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Internationell dversikt

Dampad utveckling men positiva krafter i rorelse

= Trog OECD-tillvaxt forsta halvaret 2013 men
Kina och USA dr stabila draglok

= EMU kvar i besvirande lang problemtunnel
- komplexa politiska fragor skapar oro

= Centralbanker tar utokat tillvixtansvar -
den ltta penningpolitiken bestar 2013-2014

= Langrantor och bors stiger forsiktigt -
starkare dollar 2014

* Norden/Baltikum: Inhemsk kraft
kompenserar for svag extern efterfragan

Varldsekonomin fortsatter att rora sig i ratt riktning. Men det
sker i ddmpad takt och med divergerande hastigheter for oli-
ka lander/regioner. Global BNP-tillvéaxt halls tillbaka av férhojd
ekonomisk-politisk osdkerhet och, i vastvarlden, av att hus-
héll, stater och banker annu inte dr i mal med att sanera sina
skulder. Fragorna dr manga, stora och experimentella kring tex
Kinas ekonomiska och finansiella stabilitet, Europas snubblan-
de steg mot en politisk union och den "nya” penningpolitiken.
Arbetslosheten, framst i Europa, fortsatter att rora sig uppat i ar.

Ekonomisk-politisk osikerhet

Index, 3-manaders glidande medelvarde
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Besvarande hog politisk osdkerhet

Svara fragor ska hanteras av politiska system som annu inte ar
arkitektoniskt anpassade, vare sig nationellt eller globalt, for
att framkalla nodvandig beslutskraft i en varld med nya utma-
ningar. Det ger industriforetag en instabil framtidstro som
latt kan omvandlas till en sjalvforstarkande negativ spiral med
uppskjutna beslut om investeringar och nyanstallningar. Politi-
kerna behover starka och tydliga mandat fran valjarna for att
kunna fatta de tuffa besluten. | vantan pa detta tvingas central-
bankerna spela en tung huvudroll i dterhamtningen.

Trots motvind: den globala tillvéxttakten okar bade 2013
och 2014. Flera positiva krafter ar i rorelse. Centralbankerna
satter nya rekord i monetar stimulans under 2013. Det reduce-
rar finansiell stress i systemet och stéttar tillgangspriser. Samti-
digt sker forandringar i det penningpolitiska ramverket som dkar
sannolikheten for laga styrrantor under Iang tid. Aterhdmtnin-
gen i USA och Kina vilar pa allt fastare mark vilket gynnar glo-
bal riskaptit. Japans nysatsning pa stimulansdriven tillvaxt for-
véntas dven ge global lyftkraft, atminstone kortsiktigt. En 6kad
flexibilitet i bade finanspolitisk sanering och genomférandet
av Basel Ill ger mindre negativa tillvixteffekter. Obalanserna
inom Europa ar stora men minskar och en forbattring pagar
av konkurrenskraften via Ioner och produktivitet; krislandernas
upplaningskostnader sjunker medan sannolikheten for en eu-
rokollaps minskar. Alla dessa krafter bidrar sammantaget, och
sammanvagt med riskbilden, till att vi far en global BNP-till-
vaxt som ligger ndra trend i slutet av prognosperioden.

Botten passerad
BNP, arlig procentuell forandring
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Huvudbilden haller - tillvixtbotten passerad
Vara prognosjusteringar &r sammantaget sma jamfort med
Nordic Outlook november 2012. Huvudbilden star sig, dvs
den internationella tillvaxten har passerat botten. For OECD-
omradet blir tillvaxten 1,5 procent 2013 (upp fran 1,3 procent
2012) och 2,1 procent 2014, fortsatt under trendtillvaxt. Den
globala tillvaxten (matt i kopkraftskorrigerade termer PPP)
stiger fran 3,3 procent 2012 till 3,7 procent 2013 och vidare till
4,1 procent 2014. Utfallet gor att divergensen och spanningar
mellan lander 6kar p g a olika ekonomiska forutsattningar; vissa
lander tvingas fortsatta fora en bakbunden, defensiv krispolitik
samtidigt som andra kan agera offensivt, framatriktat och lang-
siktigt. Miljon sétter 6kad press pa mer globalt samarbete for
att forhindra en grogrund for protektionism och valutakrig.

En ddmpad global aterhamtning innebar att de nordiska
landerna inklusive Baltikum maste forlita sig pa starkare
inhemsk efterfragan — konsumtion och investeringar — for okad
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ekonomisk aktivitet de kommande tva aren. Férutsattningarna
ar goda tack vare generellt starka fundamenta. Norge fortsat-
ter att sticka ut med stod av bade den inhemska ekonomin och
oljeefterfragan; Norges Bank héjer riantan hosten 2013. Aven
svensk ekonomi lyfter graduvis till en BNP-tillvaxt pa 2,5 pro-
cent 2014 med hjalp av goda disponibelinkomstokningar som
stottas av mer expansiv finanspolitik och 1ag inflation. Situa-
tionen ar dock besvarande svag i Danmark och Finland och
tillvaxten nar bara strax 6ver 1,5 procent 2014; danska hushall
pressas av hog skuldsattning och svag fastighetsmarknad
medan Finland kdnner av en trog global konjunktur. Tillvaxten
i Estland och Litauen landar pa strax éver 3 procent 2013;
Lettland nar nastan 4 procent. 2014 ligger tillvaxten i de tre
baltiska landerna runt 4 procent, d v s néra trend. Lettland gar
over till euro 1 januari 2014.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 2,1 2,7
Japan -0,5 2,0 13 15
Tyskland 32 0,7 0,6 1,6
Kina 9,3 78 8,1 7,7
Storbritannien 0,9 0,0 13 1,5
Eurozonen 14 -0,5 -0,3 0,9
Norden 2,3 1,0 1,3 2,2
Baltikum 6,4 4,0 34 3,9
OECD 1,8 1,3 15 2,1
EM-ekonomier 6,3 51 55 57
Varlden, PPP 3,8 33 3,7 4,1
Varlden, nom. 3.1 2,6 3,0 34

Kalla: OECD, SEB

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2011 2012 2013 2014

Sverige 3,7 0,8 1,2 2,5
Norge 1,2 3,0 24 23
Danmark 11 -0,5 0,7 1,7
Finland 2,8 -0,1 04 1,7
Estland 84 31 33 4,0
Lettland 55 53 3,8 45
Litauen 5.8) 3,6 3,2 35

Kalla: OECD, SEB

Nedatrisk + uppatrisk = symmetrisk riskbild
Flera faktorer kan tvinga konjunkturkurvorna nedat
jamfort med vart huvudscenario. Foretagen avstar fran inves-
teringar och nyanstallningar p ga osakerhet kring den ekono-
miska politiken och brist pa stabilitet och férutsdgbarhet. Det
inbegriper saval USA som Kina och Europa. Centralbankernas
agerande far de politiska systemen att avsta fran att fatta

nodvandiga beslut samtidigt som medborgarnas fortroende for
politikerna eroderas i takt med stigande arbetsloshet. Det leder

till simre internationella relationer, framvaxt av protektionism
och ett utvecklat valutakrig. Sannolikheten for detta nega-
tiva scenario satts till 20 procent.
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Den globala aterhamtningen kan ocksa ga snabbare dn
vantat. Nar Nationella folkkongressen i Kina har avslutats i
mars och USA:s kongress natt vissa budgetuppgorelser kan
osakerheten minska, framtidsutsikterna och fortroendet for-
battras och tidigare uppskjutna investeringar frigoras. Effekten
forstarks av expansiva monetéra forhallanden och islossning pa
kreditmarknaden. Det ger stod till tillgangspriser genom 6kad
riskaptit. Sannolikheten for detta positiva scenario satts till
20 procent. Sammantaget blir var slutsats att riskerna for
tillvaxtprognosen bedoms som symmetriska.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2013 2014
A. Fordjupad politisk/eurokris (20%)
USA 15 1,7
Eurozonen -1,5 -1,0
OECD 0,0 0,0
EM-ekonomier 4,5 4,5
B. USA/Kina-ledd aterhimtning (20%)
USA 35 4,0
Eurozonen 1,5 2,0
OECD 2,6 2,7
EM-ekonomier 6,3 6,5

Kalla: OECD, SEB

Pa den globala finansmarknaden pagar sedan ett par manader
tillbaka en snabb rebalansering till mer riskfyllda tillgangar
som aktier och kreditpapper. Det &r positivt for tillvaxt och

for reparation av balansrakningar. Samtidigt ar volatiliteten i
finansiella priser ovanligt 1ag, mycket tack vare centralbanker
som intervenerar och paverkar finansiella priser. Det skapar en
otakt mellan finansiella tillgangspriser och kort- och langsik-
tiga ekonomiska, finansiella och politiska utmaningar. Alltfor
hoga och statiska avkastningskrav okar risken for att finansiella
obalanser nu byggs upp som sedan kan behdva korrigeras. Det
skapar instabilitet eftersom de globala ekonomiska och poli-
tiska forutsattningarna fortfarande kan andras mycket snabbt.

