet och
var rekordstort i juni. Overskottet har varit férvanansvirt mot-
standskraftigt i ljuset av forsvagad internationell tillvaxt. Netto-
exporten av varor och tjanster liksom inkomsterna har bidragit
till forbattringen.

Bytesbalansens delposter
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Kalla: Reuters EcoWin
Okande export av varor till andra nordiska linder och till USA
kompenserar for exportnedgangen till Euro-zonen och till
Bric-landerna. En bidragande faktor ar forbattringen av terms
of trade orsakad av fallet for kronen i effektiva termer tack vare
kopplingen till euron.

Tillverkningsindustrins exportorderingang mattades av under
det andra kvartalet och tillvaxten for Danmarks viktigaste
handelspartners vantas falla. Andra halvaret 2012 kan man
saledes rakna med en svagare export innan global efterfragan
bottnat och forbattringen i terms of trade av en svagare krone
starker exporten.

40 | Nordic Outlook — Augusti 2012

DKK har fallit
Real effektiv vaxelkurs
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Kalla: Reuters EcoWin

Negativ dansk policy rinta

Efterfragan pa danska tillgangar har varit fortsatt hog. En signi-
fikant del av avkastningskurvan for statsobligationer befinner
sig nu i negativt territorium. En del av trenden har dock vént

p g a det nagot starkare fortroendet for euron.

Danska rantor
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Efterfragan pa danska tillgangar ar vélgrundad eftersom landet
har ett signifikant externt dverskott och ar nettofordringsagare
gentemot omvarlden. Foljaktligen bli effekterna av den pri-
vata skuldkonsolideringen i huvudsak en fraga om intern
omfordelning.

Kombinationen av ett stort dverskott i bytesbalansen och ett
okat fortroende for danska tillgangar har lett till ett positivt
tryck pa kronen. Centralbanken har genomfort signifikanta
interventioner pa valutamarknaden och séankt policyrin-
torna till under ECB:s stryrranta. Nar ECB sénkte sin deposi-
tionsranta for bankerna till noll i juli beholl den danska central-
banken sin rantemarginal, vilket &r normalt. Det resulterade i en
depositionsranta pa -0,2 procent.

Centralbanken hade pa forhand tydligt klargjort sina avsikter
men atgarden verkar anda ha haft en signifikant effekt pa
kronen som forsvagades patagligt mot euron. Men dven en
forbattrad riskbild for Euro-zonen har bidragit liksom en viss
dampning av handelsfloédena. Medan utvecklingen pa kort sikt
huvudsakligen drivs av politiken i Euro-zonen antyder utsik-
terna pa medellang sikt att det positiva trycket pa kronen fort-
satter. Detta da 6verskottet i bytesbalansen bestar samtidigt
som Danmarks redan beskedliga budgetunderskott minskar
ytterligare vilket befaster de sunda offentliga finanserna.



Norsk ekonomi gar sin egen vag

= BNP-prognoser revideras upp

* Fundamenta stodjer bostadsmarknaden -
atminstone i nuliget

* Norges Bank sitter still i baten till 2013

Den norska ekonomin fortsatte vaxa i god takt under varen och
drog ddrmed ifrdn omvarlden ytterligare. BNP 6kade med goda
1,2 procent under andra kvartalet jamfort med foregaende
kvartal. Fastlands-BNP (exklusive olja/gas och sjofart) steg med
1 procent jamfort med foregaende kvartal. Pa arsbasis véaxte
ekonomin med 3,7 procent, klart dver trend. Den inhemska
ekonomin vaxte pa bred front och dven nettoexporten gav ett
betydande bidrag till BNP.

Tillvaxten fortsdtter over trend
Arlig procentuell férandring
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I BNP = BNP (fastland)

Kalla: Statistics Norway

De senaste tva kvartalen har den konsekutiva dkningstakten
for fastlands-BNP varit den hogsta sedan 2007. Aven om ex-
pansionen ddmpades nagot under sommaren har prognosen
for fastlands-BNP for helaret 2012 reviderats upp till 3,4
procent jamfort med 2,7 procent i Nordic Outlook maj. Totala
BNP véntas 6ka med 3,7 procent 2012 och med 2,7 procent
2013.

