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Nordic Outlook: Monetdr medvind och politisk motvind
Global tillvaxtbotten passerad - skuldsanering tynger

Kompassnalen for varldsekonomin pekar at ratt hall. Var prognosbild fran hosten 2012 ligger fast. Den globala
tillvaxten okar bade 2013 och 2014, men i ddmpad takt och med divergerande hastigheter for lander och regioner.
Flera positiva krafter ar i rorelse; global penningpolitik blir an mer tillvaxtfokuserad; aterhamtningen i USA och Kina
vilar pa allt fastare mark; Japan gor nysatsning pa ekonomisk stimulans; 6kad politisk flexibilitet praglar staters bud-
getbesparingar och inférandet av bankregleringar och krav; obalanserna i eurozonen minskar.

Men det ar for tidigt att dra en lattnadens suck och luta sig tillbaka. Tillvaxten bromsas effektivt av att hushall,
stater och banker i vastvarlden annu inte dri mal med skuldsaneringen. Den ekonomiska och politiska osdkerheten
ar fortsatt forhojd i USA, Europa och Kina p g a amerikansk budgetosékerhet, djupa europroblem och kinesiskt le-
darskifte. Det ger globala industriforetag en instabil framtidstro som latt kan omvandlas till en sjalvforstarkande ne-
gativ tillvaxtspiral driven av uppskjutna beslut om investeringar och anstallningar. BNP for OECD-omradet vixer
med 1,5 procent 2013 (upp fran 1,3 procent 2012) och 2,1 procent 2014. Det globala resursutnyttjandet ar lagt
under prognosperioden. Fortsatt hog arbetsloshet pressar tillbaka [onedkningstakter. OECD-inflationen ligger darfor
kvar stabilt pa 1-2 procent, trots att centralbankers balansrakningar fortsatter att vixa ocksa under 2013.

Stralkastarljuset faller pa penningpolitiken och dess mal, medel och oberoende. Det beror pa forvantningar om
1ag tillvaxt och hog arbetsloshet i OECD-omradet. Samtidigt &r finanspolitiken bakbunden. En penningpolitisk evo-
lution eller revolution ar under uppsegling. Den innebar t ex att inflationsmalspolitiken kan utvidgas till ett mal for
nominell BNP-tillvaxt och nominell kredittillvaxt och att det sker en "fiskalisering” dar centralbankers beslut flyttar
narmare regering och parlament. Monstret som framtrader, i debatter och med USA och Japan som praktiska exem-
pel, innebdr att centralbanker pressas att acceptera hogre inflation och dkade inflationsrisker. Malet ar att uppna la-
gre arbetsloshet och hogre sysselsattning. Det som ar positivt for tillvaxten riskerar att hoja inflationsforvantningar
och langrantor. Behovet av makrotillsynsverktyg 6kar. Dartill uppstar kapitalstrommar och apprecieringstryck mot
bl a de nordiska kronorna och de asiatiska valutorna. Var slutsats &r att Fed behaller styrrdntan pa 0-0,25 pro-
cent under prognosperioden eftersom USA:s arbetsléshet landar pa 6,8 procent 2014, dver Feds nya riktmarke 6,5
procent. Inte heller Bank of England eller Europeiska centralbanken ror sina rantor 2013-2014.

USA:s och Kinas ekonomiska utsikter fortsatter att stadigt forbattras. Det adderar stabilitet, riskaptit och en
drivkraft till varldsekonomin trots fortsatta problem i Europa. | USA blir den underliggande tillvaxttrenden allt star-
kare. USA:s hushall ligger nu nara skuldnivaer som ar langsiktigt hallbara. Samtidigt vantas huspriserna stiga med
minst 10 procent 2013-2014. Darutover har industriféretagen underinvesterat i flera ar. Det stora tillvaxtlyftet ute-
blir dock pga en finanspolitisk atstramningsdos pa 1,2-1,5 procent av BNP per ar. USA:s BNP védxer med 2,1 pro-
cent i ar och 2,7 procent 2014. USA:s budgetpolitik ar en uppenbar oroshard och tillvaxtrisk men vi raknar med att
den politiskt starkare Obama nar kongressuppgorelser under varen. Det gor att den offentliga skulden toppar pa
115 procent av BNP 2015 for att darefter backa tillbaka mycket langsamt. Fed hjer rantan forst bortom var prog-
nosperiod varen 2015 medan obligationskopen (QE) avslutas under inledningen av 2014. Exitpolitiken av-
slutas omedelbart om den leder till o6nskade langranteuppgangar.