Orderingang i G3 siander varningssignaler
Arlig procentuell forandring pa 3-man glidande medelvirde
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USA och Kina visar stadig aterhamtning
USA:s och Kinas ekonomiska utsikter fortsatter att stadigt
forbattras. Det adderar stabilitet, riskaptit och drivkraft till



varldsekonomin trots fortsatta problem i Europa. I USA blir
den underliggande tillvixttrenden allt starkare. Amerikans-
ka hushall har nu kommit ganska nara skuldstocknivaer som ar
langsiktigt hallbara. Samtidigt vantas huspriserna stiga med 10
procent 2013-2014. Foretagen har ocksa underinvesterat under
manga ar. Det gor att en investeringsrekyl vantar runt hérnet.
Det stora tillvaxtlyftet uteblir dock p g a dels en finanspolitisk
atstramning pa ca 1,5 procent av BNP 2013 och 1,3 procent
2014, dels att arbetslosheten visserligen gar ned men forblir
hog atminstone i ytterligare tva tre ar.

USA:s politiker spelar ett hogt spel. Nya lasningar i kongres-
sen ar en uppenbar tillvaxtrisk framfor allt i det korta perspekti-
vet. Huvudprognosen ar dock att uppgorelser nas om statsfi-
nanserna under hot om sankt kreditbetyg. President Obamas
position har starkts hos valjarna och republikanerna riskerar
att fa bara hundhuvudet om budgetforhandlingarna havererar.
Stigande nominell BNP och vissa sparbeting innebar att den
offentliga skulden vantas toppa pa 115 procent av BNP 2015
for att darefter rora sig langsamt nedat. Fallande inflationstryck
och en arbetsloshet som vantas ligga ovanfor Feds nya penning-
politiska riktmarke pa 6,5 procent gor att centralbanken av-
vaktar dnda till sommaren 2014 innan obligationskdpen
avslutas och till varen 2015 innan styrrintan hojs.

BNP (PPP), andel av varlden

Procent 1995 2012 2017
Utvecklade ekonomier 64,0 50,2 458
Tillvaxt- och

utvecklingsekonomier 36,0 495 54,2
USA 229 18,9 179
Eurozonen 19,3 13,7 11,9
EU 25,9 19,4 171
Japan 8,9 5,6 4,8
Kina 5,7 15,0 18,3
Indien 3.3 5,7 6,4
Kalla: IMF

Krislanderna i eurozonen pa ratt vag
Konkurrenskraftsskillnaderna i eurozonen korrigeras nu fran
tva hall. Enhetsarbetskostnaden (enligt OECD) sjunker i t ex
Grekland, Portugal, Spanien och Irland medan den stiger i
Tyskland: konkurrenskraften utjamnas. Det innebar att kris-
landernas mangariga bytesbalansunderskott pressas tillbaka.
Resultatet blir ocksa att obalanserna minskar i centralbanker-
nas betalningssystem Target2. Obalanserna minskar ocksa
som en foljd av 6kad tilltro i de finansiella systemen och
avtagande konverteringsrisk (d v s risken for atergang till 17
nationella valutor).

Merparten av anpassningen harstammar fran en svag in-
hemsk efterfragan och en snabbt stigande arbetsloshet, d v s
en betydande konjunkturell komponent. Det mesta pekar
fortfarande pa att flera lander maste genomfora ytterligare
strukturella reformer for att 6ka konkurrenskraften och samti-
digt halla tillbaka Ionedkningarna. Italien och Frankrike maste
ocksa bryta sina illavarslande uppatgaende kostnadstrender
for arbetskraften. Slutsatsen blir att euroldnderna dels maste

Internationell 6versikt _

Kina: Slut pa tvasiffriga tillvaxttal
BNP, arlig procentuell forandring
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Kina har under 2012 brottats med férhojd ekonomisk-politisk
osakerhet men den lattar nu i och med att ledarskiftet blir klart
under varen. Det kommer att ge stod till bade investeringar och
konsumtion. Kina har ocksa ett ekonomisk-politiskt mano-
verutrymme for att kunna stotta ekonomin och leverera en
tillvaxt kring 8 procent eller strax darunder de kommande
tva aren. Men bakslag ar att rdkna med. Kinas utveckling ar
ett stort ekonomiskt, finansiellt och politiskt "experiment” med
osakert utfall. Inflation, uppskruvade huspriser och en fordju-
pad eurokris ar risker men de bedoms inte ha en tillrackligt hog
sannolikhet for att paverka vara tillvaxtprognoser for 2013-
2014. De stora riskerna i det langre perspektivet ar kopplade
till den politiska utvecklingen, granstvister i Asien samt Japans
vaxande underliggande tillvaxtproblem och stora statsskuld.

Eurokrisen ar mangdimensionell

Eurozonen har limnat den akuta krisen bakom sig. Kris-
landerna har fatt lagre lanekostnader, borskurserna har stigit
och den finansiella stressen har minskat. Det ar mycket viktiga
steg i ratt riktning. Forklaringen ligger i att ECB:s verktyg har
fungerat och regeringar har levererat en politik som kan ge re-
sultat. Konkurrenskraftsskillnaderna och darmed obalanserna

fullfélja/komplettera de flerariga sanerings- och struktur-
programmen for att minska budgetunderskott och reducera
statsskulder, dels skapa uthalliga bytesbalansoverskott som
pressar tillbaka krislandernas stora utlandsskulder och mins-
kar refinansieringsriskerna.

Eurozonen: Mindre obalanser enligt

enhetsarbetskostnader
Index 100 = 1999
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minskar mellan eurolanderna och positiva konjunktursignaler
fran USA och Kina forbattrar den externa efterfragan. Eurozo-
nen som helhet vantas uppvisa nara nolltillvixt under 2013-
2014. Det innebér samtidigt att arbetslosheten nar en ny
rekordniva pa 12,4 procent.

Eurokrisen &r inte en kris utan flera: statsskuldskris, finan-
siell kris, konkurrenskraftskris, tillvaxtkris, jobb/social
kris, politisk kris, fortroendekris. Av forklarliga skal finns
saledes ingen enkel [6sning. Sma politiska felsteg kan snabbt
ge stora fortroendeproblem och ekonomiska samt finansiella
effekter. Flerariga saneringsprogram ska genomforas i en miljo
med svag tillvaxt och hog arbetsloshet. Politikerna behover i dag
starka och tydliga mandat fran medborgarna att genomféra en
politik som kan fa rétsida pa obalansproblemen och samtidigt
bygga nya institutionella ramverk kring den politiska unionen.

Vart scenario for eurozonen har fortsatt stora inslag av poli-
tisk osdkerhet. Samarbete och sammanhallning i Europa kom-
mer att testas av dels sociala pafrestningar, dels processen
mot den politiska unionen med 6kad federalism och centrali-
sering, dels folkomrdstningar om sjalvstandighet, dels Stor-
britanniens signaler om att ompréva landets medlemskap i
EU. Tyskland tvingas spela en stabiliserande huvudroll och for-
bundsdagsvalet i host och valet till EU-parlamentet i juni 2014
kan fa en avgorande roll for Europas framtid och formagan och
kraften att genomfora nodvandiga strukturforandringar.

Utmaningar kvarstar for krislinderna
Sannolikheten &r fortsatt hog att nagot land lamnar eurozonen,
aven om den minskat de senaste manaderna. Den ar storst for
Grekland p g a risken for politisk instabilitet och svagt parla-
mentariskt stod for landets krispolitik. Spaniens ekonomiska
och finansiella lage gor att ett krislan kommer under 2013; dven
Cypern far ett krislan pa 15-20 miljarder euro. Valet i Italien i
februari 2013 vantas ge en regering med brett stod i parlamen-
tet som gor att den politiska risken kortsiktigt gar ned. Portugal

Storbritannien 6ppnar Pandoras ask
Storbritanniens premidrminister Cameron har malmedvetet,
och trots varningar, valt att resa den kontroversiella fragan
om ett brittiskt EU-uttrade. Inneborden &r att Storbritannien
ska omforhandla villkoren med EU och darefter ska folket fa
gora sin rost hord, indirekt i parlamentsvalet den 7 maj 2015
och darefter direkt i en folkomrostning.