Stark inkomsttillvaxt goder konsumtionen
Med stdd av en solid tillvaxt i realinkomsterna forblir privat
konsumtion stark. Under det andra kvartalet 6kade den privata
konsumtionen med hela 1,0 procent jamfort med foregaende
kvartal och 3,5 procent jamfort med samma kvartal i fjol. Kon-
sumtionen fick under varen extra dragkraft fran 6kad efterfra-
gan pa elektricitet och olja for uppvarmning. Ett visst bakslag
pa kort sikt ar darfor troligt. Men den underliggande trenden

ar stark och prognosen for konsumtionstillvixten 2012 har
reviderats upp till 3,6 procent. Det &r en tydlig uppvaxling
jamfort med tillvaxten pa 2,4 procent i fjol nar konsumtionen
okade i betydligt langsammare takt an inkomsterna. Skillnaden
uppgick till tva procentenheter.

Uppgangen i sysselsattning har varit forvanansvart stark hittills
i ar samtidigt som inflationen varit lagre an vantat. De nomi-
nella [onedkningarna ligger pa ungefar samma niva i ar som
fiolarets 4,2 procent och hushallens reala disponibla inkomster
vaxlar upp fran 4,3 procent 2011 till nira 5 procent i ar. Detta
lyfter sparkvoten ytterligare fran redan hoga nivaer.

Olika matt pa arbetslosheten har visat delvis skilda trender de
senaste manaderna. | sdsongsrensade termer har den registre-
rade arbetslosheten rort sig uppat sedan i mars men nivan lig-
ger pa laga 2,5 procent. Enligt arbetskraftsundersokningen har
dock arbetslosheten legat pa 3,0 procent i genomsnitt under
perioden maj till juli. Detta innebar en nedgang pa 0,4 procent-
enheter sedan arsskiftet och nivan ar nu den lagsta pa tre ar.

Arbetsmarknaden ar i god form
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= Sysselséttning, arlig procentuell férandring (va axel)
==| AKU arbetsldshet, procent (h6 axel)

Kalla: Statistics Norway

Att sysselsattningen fortfarande vaxer med god fart signalerar
fortsatt momentum i ekonomin. Sysselsattningstillvaxten har
dock mattats fran 0,9 procent under forsta kvartalet till 0,3
procent i genomsnitt maj-juli jamfért med féregaende trema-
nadsperiod. Detta indikerar att 6kningstakten sannolikt pas-
serat toppen. Pa arsbasis ligger nu takten pa 2,2 procent och
helarssiffran 2012 véntas endast bli marginellt lagre &n sa.

Ocksa 2013 vantas nominell I6netillvaxt Gverstiga 4 procent.
En beskedligare 6kning i sysselsattningen och nagot hogre
inflation (och rantor) gor dock att den reala inkomstokningen
stannar pa ca 4 procent. Det skapar forutsattningar for en god
konsumtionsutveckling dven om prognosen for 2013 &r ofor-
andrad pa 3,4 procent.

Fundamenta stoder bostadspriser i nuldget
Norska hushall forefaller vara alltfor skuldsatta. Mellan 1997
och 2007 6kade bruttoskulden fran 130 procent till 200 procent
av disponibelinkomsten. Aven om 6kningen har dérefter planat
ut (204 procent i borjan av 2012) utgor den hoga skuldboérdan
en langsiktig risk.
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Den kraftiga skuldokningen speglar i hog utstrackning den
kontinuerliga uppgéangen i bostadspriserna. Trenden brots
tillfalligt med en tioprocentig nedgang mellan juni 2007 och
november 2008. Sedan dess har bostadspriserna ater skjutit i
héjden med en 6kning pa 39 procent fram till juli 2012. Darmed
har bostadspriserna fordubblats sedan 2003. Sett 6ver hela
perioden har bostadspriserna 6kat mycket mer an inflationen
och hyror men sedan 2005 har 6kningen foljt uppgangen i
disponibla inkomster val.

Stigande skuld speglar hogre huspriser
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= Huspriser, index 100 = 2005 (va axel)
=—| Hushallens nettoskulder, % av disponibelinkomsten (h6 axel)

Kalla: Statistics Norway, Norwegian Association of Real Estate Agents

De hoga bostadspriserna utgor en hog troskel for forstagangs-
kopare. Om det ar en bubbla som kommer att spricak eller e]
avgors av skattningar av jamviktsnivan samt om alltfor stort
risktagande eller verdrivna forvantningar pa fortsatt prisupp-
gang ar inbyggda i marknaden. Satt i relation till inkomsttillvaxt,
antalet bostader i forhallande till befolkningen och ranteniva
efter skattemassiga ranteavdrag ser varderingen ganska rimlig
ut. Enligt den norska statistikmyndighetens modell var bo-
stadspriserna faktiskt ndgot undervarderade 2011. Nar ranteef-
fekten exkluderades var priserna latt overvarderade.