I Kina vintas den ekonomiska politiken klarna under varen efter ledarskiftet, vilket ger 6kade investeringar
och konsumtion. Landet har samtidigt ett ekonomisk-politiskt mandverutrymme som vid behov kan stotta tillvax-
ten. Det som hdnder i Kina &r ett ekonomiskt, finansiellt och politiskt historiskt experiment med osakert utfall.
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Socialt missnoje, huspris- och varuinflation, granskonflikter och fragetecken kring den nya tillvaxtmodellen har pa-
tagliga risker men sannolikheten att de materialiseras under prognosperioden &r liten. Kinas BNP vintas vaxa
med 8,1 procent 2013 och med 7,7 procent 2014. Det &r 6ver den politiska malsattningen 7,5 procent och klart
over de 6 procent i BNP-tillvaxt som bedoms som en kritisk niva for att landet ska undvika stigande arbetsloshet.
Centralbanken paborjar en forsiktig hojningscykel i slutet av 2013 fran en ranta pa 6,00 procent. Den kinesiska
yuanen vantas bli ca 5 procent starkare mot dollarn under 2013-2014.

Eurozonens akuta kristillstand har bedarrat men problemen ar langt ifran losta. Lander har gjort bade ekono-
miska och politiska framsteg. Utan Europeiska centralbankens krisnarvaro hade emellertid inte staters och bankers
upplaningskostnader minskat och den finansiella stressen avtagit. Korrigeringar pagar av konkurrenskraft och oba-
lanser inom eurozonen, men ytterligare strukturreformer dr nodvandiga for att varaktigt skapa bytesbalansoverskott
som reducerar stora utlandsskulder och refinansieringsrisker. Dessutom ar banksystemet underkapitaliserat enligt
OECD med 400 miljarder euro. Det hammar kreditutbud och ekonomisk tillvaxt. Eurozonen vantas uppvisa nara
nolltillvixt 2013-2014 samtidigt som arbetslosheten stiger till en ny rekordniva pa 12,4 procent.

Vart scenario for eurozonen har fortsatt stora inslag av politisk osdkerhet. Samarbete och krislosningsforma-
ga testas pa bade nationell och éverstatlig niva under tryck fran sociala pafrestningar och stundande parlamentsval
(t ex ltalien och Tyskland 2013 och EU-valet 2014). Sannolikheten ar fortfarande besvarande hog att ett land, t ex
Grekland, valjer att lamna eurosamarbetet dven om risken minskat i nartid. Spanien bedoéms i likhet med tidigare be-
hova ett nodlan for att mota den instabilitet som praglar den spanska ekonomin och banksystemet. En tilltagande
debatt om bade eurons och EU:s framtid de narmaste tva aren adderar tillvaxthammande ekonomisk-politisk osa-
kerhet med vaxande krav pa folkomrostningar kopplade till framvaxten av ett nytt politiskt Europa. Som ett resultat
av detta véntas euron tappa i virde mot dollarn, framst under 2014; EUR/USD ligger i december 2014 pa 1,20.

Lagkonjunkturen behaller sitt grepp om Sverige 2013-2014 men tillvixtbotten &r passerad trots en 6verraskan-
de svag avslutning pa 2012. Vi star ddrmed fast vid den prognos som lades i hostas. Aterhamtningen sker med stod
fran dels en underliggande investerings- och konsumtionspotential, dels regering och Riksbank som tar nya stimu-
lanssteg. Regeringens stimulansdos 2014 blir lika stor som 2013 (ca 25 miljarder kronor eller 0,7 procent av BNP),
dar det taktiska politikersiktet — EU-valet och riksdagsvalet — ar installt pa i forsta hand hushallen. Det offentliga
sparunderskottet blir ca 1,5 procent av BNP bada prognosaren och statsskulden stiger med 3 procentenheter till
drygt 36 procent av BNP (inklusive det senaste riksbankslanet). Utvecklingen orsakar likval inga trovardighetseffek-
ter som hojer Sveriges rantemarginaler. Finanspolitisk stimulans och varens nya avtal pa arbetsmarknaden, vilka
vantas ge totala Ionedkningar pa under 3 procent, skapar i nollinflationsmiljon stark real kopkraft for hushallen i ett
lage dar sparkvoten redan ligger 6ver 10 procent. Sveriges BNP vaxer med 1,2 procent 2013 (upp fran 0,8 pro-
cent 2012) och nar 2,5 procent 2014.