Exakt motiv till forslaget ar oklart men det &r uppenbart att
Tories kan vinna viktiga EU-skeptiska roster bade i valet till
EU-parlamentet i juni 2014 och i parlamentsvalet knappt ett
ar senare. Sannolikheten &r hog att klyftan mellan Storbritan-
nien och EU vidgas framéver. Forklaringen &r att 17 eurostater
ska gora allvarliga forsok att utveckla en politisk union med
stora inslag av federalism, centraliserat politiskt beslutsfat-
tande, kringskuren nationell suveranitet och kollektiv skuld/
riskspridning. Detta ar en utveckling som enligt var bedom-
ning blir svar att acceptera for britterna.

Camerons utspel ar negativt for bade Storbritannien och EU.
Premiarministern adderar ekonomisk-politisk osakerhet till
det egna landet, vilket riskerar att inverka negativt pa investe-

8 | Nordic Outlook — Februari 2013

och Irland har lyckats vinna trovardighet och ser resultat av sin
politik men pafrestningarna forblir stora de narmaste aren. Jo-
kern i leken ar Frankrike; svag tillvaxt/konkurrenskraft tvingar
Hollandeadminstrationen till sparatgérder for att kunna behalla
trovardighet och mojligheten att kunna lana pa marknaden.

Finanspolitisk atstramning littar nagot
Manga lander brottas fortfarande med en kombination av alltfor
hog privat skuldsattning (6ver 160 procent av BNP) och for hog
offentlig skuld (6ver 80 procent av BNP). Att bade privat och
offentlig skuld bantas samtidigt ger dock en for kraftigt negativ
effekt pa den ekonomiska tillvaxten.

Privat och offentlig skuld kvar pa hoga nivaer
2012. Procent av BNP
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Permanent svaga statsfinanser aren av de storre ekonomiskaris-
kerna for varldsekonomin i det medel- och langfristiga tidsper-
spektivet. Budgetunderskott och vaxande statsskulder skapar
osakerhet kring framtida skatter och offentliga utgifter som
hammar konsumtion, investeringar och langsiktig tillvaxt. Dar-
till behovs ett statsfinansiellt utrymme for att kunna hantera
utmaningar kopplade till aldrande befolkning och klimatfragan.

ringar, tillvaxt och for London som finansiellt centrum. Utspe-
let skapar aven en vaxthusmiljo for EU-motstand och ytter-
lighetspartier i andra lander i ett lage med svag tillvaxt och
hog arbetsloshet. Det kommer att forsvara EU-samarbetet
nar det kanske &r som viktigast och mest kritiskt. Flera lander,
inte bara Storbritannien, behéver ocksa arrangera folkomrost-
ningar som ar kopplade till konstitutionella forandringar som
ar nédvandiga som ett resultat av utvecklandet av Europas
politiska union.

Det ar svart att se att Storbritannien ska fa till stand omfor-
handlingar av existerande EU-férdrag. Aven om det &r lang tid
kvar till en folkomrostning maste Europa arbeta med tanken
pa ett EU utan Storbritannien. Det ger EU en helt ny politisk
inre balans med tysk-franska axeln som drivande och utan
Storbritannien som motvikt. Det ger ocksa EU en svagare
rost i varlden. Den viktigaste faktorn som kan @ndra pa detta
scenario ar en fordjupad ekonomisk kris i Storbritannien som
satter landet i ett 6kat beroendeforhallande till EU och varl-
den.



Men omsvangningen fortsatter mot en mer flexibel hallning till
statsfinansiell sanering. Nya IMF-studier har visat att det sanno-
likt blev en for hard finanspolitisk atstramning i krisens inledning
som forvarrade situationen. Formellt uppratthalls budskapet om
vikten av offentliga besparingar. | praktiken 6kar dock risken for
att anda nodvandiga besparingar och strukturpolitik skjuts pa
framtiden, inte minst nar centralbankerna pressas att géra mer
och laget pa de finansiella marknaderna forbittras. Atstram-
ningsdosen i OECD-omradet ligger pa 0,7 procent av BNP
bade 2013 och 2014. USA stramar at i linje med forvant-
ningarna samtidigt som Japan stimulerar mer.

Finanspolitisk atstramningseffekt
Forandring av strukturellt saldo i procent av BNP

2011 2012 2013 2014

USA 0,8 11 15 13
Japan -04 -0,8 -1,0 -1,0
Storbritannien 19 12 14 1,2
Eurozonen 1,0 0,6 04 04

varav GIPS* 0,9 23 19 1,0
Norden 0,3 0,0 0,2 0,2
OECD 0,8 0,8 0,7 0,7

Kalla: IMF, OECD, SEB * Grekland, Irland, Portugal och Spanien

Offentligt budgetsaldo och skuld

Procent av BNP

2012 2013 2014 Skuld*
USA -8,7 -6,1 -54  113,0
Japan -10,0 -10,5 -9,0 2500
Storbritannien -8,2 73 -58 96,0
Eurozonen -3,3 -2,5 -2,0 93,7
OECD -5,3 -4,2 -34 1120
* Bruttoskuld ar 2014

Kalla: IMF, OECD, SEB

Fortsatt lag inflation ger monetar flexibilitet
Inflationstrycket forblir svagt 2013 och 2014 trots 6kad eko-
nomisk aktivitet och en enorm monetar stimulans i USA, Euro-
pa och Japan. Bilden ar densamma for tillvaxtekonomierna. En
viktig forklaring till 1ag inflation ar att varldsekonomin fortsatter
attha en stor mangd lediga resurser — hog arbetsloshet och lagt
kapacitetsutnyttjande — som pressar loner och priser. Det finns
en oro for att foretag, efter en 1ang period med uppskjutna
investeringar — provar med prisokningar nar den ekonomiska
aktiviteten okar. Den globala konkurrensen gor dock att den
inflationsrisken ar begransad. Periodvis kan enskilda lander
notera hogre KPl-inflation p g a exempelvis forandringar i indi-
rekta skatter och/eller klimatrelaterade effekter som paverkar
energi- och livsmedelspriser men utan storre paverkan pa det
langsiktiga underliggande inflationstrycket. Var prognos ar att
stabila ravarupriser de narmaste tva aren inte utgor ett
hot mot ett positivt inflationsscenario p g a god tillgang pa
kapacitet i ravaruproduktionen och en dimpad konjunkturut-
veckling.

Internationell 6versikt _

Inflationstrycket forblir lagt
Karninflation, arlig procentuell forandring
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Kalla: BLS, SSB, SCB, Eurostat, SEB

Penningmangdstillvaxten i OECD-omradet ligger ocksa kvar pa
nivaer som knappast ger anledning till inflationsoro. Sa lange
det finansiella systemet fortsatter att anpassa och krympa

sina balansrakningar p g a en ny riskmiljé och regleringar/krav
forvantas likviditeten forbli trogflytande i det globala systemet.
Risken for monetar inflation bedéms dock vara stdrre i USA an

i Europa eftersom amerikanska banker har kommit langre i sina
anpassningar. Europeiska banker daremot behdver enligt OECD
inforskaffa ett kapital pa runt 400 miljarder euro for att uppfylla
nodvandiga kapitalkrav.

Produktionsgapet i den totala ekonomin
Procentenheter

~
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Kalla: OECD

An mer tillviixtvinlig penningpolitik pa vig?
Debatten kring penningpolitikens mal och medel och
centralbankers oberoende haller pa att fordjupas och
intensifieras (se Temaartikel: Penningpolitik i evolution och
revolution, sida 12). Det finns uppenbara svagheter i det pen-
ningpolitiska ramverket. De senaste 20 aren har ett alltfor stort
fokus legat pa en centralbanks uppgift att hantera exogena
krafter. Det har dolt framvaxten avendogena ekonomiska och
finansiella systemkrafter — utmaningar som nu adresseras. Det
galler utformningen av malen, effektiviteten i rintestyrningen,
valet av verktyg, forhallandet till finansiell stabilitet, tydlighet

i kommunikation, behovet av globalt samarbete och det poli-
tiska oberoendet.

Alltsedan starten pa krisen 2008 har penningpolitiken rort
sig mot att "politiseras och fiskaliseras”. Det finns tydliga
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tecken pa att flera centralbanker som t ex Bank of Japan, Eu-
ropeiska centralbanken och Federal Reserve ar under press,
och nu dr beredda, att acceptera hogre inflation och 6kade
inflationsrisker for att uppna lagre arbetsloshet och hogre
sysselsattning.