Fardiga husbyggen slapar efter efterfragan

Tusental
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I Hushall = Nettobalans

Kalla: Statistics Norway, TBU
En bestaende obalans mellan utbud och efterfragan forklarar
uppgangen i bostadspriserna. Antalet nybyggda bostader har
slapat efter den demografiska utvecklingen. Som exempel
fardigstalldes narmare 20 000 bostader 2011, samtidigt som
antalet hushall 6kade med narmare 30 000. Stor immigra-
tion har inneburit en rekordsnabb befolkningsokning och
utvecklingen ser ut att fortsatta. Under antagandet att antalet
individer per hushall forblir oforandrat implicerar statistikmyn-
dighetens befolkningsprognoser att antalet hushall kommer att
6ka med narmare 30 000 per ar under hela 2010-talet. Samti-
digt har antalet pabérjade bostadsbyggen okat till en takt pa

= Fardiga husbyggen
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29 000 under forsta halvan av 2012. En betydligt hogre niva pa
byggandet kravs dock for att aterstalla balansen mellan befolk-
ning och bostadsstock.

Dartill kommer att hushallen haft stark inkomsttillvaxt under
manga ar. Det speglar i sin tur en kraftig forbattring i Norges
terms-of-trade. Hushallens sammantagna disponibla inkomster
har 6kat med mer an 50 procent sedan 2003 och 6kade med
starka 6,2 procent pa arsbasis andra kvartalet 2012. Rantorna
ar dessutom historiskt 1aga och ligger langt under vad Norges
Bank betraktar som "normalt” eller vad inhemska fundamenta
motiverar enligt var bedomning.

En korrigering i bostadspriserna kan komma pa medellang sikt.
Men i brist pa exogena chocker satter starka fundamenta ett
golv for prisutvecklingen som forhindrar ras. Detta galler at-
minstone tills hogre bostadsbhyggande l6ser obalansen mellan
utbud och efterfragan.

Tudelning i tillverkningsindustrin

Aktiviteten ar ddmpad i tillverkningsindustrin exklusive energi-
sektorn. Men produktionen faller inte som pa manga andra hall
i Europa. Om man bortser fran svangningar pa manadsbasis
har produktionen okat varje kvartal sedan férra sommaren.
Okningstakten under andra kvartalet uppgick till 2,7 procent p&
arshasis. Energiproduktionen (olje- och gasutvinning, elektrici-
tet) okade med hoga 11,1 procent och stod for tre fjardedelar av
den totala produktionsokningen. Tillvaxttakten i denna sektor
ar nu dock pa vag att falla tillbaka.

Divergerande produktionstrender
3 manders glidande medelvarde, index 100 = 2005
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= |nvesteringsvaror =~ === Konsumentvaror

= |nsatsvaror
Kalla: Statistics Norway

Utvecklingen skiljer sig patagligt mellan produktion for den
inhemska marknaden a ena sidan och exportindustrin & andra
sidan. Produktionen av investeringsvaror har gatt starkt sedan
slutet av 2010 och 6kningstakten pa arshasis accelererade till
10,6 procent under andra kvartalet. Produktionen drevs av en
stark investeringscykel i off-shore produktionen.

Enligt statistikmyndighetens junibarometer raknar oljeforetag
som ar verksamma pa den norska kontinentalsockeln med att
oOka investeringarna med narmare 28 procent 2012 i nominella
termer. De forsta uppskattningarna avseende 2013 stannade
pa mattliga fyra procent. Kapacitetsbegransningar kan halla
nere investeringarna 2012. Nasta ar vaxer investeringarna
snabbare nar nya projekt paborjas.



Hoga investeringar i olja och gas
Miljarder NOK
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Kalla: Statistics Norway

Samtidigt kanner exportorienterade foretag av kyliga om-
varldsvindar. Framfor allt har producenter av pappersprodukter
det tufft och sektorn ar i nedférsbacke sedan flera ar tillbaka.
Vidare drabbas producenter av kemiska basprodukter av de
strukturella problem som solcellindustrin brottas med. Pro-
duktionen i dessa tva sektorer foll med mer an 20 procent pa
arshasis under andra kvartalet.

Enligt Norges Statistiks barometer dver tillverkningsindustrin
foll fortroendet till 7,1 andra kvartalet fran 8,9 foregaende kvar-
tal. Nivan ligger fortfarande over langsiktigt genomsnitt. Pro-
duktionsforvantningarna var fortsatt hoga, orderstocken okade
och efterfragetrycket halls uppe under det tredje kvartalet.
Tidigare fall i orderingang fran utlandet verkar ha stannat upp.

