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Nordic Outlook: Divergerande varldsekonomi med stort
behov av stod och politisk beslutskraft

Den globala krisen vill inte satta punkt. Konjunkturavmattningen i Europa har forstarkts efter sommaren med
oOkade risker for globala spridningseffekter. Den 6nskade "lyftkraften” drojer pa grund av fortsatt skuldsanering i
privat och offentlig sektor i vastvarlden. Dartill kommer en rad politiska osdkerhetsmoment kopplade till
eurokrisen, USA:s finanspolitik, Kinas ledarskifte samt situationen i Mellandstern. Laget kan forvarras ytterligare om
inte framtidstron i foretagssektorn okar.

Vi ser nu en divergerande tillvéxt i virldsekonomin. A ena sidan stér t ex USA:s ekonomi pa fastare mark och
utvecklingsekonomierna, inklusive Kina, bedoms ha natt tillvaxtbotten. USA:s ekonomi fungerar som ett mindre
draglok for den globala och finansiella ekonomin med en tillvixt pa 2,4 procent 2013 och 2,7 procent 2014. Aven
Kina vintas bli en stabiliserande global kraft nar tillvixten atervander till ca 8 procent och bilden klarnat kring den
nya Xi-administrationens reformpolitik. A andra sidan dominerar den negativa ekonomiska/politiska dynamiken i
Euro-zonen. Tillvixten pressas trots stdd fran ECB och en viss forbattring nar det galler krisldndernas obalanser
avseende konkurrenskraft, bytesbalans och statsfinanser. BNP for OECD-omradet vixer med 1,3 procent 2012,
1,6 procent 2013 och 2,1 procent 2014. Sammantaget dominerar riskerna pa nedsidan pa grund av krisen i
Euro-zonen. Lagt resursutnyttjande ger nedatpress pa lonedkningstakter i OECD. Darmed forblir OECD-
inflationen stabilt Iag pa 1-2 procent, trots centralbankernas "sedelpressar”.

Centralbankernai USA, Japan, Storbritannien och Euro-zonen hojer insatserna och satter nya historiska
rekord i monetar stimulans genom utékade kop av bl a statspapper. Darmed fortsatter varldens storsta
ekonomiska experiment. Centralbankernas balansrikningar har de senaste fem krisaren expanderat med mer an
11000 miljarder dollar, 20 ganger Sveriges BNP. Syftet med atgarderna ar att dels bromsa effekterna av
skuldsanering i offentlig/privat sektor sa att farliga deflationistiska spiraler inte far faste, dels sékra tillgangen pa
likviditet i det finansiella systemet. Stimulanspolitiken hotar knappast mélen prisstabilitet och finansiell
stabilitet. Riskerna med stimulanserna ar istallet att prismekanismerna pa finansiella marknader kan sattas ur spel,
vilket forsvarar en effektiv resursallokering i ekonomin. En annan risk kan vara att effekterna av
centralbankspolitiken mildrar trycket pa det politiska systemet att genomfora nodvandiga atgarder inom budget-
och strukturpolitik. Skillnaderna i monetar stimulans mellan lander kan ocksa bidra till o6nskat stora
valutaférandringar som skapar grogrund for protektionistiska stromningar. Vi rdknar sammantaget med att fortsatt
svag tillvaxt, Iagt resursutnyttjande och en ultralatt penningpolitik gor att den historiska lagrantemiljon bestar.
Trots problem pa bada sidor om Atlanten raknar vi med att starkare tillvaxt i USA gor att euron forsvagas mot
dollarn och handlas till 1,22 om ett ar och till 1,15 om tva ar.