Japans penningpolitik

Bank of Japans formella oberoende &r i fokus efter att landet
har fatt en ny premiarminister. Shinzo Abe har deklarerat att
centralbank och regering tillsammans nu ska agera for att sat-
ta punkt for deflationen och fa igang tillvaxten samtidigt som
yenen ska hallas konkurrenskraftig. Resultatet sa har langt:
Bank of Japan har antagit ett nytt formellt inflationsmal

(2 procent istallet for den tidigare ambitionen 1 procent) och
att genomfora i princip obegransade kop av vardepapper
med start fran 2014 till dess att malet uppnatts.

Japan har de senaste tva decennierna misslyckats med att fa
upp inflationen. Det finns inget nytt i det penningpolitiska
paketet som i grunden ger anledning till att tro att Japan
definitivt ska kunna ta steget bort fran deflation. De
senaste 20 aren har Japan nastan alltid haft ett negativt pro-
duktionsgap (lediga resurser) som varit ett resultat av bade
konjunkturella och strukturella faktorer. For att fa upp infla-
tionen maste produktionsgapet stangas, forvantningarna oka
pa hogre ekonomisk tillvaxt som kan pressa upp inflations-
forvantningarna samt en stabil inkomst och loneutveckling
for hushallen som inte innebar forsamrad konkurrenskraft for
japansk industri. Finanspolitiken ar ett mer kraftfullt verktyg
an penningpolitiken. Regeringens nya stimulanspaket pa 2,8
procent av BNP far forhoppningsvis viss effekt men samtidigt
oOkar oron for ohallbara statsfinanser.

Debatten kring den "nya” penningpolitiken stirker slut-
satsen att Fed, ECB, Bank of England och Bank of Japan
inte ror styrrantan under prognosperioden. Nya monetéra
rekord satts genom att framfér allt Fed och Bank of Japan later
sina balansrakningar fortsatta vaxa genom bl a obligationskop.
Sammantaget bedoms riskerna med den okonventionella pen-
ningpolitiken som fortsatt sma ocksa i det langre perspektivet.
Problemen ar, som redovisats tidigare, istéllet kopplade till att:

1. Trycket minskar pa politikerna att leverera nédvandig politik;
2. Finansiella priser snedvrids vilket 6kar risken for ekonomiska
och finansiella obalanser genom ineffektiv resursfordelning;

3. Destabiliserande kapitalfloden uppkommer pa global niva.

Brattom med makrotillsynsverktyg
Lagrantemiljon och stigande ekonomisk aktivitet 6kar behovet
av att snabbt utveckla effektiva makrotillsynsverktyg (kredit-
volymreglerande instrument). Det mesta tyder dock pa att
processen gar langsamt. Manga fragor ar olosta vad galler t ex
olika verktygs effektivitet, den internationella samordningen
och ansvarsfordelning mellan myndigheter samt hur de ska
inforas. Det gor att centralbankerna hamnar i ett bade politiskt,
pedagogiskt och intellektuellt dilemma nar det gller att vaga
och forklara riskerna och balansen mellan prisstabilitet och fi-
nansiell stabilitet. Pa lite [angre sikt ar det dessutom en risk att
centralbankernas utokade roll gor att oberoendet ifragasatts
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och forsok gors att fora den penningpolitiska beslutproces-
sen ndrmare regering och parlament.

Det som har hant och haller pa att handa inom penningpoli-
tiken, ar positivt for den ekonomiska tillvaxten inte minst
genom signalvardet och minskad risk for konjunkturbakslag
under prognosperioden 2013-2014. Men det innebar ocksa att
inflationsférvantningarna justeras upp vilket 6kar pressen
uppat pa langa rantor medan de korta rantorna kan ligga kvar
pa historiskt laga nivaer. Detta ar ett experiment som vi inte
riktigt vet hur det gar. Den osdkerheten som kan uppsta kan
paverka tillvaxten negativt i det langre perspektivet om central-
bankerna tappar trovardighet och kontroll 6ver ekonomin och
inte kan visa att man har verktygslada att genomfora exitpoliti-
ken nar den sa smaningom kommer att behovas.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
7 A 7
6 Prognos | 6
SEB
5 r5
44 -4
34 -3
24 2
14 r1

T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

=USA = Tyskland

Kalla: Macrobond, SEB

En amerikansk och en tysk langrinta vantas stiga med
60 rantepunkter under prognosperioden till 2,60 res-
pektive 2,20 procent i slutet av 2014. Ranteuppgangen
drivs av minskade makrorisker. En stor mangd lediga resurser,
globaliseringen och stabila inflationsférvantningarna gor att
ranteuppgangen blir moderat. Centralbankernas exit fran den
okonventionella penningpolitiken blir dven mycket langvarig
och forsiktig och nya atgarder fran centralbankerna vantas om
ranterorelserna blir alltfor stora i forhallande till en skor ater-
hamtning. Detta stottar bilden av ett fortsatt lagrantelage.

Med valutan som tillvaxtvapen

Oron vaxer for att USA:s, Europas och Japans penningpolitik i
praktiken innebér att tillvixtekonomier nu far betala priset
for vastvarldens aktivistiska expansiva penningpolitik genom
starkare valutor, exportforluster och finansiella obalanser.
Fragan om konkurrensdevalveringar aterfinns pa bade G20-
kretsens och IMF:s agendor for 2013. Men nagra konkreta resul-
tat om samordning/samarbete véntas dock inte. Det verbala
valutakriget kommer saledes att fortsitta vilket adderar
osdkerhet till realekonomin och finansmarknaden.

Positiva forandringar i global riskaptit samt centralbankernas
politik har skapat stora valutarorelser de senaste manaderna — i
t ex yen, euro och pund - och satter grundforutsattningarna

for valutamarknaden 2013. Aptiten pa euron som global
finansieringsvaluta har minskat i takt med sjunkande for-
vantningar pa ECB:s lagrantepolitik — fokus har forsvunnit pa
negativ rinta medan LTRO-likviditet minskar — samt reducerad



konverteringsrisk. Aterbetalning av kortfristiga eurolan och
aterflode av kapital stottar euron under forsta halvaret 2013.

Samtidigt 6kar aptiten pa japanska yen som finansierings-
valuta med en regering och centralbank som uttryckligen ef-
terstravar en svag valuta och 1ag ranta. Utsikterna for yenen ar
saledes alltjamt negativa och yenen ar trots den senaste tidens
forsvagning fortfarande langsiktigt 6vervarderad. Men Japans
problem ar manga: en gigantisk offentlig skuld pa 250 procent
av BNP, 1ag tillvaxt, forsamrad externbalans. Saval kortsiktiga
som langsiktiga faktorer gor att USD/JPY ligger pa 95 i slutet
av 2013 och pa 107 i slutet av 2014.

Kraftig yenforsvagning och tydlig eurorekyl
Valutaindex, 100 = augusti 2012
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Kalla: Macrobond

For de klassiska reservvalutorna — dollar, euro, pund - ar den
ekonomiska och politiska osakerheten fortsatt stor men den
har minskat. Attraktionskraften i alternativa reservvalutor som
t ex de nordiska kronorna och schweizerfrancen minskar folj-
aktligen ocksa. Under 2014 raknar vi med att dollarn atervinner
styrka; nyckeln till detta ligger i att Fed narmar sig slutet pa sitt
obligationsprogram, att en Fedhojning gradvis borjar prisas

in och att en politisk osakerhet fortsatter att omge euron. Var
prognos ar att EUR/USD ligger pa 1,28 i slutet av 2013 och
pa 1,20 i slutet pa 2014.

Kronstyrkan bestar

Bade svenska och norska kronan vintas bli starkare un-
der prognosperioden. Den cykliska komponenten som driv-
kraft i valutamarknaden 6kar under 2013-2014 samtidigt som
aptiten pa alternativa reservvalutor — i en varld med stora risker
och hog sannolikhet for politiska bakslag — kvarstar. | Norge
far kronen muskler av bra tillvaxtutsikter relativt Europa och att
Norges Bank paborjar sin rantehdjningscykel under hosten. |
Sverige forvantas forbattrade konjunkturutsikter och fortsatt
starka fundamenta locka kapital till Sverige. EUR/NOK och
EUR/SEK vintas i slutet av 2013 ligga pa 7,25 respektive
8,30 och i slutet av 2014 pa 7,25 respektive 8,10.