Inflationstrenden 6kar endast mattligt
Sa har langt under 2012 har inflationen utvecklats mer besked-
ligt an vantat. Ett 30-procentigt fall for elpriserna har drivit ned
inflationen till laga 0,2 procent i juli och karninflationen note-
rades pa 1,3 procent samma manad. Pa grund av férandringar i
enskilda komponenter som t ex flygbiljetter kan svangningarna
vara stora pa manadsbasis. Bortsett fran detta har karninflatio-
nen hallit sig inom ett snavt band det senaste aret utan tecken
pa trendskift. Underliggande inflation har dnnu inte paverkats
av en ekonomisk tillvaxt dver trend.

Karninflationen har rort sig sidledes

Arlig procentuell férandring
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= KPI-JAE (kérninflation)
=== KPI-JAE inhemska varor och tjanster

= Karninflation importerade varor
Kalla: Statistics Norway, SEB

Framover star vi fast vid bedomningen om ett visst trendbrott i
prisbildningen. Fram till arsskiftet véntas inflationen stiga snab-
bare nér elpriserna normaliseras. Men karninflationen ror sig
endast rangsamt uppat fran 1,3 procent i genomsnitt 2012 till
1,7 procent 2013 och 2,0 procent 2014 - val i linje med Norges
Banks senaste prognos.

Norge I

Norges Bank fokuserar pa inhemsk ekonomi
Mot bakgrund av bestaende internationell osakerhet och lag
inflation har Norges Bank inte haft brattom att héja rantan. Ho-
gre rantor jamfort med omvarlden riskerar dessutom att pressa
upp vardet pa valutan. Den aspekten var avgérande nar styr-
rantan sanktes i tvd omgangar till 1,50 procent tidigare i ar. Nor-
ges Banks penningpolitiska rapport i juni andades dock visst
andrat fokus. Trots fortsatta nedatrisker avseende omvarldsef-
terfragan (i synnerhet for Euro-zonen) vager motstandskraften
i norsk ekonomi och vaxande inhemska obalanser éver. Enligt
den optimala rantebanan kan forsta rantehdjningen komma
redan runt arsskiftet och allra senast i maj 2013.

Darmed kravs betydligt svagare inhemsk ekonomisk aktivitet
eller pataglig valutaappreciering for att rantesankningar ska ak-
tualiseras igen. Svag global tillvaxt och gynnsam inflationsbild
gor att centralbanken star vid sidlinjen ett tag. Vi raknar med
att rantehojningscykeln startar nésta var och att styrrdntan
nar 2,25 procent i slutet av 2013 och 3,25 procent i slutet
av 2014.

Norges Bank fokuserar pa tillvaxt
Procent
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—— Norges Bank, styrranta
=== Scenario med hogre tillvaxt

=== QOptimal rantebana, PPR 2/12

=== Scenario med lagre tillvaxt
Kalla: Norges Bank, SEB

Att Norges Bank forvéntar sig att hoja styrrantan tidigare an

i omvarlden speglas i centralbankens vaxelkursprognoser.
Kronen starks med 2 procent i handelsviktade termer de kom-
mande tva aren enligt Norges Banks prognoser. En sadan ap-
preciering utloser knappast interventioner pa valutamarknaden
fran centralbankens sida. Solida tillvaxtutsikter, hogre rantor
och starkare offentliga finanser an i omvarlden betyder fortsatt
stark efterfragan pa norska kroner. Under hosten kommer
Norges Bank att 6ka kopen av utlindsk valuta i syfte att placera
oljeintakter vilket tillfalligt dampar apprecieringstrycket pa kro-
nen. Bortsett fran detta finns fa argument for att trenden mot
en starkare krona ska brytas. | synnerhet som valutan forblir
undervarderad gentemot de flesta G10-valutor. EUR/NOK véan-
tas falla under sin jamviktsniva (enligt SEB:s modell SEBEER) pa
7,22 och nar nytt rekordlagsta vid arsskiftet. Vid slutet av 2013
ligger EUR/NOK pa 7,00 och USD/NOK pa 5,93.

Avkastningen pa norska statspapper forblir nedtryckt. Mot
bakgrund av fortsatt oro i Euro-zonen, laga obligationsrantor
globalt och kontinuerlig diversifiering till fundamentalt starka
valutor finns sannolikt fortsatt efterfragan pa norska statspap-
per pa kort sikt. Pa sikt kommer Norges Banks styrrantehoj-
ningar att leda till hogre rantor pa tioariga obligationer och en
stigande rantedifferens gentemot Tyskland. Rantedifferensen
okar till 65 respektive 80 punkter i slutet av 2013 och 2014.
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Finland

Svag export hammar ekonomin

= Tillvaxten mattas andra halvaret
» Rinteskillnad mot Tyskland pa forkrisniva
= Bestaende underskott i bytesbalansen