Lagkonjunkturen i Euro-zonen biter sig fast; tillvéxten blir -0,2 procent 2013 och 0,8 procent 2014. Darmed
fortsatter arbetsléshet uppat till en historiskt hog niva pa 12,4 procent. Aven tillvixten i Tyskland blir svag, trots en
finanspolitisk stimulans pa drygt 0,5 procent av BNP 2013. Samtidigt blir Frankrikes ekonomiska politik alltmer
ifragasatt. Den bredare konjunkturavmattningen skapar motvind for de krafter som forsoker stabilisera och
restaurera eurosystemet. Skillnader i l6nekostnader inom Euro-zonen har dock borjat krympa. vilket pressar tillbaka
byteshalansunderskotten och minskar obalanserna. ECB:s nya verktyg OMT ar nddvandigt for att forhindra nya
statliga likviditetskriser. Spanien spas soka finansiellt stod inom ett par manader och ECB forvantas darefter paborja
stodkop. Utsikterna for Grekland ar osékra; landet behdver en skuldnedskrivning medan en svag parlamentarisk
majoritet for besparingar/budget gor att risken for nyval och grekiskt euroutrade fortfarande ar mycket stor.
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EU-toppmatet den 13-14 december ar ett viktigt vagskal for euro-samarbetet i o m presentationen av fard-
och tidsplanen for Euroldndernas Politiska Union (EPU). Den har inneboende kontroversiella och konstitutionella
fragor. Eurons stabilitet och framtid ar avhangig 6kande stod pa bred front for mer federalism och centralisering. |
nuvarande ekonomiska krismiljé lar det bli svart att uppbada entusiasm i denna riktning, vilket bidrar till att eurons
framtid kommer att forbli ifragasatt, vilket fortsatter att dimpa den ekonomiska aktiviteten.

Sveriges exportberoende kan vara bade en tillgang och en belastning. Exporten pressas nu av svag
omvarldsefterfragan, starkare krona och stort beroende av konjunkturkansliga investerings- och insatsvaror. Just
nu faller exporten totalt sett, men vi rdknar anda med en viss aterhamtning de kommande aren. BNP-tillvaxten 2013
och 2014 ar beroende av stigande inhemsk konsumtion. Képkraften stimuleras av stigande realloner och en mer
aktiv finanspolitik som speciellt 2014 far fokus mot hushallen. Fortsatt historiskt laga borantor ger ocksa stod. BNP
vantas vdaxa med 0,7 procent 2012, 1,3 procent 2013 och 2,5 procent 2014. Men motstandskraften testas nu
rejalt ocksa av en arbetsldshet som stiger snabbare an véntat till atminstone 8,3 procent 2014 och fortsatt risk for
boprisfall; var prognos om ett prisfall pa 10 procent fran pristoppen 2011 ar ofordndrad.

Pristrycket i svensk ekonomi forblir Iagt och KPl-inflationen fortsatter att visa negativa tal forsta halvaret 2013.
Kronan starks med totalt 3 procent under 2013 till 8,30 mot euron men forsvagas nagot pa lite langre sikt mot
dollarn. Kronans negativa effekt pa exporten kan delvis kompenseras av stigande arbetskraftskostnader i t ex
Tyskland som ett led i euroldndernas rebalanseringsforsok. Det laga resursutnyttjandet och inflationsutsikterna gor
att Riksbanken sanker rantan i december respektive februari till 0,75 procent. Effekten pa tillvaxten blir
mattlig men pressen pa kronan mildras genom att skillnadernaii relativ penningpolitik gentemot omvarlden blir
mindre framtradande. Var prognos ar att hushallens skulder som andel av disponibelinkomst stabiliseras kring
nivan 175 procent. Detta ar troligen en acceptabel utveckling for majoriteten i riksbanksdirektionen, vilket 6ppnar
upp for rantesankningar.