Riksbanken sanker rantan till 0,75 procent och ligger darefter kvar pa denna niva under hela prognosperioden.
Motiven ar flera. Resursutnyttjandet forblir Iagt och arbetslosheten hog pa 8,2 procent 2014, 1,5 procentenheter ho-
gre an vid riksdagsvalet 2006. Kostnadstrycket ar under press och inflationen, bade KPI- och KPIF-inflationen, nar
inte upp till 2 procent. Den globala penningpolitiken ror sig samtidigt i riktning mot 6kad flexibilitet i tolkningen av
inflationsutrymmet och innebér globalt expansiva monetara forhallanden under langa tidsperioder. Riksbanken far
svart att "avvika fran mangden” utan att kronan stirks okontrollerat. Var prognos ar dnda att kronan i effek-
tiva termer (TCW) starks med 4 procent. Det motsvarar en rintehdjning med runt 1 procentenhet. | december
2013 ligger EUR/SEK och USD/SEK pa 8,30 och 6,50 och i december 2014 pa 8,10 och 6,75.

Rintejokern dr som tidigare hushallens skuldsattning. Var prognos ar att hushallens skulder kar med 4-5 pro-
cent per ar 2013-2014. Det bedoms vara i linje med Riksbankens tolerans. Stabila huspriser i kombination med laga
bostadsinvesteringar talar enligt vara skattningar for att tillvaxten i utlaning snarare bromsar in dn accelererar fram-
over. Den forstaeliga viljan att begransa skuldsattningen kan dven vindas till en tillvaxtrisk for Sverige.
Bostadsbyggandet vantas vara lagt framover sett i forhallande till befolkningstillvaxten. Det beror bl a pa bygglag
och hyresregleringar som paverkar ldnsamheten. Eftersom det svenska politiska landskapet inte ger utrymme for
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beslut som stimulerar byggandet kan dartill en restriktiv kreditgivning forvarra byggsituationen ytterligare. Behovet
av makrotillsynsverktyg 6kar men en oenighet mellan Riksbank och regering och Finansinspektion kring verktyg och
ansvarsfordelning samt behovet av internationell samordning gor att det kan ta tid innan verktygen ar pa plats.
Detta dr ett stort riksbanksdilemma.

En dampad global aterhamtning innebdr att de 6vriga nordiska landerna inklusive Baltikum maste forlita sig pa star-
kare inhemsk efterfragan — konsumtion och investeringar — for 6kad ekonomisk aktivitet de kommande tva aren.
Forutsattningarna ar goda tack vare generellt starka fundamenta. Norge fortsatter att sticka ut med stod av bade
den inhemska ekonomin och oljeefterfragan. BNP-tillvaxten landar pa 2,4 procent 2013 och 2,3 procent 2014.
Norges Bank inleder sin rantehdjningscykel i host och styrrantan ligger pa 1,75 procent (i dag 1,50 procent) i slutet
av aret och pa 2,50 procent i slutet av 2014. Om apprecieringstrycket mot kronen blir for stort forskjuts hojningarna
framat i tiden. Samtidigt ar situationen besvérande svag i Danmark och Finland och BNP-tillvixten nar dér bara
strax dver 1,5 procent 2014. Danska hushall pressas av hog skuldsattning och fortsatt svag fastighetsmarknad.
Finlands exportsektor kinner tydligt av problemen i Europa men vantas gynnas av en starkare svensk krona. Tillvax-
ten i Estland och Litauen landar pa strax 6ver 3 procent 2013 medan Lettland nar ndstan 4 procent. Under 2014
nar tillvaxten i de tre baltiska landerna upp till runt 4 procent, d v s nara trend. En fortsatt gynnsam utveckling i
Estland kan pa sikt aventyras av stigande loneokningstakter. Lettland gar over till euro 1 januari 2014.

Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férzindring i % | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
USA 1,8 2,2 21 2,7
Eurozonen 14 -0,5 -0,3 0,9
Japan -0,5 2,0 1,3 1,5
OECD 18 13 15 2,1
Kina 9,3 7,8 81 7,7
Norden 23 1,0 1,3 2,2
Baltikum 6,4 4,0 34 3,9
Varlden (PPP) 38 33 3,7 41

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %

BNP, faktisk 3,7 0.8 12 25
BNP, dagkorrigerad 37 11 12 2,7
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.5 7,7 8,2 8,2
KPl-inflation 3,0 0,9 0,1 13
Offentligt saldo (% av BNP) 0,2 -0,7 -1,3 -1,3
Reporanta (dec) 1,75 1,00 0,75 0,75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,91 8,58 8,30 8,10
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett
utbud av andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och
investment banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i vérlden. Den 31 december 2012 uppgick koncernens balansomslutning till 2 453
miljarder kronor och forvaltat kapital till 1328 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 500 anstallda. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.se.
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