Finsk BNP-utveckling har hoppat upp och ner det senaste aret
och utvecklingen framover ser skakig ut. Forsta kvartalet 2012
overraskade pa uppsidan, 0,8 procent pa kvartalsbasis, och
preliminara siffror fér andra kvartalet visar pa ett fall med 1,0
procent. Samtidigt har arbetslosheten fortsatt att falla nagot.
Exporten och industriproduktionen har minskat hittills i ar
medan de inhemska delarna av ekonomin utvecklats starkare.
BNP-tillvaxten blir mycket svag under resten av aret, men hu-
vudsparet dr anda att en ny recession kan undvikas tack vare
det starka forsta kvartalet. BNP 6kar med 0,6 procent 2012.
2013 sker en viss aterhamtning med en tillvixt pa 1,6 procent
innan ekonomin atergar till trendtillvaxt 2014.

Framatblickande indikatorer pekar pa en tillvaxtforsvagning
den narmaste tiden dven om nivan stabiliserats de senaste
manaderna. Konjunkturbarometern for den exportdominerade
tillverkningsindustrin ligger pa minus medan nivan for tjanste-
sektorn har planat ut precis dver nollstrecket. Eurons forsvag-
ning ger visst stod for exportindustrin. Foretagen uppgav under
varen att konkurrenssituationen forbattrats, framfor allt pa
marknader utanfor EU men ocksa gentemot Sverige. Fortfaran-
de faller exportorderingangen men de framatblickande for-
vantningarna har aterhamtat sig under varen och sommaren.
Férhoppningar om 6kad orderingang fran marknaderna utanfor
EU bidrar till detta.

Indikatorer har stabiliserats efter varens fall

EU-kommissionens barometer, nettotal
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Kélla: EU-kommissionen

Exportens andel av ekonomin har minskat med 10 procent-
enheter sedan 2008 och motsvarar knappt 40 procent av BNP.
Nedgangen ar i stort sett koncentrerad till varuexport. Endast
en del av IKT-sektorns 50-procentiga fall i foradlingsvarde 2008
har atertagits; bland annat beror det pa Nokias problem som
minskat andelen anstallda i Finland fran ca 35 till 15 procent
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2005-2011. Laga investeringar i omvarlden hdmmar exporten
trots liten direkt exponering mot Sydeuropa och att de tre
viktigaste exportlanderna — Sverige, Tyskland och Ryssland —
uppvisar en hyfsad utveckling. Det senaste aret har exporten
utvecklats svagt jamfort med Sverige och Tyskland. Exporten
vantas inte stiga snabbt de kommande éren, dven om svagare
euro har forbattrat konkurrensforhallandena; real effektiv véx-
elkurs har fallit med ca 7 procent 2009-2011 och utvecklingen
har fortsatt i ar. Fortsatter eller stabiliseras denna utveckling
kan Finland dra nytta av ett mer gynnsamt kostnadslage,
liknande den svenska situationen 2008-2009 nar kronan foll

i varde, for att oka sin export. Utvecklingen kan dven gynna ex-
porten av t ex travaror i den regionala nordiska konkurrensen.
Exporten 6kar med 1,2 procent 2012 och 4,4 procent 2013.

Vacklande exportutveckling och férsamrade bytesforhallanden
(terms-of-trade) bidrog till att bytesbalansen 2011 visade
underskott for forsta gangen sedan 1993. En svag prisut-
veckling for exporten av elektronik- och travaror i kombination
med relativt snabbt stigande importpriser, bland annat pa

olja, ligger bakom utvecklingen. Underskottet vantas besta de
kommande aren. Till skillnad fran situationen i Sydeuropa ser
vi dock inga storre risker for att det ska orsaka trovardighets-
problem for ekonomin i ett kort eller medelfristigt perspektiv;
under overskottsaren har Finland byggt upp en nettoférmogen-
het gentemot omvarlden pa ca 30 miljarder euro.

Underskott i bytesbalansen
Index, procent av BNP
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—=| Bytesbalans (ho axel)
Kalla: OECD, Bank of Finland

Investeringarna 6kade med 6ver 4 procent 2011 och gav dar-
med ett hyfsat stort bidrag till BNP-tillvaxten. Kapacitetsutnytt-
jandet inom industrin har aterhamtat sig patagligt sedan det
dramatiska fallet 2008-2009 men ligger fortfarande en bit un-
der historiska genomsnittsnivaer. Vi raknar med en viss fortsatt
uppgang av investeringsaktiviteten i industrin trots de osakra
omvarldsutsikterna. Antalet pabérjade nybyggnationer har ut-
vecklats svagt under inledningen av 2012, framfor allt for kom-
mersiella fastigheter. Totalt sett faller byggnadsinvesteringarna
i ar. Utlaningen till foretagssektorn har 6kat nagot de senaste



tva aren och enligt enkatsvar uppfattas inte finansieringslaget
som nagot storre problem. Okningstakten ar dock klart ligre dn
fore krisen. Sammantaget 6kar investeringarna svagt med
1,5 procent 2012, 3,0 procent 2013 och 3,5 procent 2014.