Sannolikheten for dnnu starkare kronor ar kopplad till tva
faktorer: framtagning av makrotillsynsverktyg som alterna-
tiv/komplement till rantan och den globala penningpolitiken.
Om vara slutsatser ar korrekta att det tar tid att fa makrotill-
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synsverktyg pa plats — av praktiska och politiska skal — samt
att vérldens stora centralbanker fortsatter sin okonventionella
penningpolitik och accepterar hogre inflation framover och hal-
ler rdntorna laga lange — 6kar risken for att Norge och Sverige
far se en alltfor snabb kronforstarkning som inverkar negativt
pa exportsektorn.

Sverige: Valutaprognoser och valutakursindex
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Killa: Riksbanken, SEB

Forsiktig borsoptimism — hogre langrantor
Utsikterna for borsen forblir desamma som i Nordic Outlook
november: forsiktigt positiva. De senaste manaderna har hor-
sen (globalt) stigit med ca 12 procent. Konjunkturutsikterna for
USA och Kina fortsatter att forbattras vilket starker riskaptiten.
Situationen for varldsekonomin &r langt ifran bra men vantas
heller inte forsamras i det kortare perspektivet pa ett satt som
avviker fran konsensusbilden. Samtidigt visar den globala pen-
ningpolitiken tecken pa att rora sig i riktning mot att bli an mer
tillvaxtvanlig. Attraktionskraften hos alternativa tillgangsslag
som foretagsobligationer och rantepapper minskar ocksa p ga
sammanpressade kreditspreadar och historiskt Idga rantenivaer.

Global bors narmar sig all time high

Borsindex
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= Centralbankers acceptans for hogre
inflation och dkade inflationsrisker vaxer

= Effekter: Positivt for tillvaxten — fortsatt laga
kortrantor - stigande langrantor

Den penningpolitiska debatten intensifieras. En global re-
cession och vastvarldens skuldkris har avslojat svagheter i det
penningpolitiska ramverket pa en rad viktiga omraden. Det gal-
ler utformningen av malen, effektiviteten i rantestyrningen,
valet av verktyg, forhallandet till finansiell stabilitet, tydlig-
heti kommunikationen, behovet av globalt samarbete och i
slutdnden till och med centralbankernas politiska oberoende.
Ar penningpolitiken i evolution eller revolution? Vilka blir
de ekonomiska och finansiella effekterna?

Stabil inflation - instabila marknader
Inflationsmalspolitiken har vilat pa den allmédnna uppfattnin-
gen att prisstabilitet — av manga lander definierat som arliga
konsumentprisokningar pa ca 2 procent — automatiskt ger god
tillvaxt, lag arbetsloshet och finansiell stabilitet. | dag finns
dessvarre mycket som tyder pa att 1ag och stabil inflation in-
vaggat manga i en falsk sakerhet om stabilitet samtidigt som
farliga obalanser byggts upp i bakgrunden. Ett alltfor stort fo-
kus har legat pa att hantera exogena krafter (t ex efterfrage-
och inflationspaverkande faktorer). For lite fokus har legat pa
framvaxten av endogena ekonomiska och finansiella sys-
temkrafter och deras negativa effekter (t ex globalisering av
de finansiella systemen och forstarkande effekter p g a samspel
mellan/inom finansiella system och realekonomin).

Centralbankerna expanderar mer
Balansrakning som procent av BNP
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Kalla: Macrobond

Centralbankernas politik ger stabilitet

Den djupa finansiella krisen har tvingat vérldens centralbanker
att 6verga fran att enbart styra med rantan till att aggressivt an-
vanda balansrakningen for att stotta/stabilisera det finansiella
systemet. Syftet har tidvis varit betydligt vidare dar bade Fed
och ECB lanat ut enorma summor for att hindra banker, och i
ECB:s fall dven enskilda lander, fran att ga omkull.
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Tema: Penningpolitik i evolution och revolution

Den expansiva penningpolitiken har antagligen varit nod-
vandig, och dven lyckosam, for att stoppa akuta krislagen. Den
globala och regionala finansiella stressen har reducerats sam-
tidigt som rantenivaer och kreditspreadar har pressats tillbaka.
Atgirderna har skapat mer tid for politiskt beslutsfattande.
Men centralbankerna ror sig allt djupare in pa omraden och
fragestallningar som i grunden &r politiska och inte pa
nagot rattframt satt kan tolkas utifran centralbankernas mandat
att bevara prisstabiliteten. Centralbanker har agerat istéllet for
— eller indirekt pa uppdrag av — regeringar. Granser har flyttats
och penningpolitiska mandat har omtolkats medan en gryende
debatt om centralbankernas oberoende kan skonjas.

"Fiskalisering”...
Alltsedan starten pa krisen 2007-2008 har penningpolitiken rort
sig mot att "politiseras” och "fiskaliseras”. Det finns tydliga
tecken pa att centralbanker hamnat under press — och nu ar
beredda - att acceptera bade hogre inflation och 6kade
inflationsrisker for att uppna lagre arbetsloshet och hogre
sysselsattning. Exempel pa denna utveckling ar ECB:s s k OMT-
program som har fa kopplingar till prisstabilitet — istéllet ar den
ett viktigt verktyg i finanspolitiska uppgorelser. | Japan skapar
Abe-regimen en "ekonomisk-politisk pakt” med centralbanken
for att hoja tillvaxten samtidigt som regeringen pressat pa for
att inflationsmalet hojs fran 1 till 2 procent.

USA: Inflation och arbetsloshet

6- - 10
5- -9
4- -8
3 -

-7
2-

-6
1-
0- -5
1- -4
2- -3

T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

— KPI, arlig procentuell forandring (va axel) — Arbetsloshet, procent (h6 axel)

Kalla: BLS

Ar inflationsmalen for restriktiva?

En annan tydlig tendens &r att penningpolitikens mycket starka
fokus pa inflationen ifragasatts, likasa att nivan kring 2 procent
satts alltfor snavt. Foretradare for Internationella valutafonden
(IMF) och personer knutna till penningpolitiskt beslutsfattande
eller den akademiska vérlden har héjt rosten for att inflations-
malen behover hojas for att ge ett 6kat utrymme for mer nega-
tiva realrdntor och snabbare korrigeringar av nominella
obalanser. En liten hojning av inflationsmalet forvantas ocksa
underlatta anpassningen pa arbetsmarknaden. Debatten verkar
rora sig i riktning mot att utveckla eller t o m ersétta infla-
tionsmalet med ett nominellt BNP-mal.
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Storre fokus pa finansiell stabilitet
Ytterligare ett omrade dar centralbankernas roll och medel om-
provas ar den finansiella stabiliteten, som alltid varit en del av
centralbankernas ansvarsomrade. Huvudtesen har tycks vara
att regleringar av banker via bl a kapitalkrav och andra regler
ar en vag framat. Oenigheter inom t ex den svenska riksbanksdi-
rektionen, och i forhallande till finansdepartementet, visar dock
att [osningarna ar langt fran sjalvklara nar stigande skuld-
sattning for hushallen stalls mot Iag inflation och hogre arbets-
I6shet. Aven om ingen av de stora centralbankerna hittills har
stéllts infor detta dilemma kan man latt forestalla sig att t ex
USA och Storbritannien i framtiden kan hamna i en situation
dar utlaningen pa nytt 6kar snabbt samtidigt som inflationen &r
alltfor 1dg och arbetslosheten &r alltfor hog. Framtagning av ma-
krotillsynsverktyg ar helt avgorande for mojligheten att kunna
fortsatta med lagrantepolitiken som stod for tillvaxt och jobb.

Fed visar vagen

Fed &r den centralbank som hittills tagit det mest revolutionara
steget. Enligt Fed ska framtida beslut om mindre expansiv pen-
ningpolitik bl a kopplas till ndr USA:s arbetsloshet bedoms falla
under 6,5 procent. Det ar ett tydligt fotbyte. For bara ett ar
sedan slog Fed fast i sitt arliga policydokument, i linje med upp-
fattningen hos flertalet centralbanker, att det ar "oldmpligt att
specificera ett mdl fér arbetsmarknaden” p g a att sysselsattnin-
gen i stor utstrackning styrs av icke-monetara faktorer som
paverkar arbetsmarknadens struktur och dynamik.

Feds policyskifte understryker ett par viktiga saker. Dels okar Fed
tydligt sitt fokus pa arbetsmarknaden utan storre diskussion
kring huruvida arbetslosheten &r konjunkturell eller strukturell.
Om arbetslosheten ar strukturell, t ex pa grund av trogrorlighet
ellerkompetensbrist, fungerarinte penningpolitiken; istallet
okar risken for negativa sidoeffekter av monetar stimulans.
Dels be-kraftar skiftet 6kad acceptans for inflation och
inflationsrisker. Dels hoppas Fed att fothytet ger en mjukare
overgang, litta-re kommunikation och 6kad transparens
vid kommande exitpolitik samt att den ska andas mer opti-
mism om framtiden an en mer defensiv tidsangivelse for rever-
sering av politiken.