Regeringen star infor en trovardighetsmassig uppforsbacke. Finansdepartementets BNP-prognoser for 2013-
14 (hostbudgeten) ar i stort behov av nedrevidering, vilket far negativa foljdeffekter pa arbetsmarknad och
offentliga finanser. Vi raknar med ett budgetunderskott pa nastan 50 miljarder kronor 2014 (1,3 procent av BNP),
vilket ar hela 80 miljarder svagare an regeringens senaste prognos (hostbudgeten). | var prognos ligger att
regeringen, utover den stimulans pa ca 25 miljarder kronor som verkstalls 2013, satsar ytterligare 25 miljarder
kronor 2014. En expansiv finanspolitik ar helt i linje med etablerade stabiliseringspolitiska principer och en passiv
finanspolitik i radande lage gar inte att férsvara aven om det konjunkturjusterade saldot (styr reformutrymmet)
kommer att visa minustal de ndrmaste aren. Trots de samre ekonomiska utsikterna kommer inte statsskulden att
oOka utan vantas ligga kvar stabilt kring 33 procent, en Iag niva i historisk och internationell jamférelse.

Ovriga Norden paverkas nu tydligt av nedgangen i omvirlden och framfor allt den tyska avmattningen.
Forutom Sverige ar dven Finland och Danmark nu i stagnation. Norge kanner ocksa av omvéarlden men ekonomin
har behallit en god expansionstakt. Aterhamtningen blir mattlig och i linje med omvérlden. Dansk ekonomi vaxer
med 1,4 procent 2013 och 1,7 procent 2014, en dampad utveckling som paverkas av negativa efterdyningar av
fallande huspriser och hog skuldséttning. Nationalbanken ligger kvar med i princip nollrdnta (0,20 procent) under
hela prognosperioden. Norges Bank daremot forvantas pabérja sina rantehéjningar fore sommaren 2013 och
sticker darmed ut nadr andra centralbanker gar i motsatt riktning. En norsk atstramning ar nédvéandig pa grund av
det anstriangda resurslaget och finansiella risker kopplade till stigande huspriser och okad skuldsattning. Norska
kronan kommer darmed att stéarkas till 7,00 mot euron under 2013. En storre forstarkning an sa kan innebéra att
Norges Bank inte levererar rantehdjningar i linje med vara prognoser pa totalt 75 rantepunkter 2013 och 75
rantepunkter 2014 till nivan 3,00 procent. | exportberoende Finland stannar BNP-tillvaxten pa 0,8 procent 2013
och 2,0 procent 2014 med hjalp av konsumtion och investeringar, men exporten och finanspolitiska atstramningar
fungerar som motvind trots att euron vantas bli svagare och svenska kronan starks. Finlands arbetsléshet stiger till
samma niva som i Sverige, d v s 8,3 procent.
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| Estland, Lettland och Litauen vixer BNP med 3,5-4,5 procent (néra potentiella nivaer) under 2013 och 2014 med
hjalp av relativt god inhemsk efterfragan som mildrar de negativa effekterna fran exportsidan. Realinkomsterna
forbattras med hjalp av gradvis sjunkande arbetsloshet och lag inflation; Estland brottas dock med en inflation kring
4 procent. Allt fler tecken pekar pa att Lettland trader in i eurosamarbetet 2014. Det innebar en fortsatt stram
finanspolitik 2013. | Litauen &r eurofragan nedprioriterad efter regeringsskiftet nyligen.

Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi

| Internationell ekonomi, BNP Arlig férindring i % | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
USA 18 2,2 2,4 2,7
Euro-zonen 1,4 -0,4 -0,2 0,8
Japan -0,7 1,7 0,8 1,3
OECD 1,8 13 1,6 2,1
Kina 9,2 7,7 81 7,7
Norden 23 1,4 1,6 2,2
Baltikum 6,4 39 3,8 4,2
Virlden (PPP) 38 33 38 41

| Svensk ekononii. Arlig féréndring i %

BNP, faktisk 39 0,7 13 25
BNP, dagkorrigerad 39 1,0 13 2,6
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.5 7.6 8,2 8,2
KPl-inflation 3,0 0,9 0,1 1,4
Offentligt saldo (% av BNP) 0,1 -0,4 -0,8 -0,9
Reporanta (dec) 1,75 1,00 0,75 0,75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,91 8,75 8,30 8,30
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett
utbud av 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 vérlden. Den 30 september 2012 uppgick koncernens balansomslutning till

2 402 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 271 miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstéllda. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.se.
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