Utlaningen har okat till framforallt foretag
Arlig procentuell férandring
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= Lan till hushall
Kalla: Reuters EcoWin

Trots fallande konsumentfortroende och hog inflation steg
konsumtionen kraftigt under forsta kvartalet 2012. Den se-
naste statistiken ger nagot blandade signaler; detaljhandelns
forsaljning okade i juni och var oférandrad i juili samtidigt som
konsumentfortroendet foll. Hittills i ar har konsumtionen gyn-
nats av fallande arbetsloshet och 1aga rantor. A andra sidan har
den hoga inflationen, som tryckts upp av bl a hojda indirekta
skatter, gropt ur kopkraften och framtidstron hammas av euro-
krisen. Framover raknar vi med att en relativt stabil arbetsmark-
nad och fallande inflationstakt inverkar positivt. Konsumtionen
vaxer med 2,0 procent per ar 2012 -2014.
Konsumentfortroende faller
Arlig procentuell férdndring, nettotal

==L an till icke-finansiella féretag

12,5 25
10,0 2

7,5
15

5,0
2,5 10
0,0 5

2,5
0

5,0
7,5 5
10,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 10

05 06 07 08 09 10 " 12

= Detaljhandelns férsaljning, volym (va axel)

==| Konsumentfortroende (ho axel)
Kalla: DG ECFIN, Statistics Finland

Arbetsmarknadslaget ser stabilt ut trots svag tillvaxt. Under
2011 foll arbetslosheten med 0,5 procentenheter. Efter ett hack
upp under varen 2012 har nedgangen fortsatt till 7,4 procent

i juni. Antalet lediga platser tyder pa en fortsatt nedgang den
narmaste tiden innan den ekonomiska avmattningen far en viss
effekt. Mot slutet av aret ligger arbetslosheten pa 8 procent och
stiger darefter endast svagt till 2014.

Inflationen (HIKP) toppade i mitten av 2011 pa 3,7 procent
och har sedan dess fallit tillbaka till 2,9 procent i juni 2012.
Prisokningarna halls uppe av h6jd moms och indirekta skatter
och kommer inte att falla lagre an till 2,5 procent under resten
av aret. Som arsgenomsnitt blir inflationen pa 2,7 procent
2012 och faller darefter till ca 2 procent 2013 och 2014.

Ett bra utgangslage har gjort att Finlands offentligfinansiella
stallning varit relativt stabil de senaste aren. Landet ar ett av fa

Finland [

som inte brutit mot Stabilitetspaktens underskotts- eller skuld-
kriterier, trots en i grunden cykliskt kanslig ekonomi. Budget-
underskottet minskade fran 2,5 procent av BNP 2010 till 0,5
procent 2011. Trots att budgeten ar nara balans har regeringen
vidtagit en rad ytterligare atgarder for att forstarka de offent-
liga finanserna de narmaste aren. De galler bland annat utgifts-
begransningar, moms- och punktskattehdjningar samt hojda
pensionsavgifter som sammantaget forbattrar det offentliga
saldot med drygt 2 procent av BNP till och med 2016. Program-
met ar relativt framtungt. Den svaga ekonomiska utvecklingen
medfor anda att budgetunderskottet stiger till 0,8 procent av
BNP i ar for att darefter successivt forbattras till balans 2014.
Det begransade underskottet gor att den offentliga skulden

av BNP toppar pa 51 procent av BNP 2012 for att darefter falla
langsamt. Statsskulden paverkas av bland annat inbetalningen
till ESM motsvarande 0,8 procent av BNP.

Arbetslosheten planar ut
Procent, tusental
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Kalla: Statistics Finland, Ministry of Employment and the Economy

Finland har under krisen varit en stark foresprakare for striktare
regler och motsatt sig alltfor vidlyftigt stod till de gemensamma
raddningsmekanismerna. Var bedémning ar att landet kom-
mer att fortsatta pa den linjen for att ge stod, d v s krava starkt
overvakning och institutioner for att forhindra framtida kriser.
Samtidigt har bl a premidrminister Katainen sagt att euron har
varit bra for landet och huvudsparet ar att landet inte vill
vara den aktor som faller euron, trots krav pa sikerheter

for stodlan och att majoritetsbeslut ska galla nar ESM agerar.
Statsskuldsrantorna ligger pa historiskt laga nivaer och rante-
skillnaden mot Tyskland har fallit till samma niva som innan
krisen startade 2008. Trots oron i Euro-zonen ses Finland som
en trygg placering och landet har fortsatt AAA-betyg.