Stora implikationer for rantor

Mycket talar for att vastvarldens penningpolitik star under
forandring avseende mal och medel. Svag aterhdmtning och
hoga arbetsloshetsnivaer gor att pressen pa centralbankerna
att skynda pa aterhamtningen kommer att 6ka snarare

an minska. Det dr inte otroligt att flera centralbanker inom
nagra ar antingen kommer att ha héjt inflationsmalen eller ha
overgatt till att styra efter ett nominellt BNP-mal. Resultatet
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av sadana policyskift skulle bli hogre nominella rantor, men
antagligen ocksa att reala rantor faller fran redan laga nivaer.
Samtidigt skulle antagligen tillgangskdpen utdkas och den
redan langa perioden med styrrantor nara noll forlangas.

USA: Exempel pa nominell BNP och mal
Biljoner USD, procent

T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

O N A o R N WA g oo N

— Niva (va axel) m Arlig procentuell forandring (h6 axel)

Kalla: BEA, SEB

Ett nominellt BNP-mal, for vistvarldens ekonomier, skulle
sannolikt landa i intervallet 4-5 procent. Det ar baserat pa en
prisokningstakt pa 1,5-2 procent och en trendtillvaxt pa 2-3
procent. | realiteten spelar dock fordelningen mellan inflation
och real tillvaxt ingen roll — bara att malet pa 4-5 procent nas.
Penningpolitiken skulle saledes forbli expansiv sa lange som
prognoserna indikerade en nominell tillvaxt pa under 4-5 pro-
cent for de ndrmaste aren. Om ett land dartill har gatt igenom
en allvarlig recession kan politiken ocksa utformas sa att den
forsoker kompensera tidigare ars produktionsbortfall.

Ett BNP-mal eller ett hogre inflationsmal adresserar inte risken
for finansiella obalanser. Ett mal for kredittillvaxten pa 4-5
procent skulle sakra att kreditmarknaden utvecklas i linje med
den underliggande ekonomin. Inférandet av s k kontracykliska
kapitalbuffertar, ett bland flera verktyg som utvecklas for att
mojliggora for myndigheterna att utéva makrotillsyn i prakti-
ken, ar tankta att forhindra risken for finansiella obalanser. Lag
kreditexpansion sanker kapitalkraven medan hog hojer kraven
pa kapitalbuffert. Tydliga regelverk kan fungera som automati-
ska stabilisatorer som séakrar den finansiella stabiliteten.

Mindre oberoende — mer samarbete

Pa lite langre sikt ar det dessutom troligt att centralbankernas
utokade roll leder till att oberoendet ifragasatts och forsok gors
att aterféra den penningpolitiska beslutprocessen niarmare
regeringar och parlament. Att dndra oberoende centralban-
kers stallning kraver dock svara politiska beslutsprocesser och
en mer trolig utveckling ar att fler regeringar likt Japan indirekt
forsoker paverka mal och medel for penningpolitiken.

Trenden &r ocksa att behovet 6kar av samarbete och koordine-
ring av olika landers penningpolitik, framfor allt inom G20. Det
finns i dag en betydande oro bland tillvixtekonomier att de ska
tvingas betala priset for vastvarldens aktivistiska penningpoli-
tik med starkare valutor och stigande tillgangspriser. Ett glo-
balt samarbete kring penningpolitiken underldttas dock
av attinflationskrafterna i dag i manga stycken ocksa
globaliserats.
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Tillvaxten stadrks nar finanspolitiken klarnar

= Tillfallig konsumtionsknack i var

» Baddat for investeringslyft

= Arbetslosheten sjunker langsamt

* Fed fortsatter 6ka balansrakningen

Aterhdmtningen i amerikansk ekonomi fortsitter i samma

takt som i fjol. Det innebdr i praktiken en starkare underlig-
gande tillvaxttrend eftersom atstramningsdosen ar hogre;
den finanspolitiska motvinden blir 1,5 procent i ar jamfort med
1,1 procent i 2012. BNP vaxer med 2,1 procent 2013 och 2,7
procent 2014. Sett ur ett historiskt perspektiv ar aterhamt-
ningen den svagaste som hittills noterats. Anda har arbetslos-
heten fallit stadigt fran tvasiffriga nivaer och den fortsatter
att sjunka langsamt till 6,8 procent i slutet av 2014. Darmed
ligger den ultraldtta penningpolitiken fast och Fed hdjer styr-
rantan forst under forsta halvaret 2015. Obligationskopen
fortsatter till dess arbetslosheten nar 7 procent, vilket enligt var
prognos intraffar i mitten av 2014.

Privat konsumtion far sig nu en knack av skattehdjningen vid
arsskiftet men stérks darefter gradvis. Nar den finanspolitiska
dimman skingras finns dessutom goda forutsattningar for en
rekyl i foretagens investeringar samtidigt som bostadsmark-
naden ger allt storre bidrag till tillvixten. Byggandet satter
aven avtryck i sysselsattningen kommande ar samtidigt som
stigande huspriser stimulerar konsumtion via formégenhetsef-
fekter och framtidstro. Finanspolitiska oroshdrdar dr den
storsta risken mot var hyggligt positiva konjunkturbild.

Konsumtionen vacklar pa kort sikt

Den skattehojning for genomsnittshushallet pa ca1000
dollar som uppstod i samband med budgetuppgorelsen vid
arsskiftet ger en kraftig, men temporar, effekt pa disponibelin-
komst. Privata konsumtionen far sig darfor en knick under
inledningen av 2013. Aven ekonomiska indikatorer antyder
svag konsumtion; konsumentfortroendet har vant brant nedat
de senaste manaderna ocksa som ett resultat av 6kad finans-
politisk osdkerhet. | januari var det laginkomsttagare, for vilka
skattehojningen pa arbete ar mest kannbar, som drev pa ned-
gangen. Konsumtionen bromsar fran strax éver 2 procent i upp-
raknad kvartalstakt i slutet av 2012 till 1 respektive 1,5 procent
under det forsta och andra kvartalet 2013. Annu stérre negativa
effekter kan inte uteslutas och privat konsumtion ar den storsta
risken pa nedsidan for BNP-prognosen pa kort sikt. Matt som
arsgenomsnitt vaxer privat konsumtion 1,7 procent i ar och
2,3 procent 2014. Inkomsttillvaxten har en liknande profil och
hushallens sparkvot 6kar endast marginellt fran nuvarande 4,7
procent, matt som kvartalsgenomsnitt.
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Svag konsumtion under inledningen av 2013
Uppraknad arstakt, procent
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Bostadsmarknaden kalla till optimism
Bostadsmarknaden star pa allt fastare mark. Byggkonjunkturen
fortsatter upp eftersom tidigare dverutbud har betats av och
nuvarande investeringsnivaer understiger den demografiska ef-
terfrgan. Aterubbyggnadsarbetet efter orkanen Sandys fram-
fart lyfter pa kort sikt tillvaxten; arbetet finansieras delvis av
50 miljarder dollar i statliga medel. Paborjade nybyggnationer
vantas passera miljonstrecket 2013. Matt som arsgenomsnitt
uppgar pabarjade nybyggnationer till 960 000 i ar, att jamfora
med drygt 2 miljoner under topparet 2005. Bostadsinves-
teringarna, som véxte med 12 procent i fjol, 6kar med 14
procent i snitt 2013-2014. Bidragen till BNP uppgar till 0,3-0,4
procentenheter kommande ar, dubbelt upp jamfort med 2012.

Huspriserna fortsatter upp
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Kalla: Macrobond, SEB

Vad giller huspriserna ar aterhdmtningen numera valetablerad
samtidigt som det finns gott om utrymme for fortsatt expan-
sion. Matt enligt Case-Shiller foll priserna med 34 procent fran
toppen 2006 men steg drygt 6 procent i fjol. Liksom tidigare ar
var prognos att huspriserna fortsatter att stiga med i snitt
5 procent per ar 2013-2014. Givet att huspriserna uppvisade



goda okningstal i slutet av 2012, att stocken av bostader ute till
forsaljning ar lag samt att kredittillgangen ljusnar (i och med
nya policyinitiativ) 6kar sannolikheten for en storre prisupp-
gang an 10 procent.

Investeringarna vander upp

Som en foljd av den osékra finanspolitiska spelplanen tvar-
nitade féretagens investeringar under andra halften av 2012.
Samtidigt har foretagen underinvesterat under flera ars
tid. Det normala monstret ar att foretagen under aterhamt-
ningsfasen brukar skruva upp kapitalstocken for att méta en
okad efterfragan. Det har inte intraffat den har gangen; kapi-
talstocken uppvisar den svagaste okningstakten sett under
efterkrigstiden. Men nar den finanspolitiska dimman skingrats
senare i var ligger en investeringsrekyl i korten, inte minst
med tanke pa foretagens goda vinstutveckling och starka
balansrakningar. Kortsiktsindikatorer som orderingang har
vant upp efter kraftgangen i hostas vilket stodjer denna bild.
Fortroendebarometrar som ISM ar ocksa hyggligt optimistiska,
speciellt i tjanstesektorn. Efter presidentvalet i november i fjol
har daremot fortroendet bland smaforetagen vant ned med
besked. Naringslivets investeringar okar med 8 procent in
ar respektive 10 procent 2014. En kombination av starkare
bostads- och foretagsinvesteringar motverkar darmed dystrare
konsumtionsutsikter.

Historiskt svag tillvaxt i kapitalstocken
Arlig procentuell forandring
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Neutrala bidrag fran utrikeshandeln
Handelsunderskottet har under vintern noterats pa fyraars-
hogsta och utrikeshandeln bidrog till en svag BNP-tillvaxt un-
der fjarde kvartalet 2012. Exporten till eurozonen ar ett sanke
aven om mattliga 14 procent av USA:s totala export gar dit.
Samtidigt tyder indikatorer som exportorderindex i ISM pa en
exportuppgang senare i var. Pa sistone har dessutom dollarn,
efter tidigare forstarkning, férsvagats i handelsviktade termer.
Enligt var prognos ger utrikeshandeln neutrala tillvaxtbi-
drag kommande ar. Byteshalansunderskotten ligger kvar strax
over 3 procent av BNP ocksa kommande ar.

usa [N

Exportutsikterna ljusnar
Arlig procentuell férandring, index
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Arbetsmarknaden liker gradvis

Enligt klassiska tumregler faller arbetslosheten med en halv
procentenhet for varje procentenhet som tillvaxten verstiger
den trendmassiga. Men trots att ekonomin har vaxt med matt-
liga 2 procent i snitt de senaste aren har arbetslosheten fallit
tillbaka. Den potentiella tillvaxttakten maste darmed ha
varit betydligt lagre an de 2,5 procent som flertalet prognos-
makare sag som riktmarke innan krisen. Nedvaxlingen i trend-
tillvaxt kan ha flera orsaker. Hog langtidsarbetsloshet urholkar
arbetskraftens kunskaper och fardigheter och forsvarar ett
aterintrade pa arbetsmarknaden. Foretagens investeringar foll
kraftigt under recessionsaren vilket minskar produktionskapa-
citeten. Den ekonomiska nedgangen kan ocksa ha skakat om
foretag och investerare i grunden och minskat riskviljan och
forutsattningarna att hitta slagkraftiga nya losningar.

| takt med att ekonomin laker &r bedomningen att den trend-
mdssiga tillvaxten ocksa aterhamtar sig. Sa var t ex fallet
efter den stora depressionen pa 1930-talet som tvingade fram
innovationer pa produkt- och produktionssidan samt i trans-
portledet och som gynnade ekonomin under lang tid framat.
Enligt saval ekonomkonsensus som Feds egna prognoser kom-
mer inte arbetslosheten att na tillbaka till langsiktig jamvikts-
niva (5,5 procent) forran 2016.

Bade arbetsloshet och arbetskraftsdeltagande faller
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Ett annat skal till att arbetslosheten fallit tillbaka ar att
farre arbetar. Mellan 1960 och 2000 dkade sysselsattnings-
graden trendmassigt i takt med att fler kvinnor borjade arbeta.
Men sedan dess har tva tredjedelar av uppgangen utraderats
vilket ar orovackande eftersom det skadar ekonomins lang-
siktiga tillvaxtpotential. Sedan aterhamtningen inleddes 2009
har sysselsattningsgraden fallit med 1,5 procentenheter vilket
"friserat” arbetsloshetssiffrorna rejalt. Om sysselsattningsgra-
den istallet hade legat kvar pa 2010 ars niva hade arbetsloshe-
ten varit 9,5 procent i dag. Men i takt med att aterhamtningen
fortskrider ar prognosen att fler staller sig till arbetsmarkna-
dens forfogande. Darmed blir nedgangen i arbetsloshetsnivan
mer langsam och forbattringen aterspeglas istallet i att den
negativa trenden i sysselsattningsgrad bryts. I slutet av 2014
ligger arbetslosheten pa 6,8 procent enligt vara progno-
ser.

Gallande sysselsattningen vittnar saval senaste Beige Book
som enkatundersokningar om oforandrad arbetsmarknad
pa kort sikt. Men det finns anda skal till optimism. | den
positiva vagskalen ligger att fa sags upp; ansokningar om
arbetsléshetsersattning 1ag i borjan av 2013 pa de lagsta ni-
vaerna pa fem ar. Fortsatt finanspolitisk osakerhet, inte minst
inom forsvarsindustrin, haller dock tillbaka nyanstallningarna
och sysselsattningen hackar i nartid. Pa lite sikt ger dock
byggsektorn skal till sysselsattningsoptimism. Inom
byggindustrin slapar sysselsattningen efter. Under krisaren
forsvann 2,2 miljoner byggjobb men sedan aterhamtningen pa
bostadsmarknaden inleddes har sektorn knappt anstallt alls.
Istllet har den befintliga arbetsstyrkan okat arbetstiden som
ligger pa toppnivaer. Inom kort kraver darmed aterhamtningen
i byggsektorn omfattande nyanstallningar. Totalt sett i ekono-
min ligger sysselsattningen omkring 4 miljoner under 2007 ars
toppnivaer. Tjanstesektorn har aterhamtat fallet samtidigt
som industrijobben sldpar efter.

Jobb i tjdnste- respektive varusektorn

Miljoner
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Det senaste aret har sysselsattningen utanfor jordbrukssektorn
Okat med omkring 180 000 i manaden i snitt. Vi forutser lik-
nande dkningstal i ar. Ar 2014 blir snittokningen per manad
200 000.

Lag inflation ocksa kommande ar
Inflationen som uppgick till 2,9 procent for ett ar sedan uppgar
i dag till 1,5 procent samtidigt som karninflationen noteras till
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1,8 procent. Ett negativt produktionsgap pa 6 procent av BNP
tyder pa stora mangder lediga resurser i ekonomin samtidigt
som olika [dnematt visar pa ett svagt [6netryck. Darmed ar var
inflationsbedémning oférandrad; perioden med Iag inflation
bestar ocksa kommande ar. Som arsgenomsnitt hamnar KPI-
inflationen pa 1,5 procent i snitt 2013-2014 och lagger darmed
inga hinder i vagen for en fortsatt ultralatt penningpolitik.

Inget inflationshot i sikte
Arlig procentuell forandring
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Tre finanspolitiska oroshardar i var
Overenskommelsen vid arsskiftet gav totala skattehdjningar
motsvarande 1,3 procent av BNP i ar. Fokus flyttar dirmed
till utgiftssidan dar enligt gallande lag nedskarningar avseende
2013 motsvarande 110 miljarder dollar (0,7 procent av BNP)
automatiskt trader i kraft fran och med forsta mars 2013. Enligt
var prognos blir dock utgiftsnedskarningarna endast 20 mil-
jarder dollar i ar; resten senareldggs till 2014 och 2015. Den fi-
nanspolitiska motvinden blir dirmed omkring 1,5 procent
av BNP 2013, vilket &r i linje med vara tidigare bedomningar.
Sannolikheten att samtliga utgiftsnedskarningar trader i kraft
bedoms till 25 procent. Effekten blir i sa fall knappt 1 procent-
enhet lagre BNP-tillvaxt under kvartal tva och tre jamfort med
huvudscenariot.

Skuldtaket hojdes av kongressen i januari och finansie-
ringen ar sakrad till mitten av maj. | uthyte mot en varakti-
gare hojning kraver dock republikanerna i utbyte, pa samma
satt som 2011, matchande utgiftssankningar utslaget 6ver tio
ar. President Obama har hittills stallt sig kallsinnig till repu-
blikanernas krav. Opinionslaget, dar Obama har hoga siffror
samtidigt som republikanerna far bara hundhuvudet om skuld-
taket inte hojs och att budgeten maste balanseras omedelbart,
antyder att presidenten kan ga segrande ur budgetstriden.
Sammantaget utgor skuldtaksfragan en mindre risk jamfort
med tidigare bedémningar.