Ranteskillnaden mot Tyskland nere pa forkrisniva
Procent, procentenheter
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Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr DKK 2011 2012 2013 2014
BNP 1783 0,8 0,5 14 1,7
Privat konsumtion 865 -0,8 0,5 10 15
Offentlig konsumtion 510 -1,3 0,5 0,3 0,3
Bruttoinvesteringar 308 0,2 2,0 2,0 4,0
Lagerinvesteringar 0,3 0,0 0,0 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)
Export 959 7,0 0,5 3,0 3,5
Import 863 5,2 1,0 2,5 3,5
Arbetsloshet (%) 41 4.8 4.8 4,6
KPI, harmoniserat 2,7 2,5 18 1,6
Timlonedkningar 1,7 1,5 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP 6,7 70 70 75
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,8 -3,0 -1,5 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,5 48,0 48,0 47,0
FINANSIELLA PROGNOSER 23aug dec-12 jun-13 dec-13  jun-14  dec-14
Utlaningsranta 0,20 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
10-ars ranta 1,23 1,45 1,70 1,80 2,05 2,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland -15 -15 -10 -10 -5 -5
USD/DKK 5,93 6,10 6,20 6,31 6,47 6,47
EUR/DKK 745 744 744 744 744 744
NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr NOK 2011 2012 2013 2014
BNP 2407 14 3,7 2,7 2,3
BNP (Fastlandet) 1957 2,4 34 31 3,0
Privat konsumtion 1091 24 3,6 34 3.2
Offentlig konsumtion 548 1,5 1,8 2,5 2,2
Bruttoinvesteringar 520 6,4 6,9 55 44
Lagerinvesteringar 0,3 -0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 932 -14 2,6 2,0 1,6
Import 751 35 1,6 43 43
Arbetsloshet (%) 33 31 32 31
KPI 1,2 1,0 19 1,9
KPI-JAE 0,9 13 1,7 2,0
Arslénedkningar 42 43 42 44
FINANSIELLA PROGNOSER 23aug dec-12 jun-13 dec-13  jun-14  dec-14
Foliordnta 1,50 1,50 1,75 2,25 2,75 3,25
10-ars ranta 1,91 2,10 2,45 2,55 2,85 3,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 53 50 65 65 75 80
USD/NOK 5,83 5,90 5,83 5,93 6,17 6,17
EUR/NOK 732 7,20 7,00 7,00 7,10 7,10
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SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2011

Mdr SEK 2011 2012 2013 2014
BNP 3492 39 1,3 15 2,5
BNP, dagkorrigerat 39 1,6 1,5 2,6
Privat konsumtion 1664 2,0 15 2,0 23
Offentlig konsumtion 928 1,8 0,9 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 642 6,2 2,5 3,0 3,0
Lagerinvesteringar 40 0,7 -0,7 -0,2 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1751 6,9 11 2,7 43
Import 1533 6,3 -0,3 3,0 3,7
Arbetsloshet, (%) 75 75 7.8 79
Sysselsattning 2,1 0,5 0,0 0,2
Industriproduktion 6,8 -0,5 2,5 35
KPI 3,0 11 0,8 14
KPIF 14 11 1,3 15
Timloneokningar 2,6 3,5 3,1 3,1
Hushallens sparkvot (%) 9,7 10,9 11,3 11,7
Real disponibel inkomst 3,0 2,8 2,3 2,8
Handelsbalans, % av BNP 2,6 2,7 2,9 2,9
Bytesbalans, % av BNP 72 6,8 6,3 6,3
Statligt lanebehov, mdr SEK -68 20 22 -10
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,1 -0,2 -0,3 -0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,4 373 36,8 35,2
FINANSIELLA PROGNOSER 23aug dec-12 jun-13  dec-13 jun-14  dec-14
Reporanta 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3-manaders ranta, STIBOR 1,97 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
10-ars ranta 141 1,60 1,80 1,90 2,20 2,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 3 0 0 0 10 20
USD/SEK 6,59 6,56 6,67 6,86 7,04 7,04
EUR/SEK 8,28 8,00 8,00 8,10 8,10 8,10
TCW 116,4 113,0 114,8 115,1 115,3 115,1
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2011

Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 187 2,7 0,6 1,6 2,0
Privat konsumtion 105 2,5 2,0 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 46 04 0,3 0,0 0,2
Bruttoinvesteringar 37 6,8 1,5 3,0 35
Lagerinvesteringar 1,2 0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 77 2,6 1,2 44 6,0
Import 78 5,7 3,5 5,0 6,0
Arbetsloshet (%) 78 7.6 8,0 8,0
KPI, harmoniserat 33 2,7 2,1 1,9
Timlonedkningar 24 2,9 3,0 3,0
Bytesbalans, % av BNP -1,2 -1,0 -1,0 -0,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,8 -0,3 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 48,6 47,6 45,0 44,0
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EURO-ZONEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 9189 15 -0,4 0,2 09
Privat konsumtion 5301 0,2 -0,8 -0,3 0,1
Offentlig konsumtion 2014 -0,3 0,0 -0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 1764 1,6 24 0,5 2,0
Lagerinvesteringar 0,1 -0,5 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3734 6,3 2,7 3,5 42
Import 3613 41 0,1 3,2 35
Arbetsloshet (%) 10,1 11,2 11,9 12,3
KPI 2,7 2,5 1,6 15
Hushallens sparkvot (%) 9,3 91 9,2 91
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr USD 2011 2012 2013 2014
BNP 15321 1,8 2,2 2,2 2,6
Privat konsumtion 10 874 2,5 19 1,9 2,0
Offentlig konsumtion 3051 31 2,1 11 -1,0
Bruttoinvesteringar 1991 6,6 9,3 7.6 9,7
Lagerinvesteringar -0,2 0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2120 6,7 43 5,2 6,0
Import 2715 4,8 4,2 4,8 5,0
Arbetsloshet (%) 9,0 8,3 8.3 7.8
KPI 31 2,2 2,0 14
Hushallens sparkvot (%) 4,2 4,0 51 5,6
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014
BNP
Storbritannien 0,8 -04 14 1,6
Japan -0,7 2,6 1,5 15
Tyskland 31 0,8 1,0 15
Frankrike 1,7 0,3 0,3 0,5
[talien 0,5 -2,0 -0,6 0,3
Inflation
Storbritannien 4,5 2,7 1,8 15
Japan -0,3 0,2 0,3 0,5
Tyskland 2,5 2,1 1,8 1,7
Frankrike 2,3 2,0 1,7 14
[talien 2,9 3,6 2,2 2,0
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,2 8,3 8,4 8,5
Japan 4,6 44 4,2 4,2
Tyskland 71 5,6 6,4 6,3
Frankrike 9,7 10,2 10,8 11,0
[talien 94 10,7 11,8 11,8
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OSTEUROPA

2011 2012 2013 2014
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 7,6 2,0 3,0 49
Lettland 55 3,5 40 45
Litauen 59 3,5 4,0 4,0
Polen 43 31 3,2 3,8
Ryssland 43 38 38 4,2
Ukraina 5,2 2,5 3,2 4,0

Inflation, rlig procentuell forandring

Estland 5,1 4,0 4,3 3,3
Lettland 4,2 2,5 2,1 3,0
Litauen 41 2,5 3,0 3,0
Polen 3,9 3,8 2,8 2,6
Ryssland 8,5 50 58 6,0
Ukraina 8,0 2,5 6,0 75
FINANSIELLA PROGNOSER

23aug dec-12 jun-13 dec-13 jun-14 dec-14
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 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor

USA 10 ar 1,67 1,85 2,05 2,25 2,55 2,55
Japan 10 ar 0,83 0,95 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,38 1,60 1,80 1,90 2,10 2,30
Storbritannien 10 ar 1,56 1,80 2,00 2,10 2,50 2,70

Vaxelkurser

UsD/IpY 78 80 83 85 90 94
EUR/USD 1,26 1,22 1,20 1,18 115 115
EUR/IPY 99 98 100 100 104 108
GBP/USD 1,59 1,54 1,54 1,51 149 149
EUR/GBP 0,79 0,79 078 078 077 077
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring
2011 2012 2013 2014

BNP OECD 1,8 14 1,7 2,2
BNP varlden 39 33 3,6 4,1
KPI OECD 2,5 2,1 1,6 15
Exportmarknad OECD 57 33 5,2 6,6
Oljepris Brent (USD/fat) 112,3 112,0 110,0 115,0
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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.

50 | Nordic Outlook — Augusti 2012



Ryssland

@
. Petersburg

Moskva
(]

New York ® Beijing @
<« Dublin
Shanghai ®

Polen New Delhi
(] [ L
Warszawa
Ukraina

@ London
Hong Kong

Kiev

® Singapore
@ Geneve

Séo Paulo ®

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. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

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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