Ytterligare en osakerhetsfaktor ar att kongressen inte beslutat
om budget avseende 2013 utan istallet rullar 2012 &rs budget
vidare till 27 mars. Om inte en l6sning nas i tid kan darmed
delar av den offentliga verksamheten sténgas ned tills en
ny budget klubbats igenom. De ekonomiska effekterna beror
naturligtvis pa hur lange dodlaget bestar. Detta budgetscenario
ar en nedatrisk framst for det andra kvartalets tillvaxt. Risken
for en sadan utveckling satts till 20 procent.



Federala utgifter pa vag ned

Miljarder USD
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De senaste aren har offentlig konsumtion bidragit negativt till
tillvaxten. Den utvecklingen speglar anpassningen pa delstatlig
och lokal niva. Framaver ar det istéllet federala utgifter som
hamnar under kniven. Utgiftsnedskéarningar om 80 miljarder
dollar har redan klubbats igenom. Dartill 16per stimulansutgif-
ter ut och vi raknar med ytterligare federala besparingar i sam-
band med varens uppgorelser. Sammantaget ar bedémningen
att offentliga investeringar minskar med 1,5 procent 2013
respektive 1 procent 2014, matt som arsgenomsnitt.

Latt penningpolitik ligger fast

Vid decembermatet beslutade Fed att infora troskelvarden av-
seende arbetsloshet och inflation som bor vara uppfyllda innan
rantehojningar kan komma i fraga. Troskelvardet for arbets-
[6sheten pa 6,5 procent nas enligt vara prognoser inte forran i
borjan av 2015. Eftersom inflationen inte heller Idgger hinder i
vagen hojs styrrantan darmed forst under varen 2015. Den
prognosen ar ocksa forenlig med vara skattade Taylorregler
som understryker behovet av fortsatt ultralatt penningpolitik.

Taylorregeln: Fortsatt lattnadsbehov
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Nasta steg mot 6kad penningpolitisk transparens och insikt i
centralbankens reaktionsfunktion ar att Fed infor troskelvar-
den ocksa avseende obligationskdpen. Fragan diskuterades
redan i fjol men beslut skots pa framtiden. Vi tror att ett sadant
beslut kan klubbas igenom senare i var och att obligationsko-
pen fortsatter sa lange som arbetslosheten 6verstiger 7 procent
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under forutsattning att inflationen halls i schack. Det innebar
en fortsatt balansrakningsrakningsexpansion en bit in i
2014. Efter publiceringen av det penningpolitiska protokollet
for motet i december 2012, dar det diskuterades att sédtta punkt
for obligationskdpen redan 2013, svangde dock marknads-
forvantningarna at det mer hokaktiga hallet. Pa senare tid har
dock flera Fed-ledaméter, daribland Fedordféranden Bernanke,
understrukit vikten av fortsatta monetara stimulanser.

Ett annat skal till att obligationskopen kan bli storre och paga
langre an vad konsensus forutspar ar langtidsarbetslosheten.
Fortfarande dr ndrmare 40 procent av de arbetssokande
eller motsvarande 4,8 miljoner langtidsarbetslosa. Feds
syn ar att arbetslosheten till 6vervagande del ar konjunkturell
men ju langre tid i utanforskap desto storre ar risken att arbets-
|6sheten blir strukturell. En sadan utveckling vill centralbanken
undvika till varje pris.

Nar nas troskelvardet for arbetslosheten?

Vid Federal Reserves penningpolitiska mote i december 2012
infordes troskelvarden for arbetsloshet (6,5 procent)
respektive inflation (2,5 procent pa nagot ars sikt) for nar
styrrantan kan komma att hdjas igen. Arbetslosheten har
fallit fran 10 procent i oktober 2009 till 7,8 procent. Att na
ned till Feds troskelvarde pa 6,5 procent kan dock ta lang

tid i ansprak. Sett over tidigare cykler har motsvarande for-
battring i genomsnitt tagit drygt tva ar men da har samtidigt
BNP-tillvaxten overstigt 3,5 procent i arstakt. Sa stark har inte
tillvaxten varit sedan 2004.

Ett rakneexempel kan illustrera utmaningen. Under antagan-
den att befolkningen i arbetsfor alder fortsatter 6ka i samma
takt som under de senaste aren och att sysselsattningsgraden
halls oforandrad kravs att 270 000 jobb genereras varje ma-
nad for att arbetslosheten ska na 6,5 procent i slutet av 2013.
For att arbetslosheten ska na troskelvardet i slutet av 2014
kravs i snitt 200 000 jobb i manaden. For att na troskelvardet
i slutet av 2015 kravs 175 000 jobb i snitt. Om snittokningen
blir 150 000 jobb under kommande ar nas troskelvardet forst
i slutet av 2018. Om en sadan utveckling sammanfaller med
kop av obligationer i oforminskad takt vaxer Feds balansrak-
ning till narmare 9 000 miljarder dollar fran 3 000 miljarder i
dagslaget. En sadan balansrakningsexpansion ar dock inte var
prognos utan ska ses som ett hypotetiskt resonemang.
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Ekonomisk politik ger tillvaxtlyft

= Svagare valuta gynnar exporten
= Kampen mot deflation trappas upp
= Statsskulden fortsitter oka

Japans ekonomi gick in i recession andra halvaret i fjol. Framo-
ver ser utsikterna ljusare ut; den nya regeringen har rivstartat
med ett omfattande finanspolitiskt stimulansprogram, hogre
inflationsmal och Fed-inspirerade penningpolitiska initiativ. Att
yenen har forsvagats kraftigt pa beskeden lyfter importerad
inflation och exportutsikter. Sammantaget raknar vi med att
BNP véxer 1,3 procent 2013 och 1,5 procent 2014; dver
konsensus bada aren. Arbetslosheten faller ned mot 4 procent
2014, matt som arsgenomsnitt.

Efter den vikande trenden i fjol har saval hushallens som
foretagens fortroendeindikatorer vant upp med besked.
Borsuppgangen pa omkring 30 procent sedan i hostas ger
konsumtionen stéd men hojningen av konsumtionsskatten
haller tillbaka utvecklingen 2014. Efter tappet i fjol vaxer indu-
striproduktionen med 2-3 procent kommande ar. Inkops-
chefsindex noterades pa svaga 47,7 i januari men vandningen
kommer nar valutaférsvagningen far faste i exportforetagens
orderbocker. | den inhemskt orienterade tjanstesektorn lag
inkopschefsindex pa hyggliga 50,5 samma manad. Stimulanser
och ateruppbyggnadsarbete ger lyft i offentliga investeringar
och bostadsinvesteringar kommande ar.

Regeringens nya stimulansprogram (10,3 biljoner yen, 116
miljarder dollar) pa 2,8 procent av BNP &r ett tungt vagande
skal att vi reviderar upp tillvaxtprognosen. Infrastruktursats-
ningar och ateruppbyggnadsarbete &r tunga pjaser i paketet
men ocksa forsvaret far 6kade anslag. Detta aterspeglar
spanda utrikespolitiska relationer, framfor allt med Kina, efter
Japans nationalisering av tre omtvistade dar i Ostkinesiska
sjon. Konflikten med Kina var bidragande till att underskottet i
Japans utrikeshandel trefaldigades i fjol. Fortsatta problem
med karnreaktorerna — endast ett fatal av landets 50 anlagg-
ningar ar igang — bidrog ocksa. Hittills i &r ar de utrikespolitiska
signalerna blandade; upprustning mixas med diplomati och
forsonligt tonlage. Viktiga ekonomiska band borgar for fredlig
I6sning. Utrikeshandeln ger positiva bidrag till BNP kom-
mande ar och bytesbalansen visar dverskott. Pa kort sikt mins-
kar darmed oron for att Japan kan tvingas importera kapital for
att finansiera statsskulden.

Ocksa penningpolitiken stottar. Centralbanken har beslutat
infora ett nytt formellt inflationsmal pa 2 procent. Dessutom
annonserades ett Fed-inspirerat program for manatliga kop

av statsobligationer och vaxlar utan tidsgrans i linje med den
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nya regeringens krav. | forhallande till ekonomins storlek ar
dock programmet forsiktigare an sin amerikanska mot-
svarighet. Ytterligare dtgarder som utdkade kop och kop av
mer riskfyllda tillgangar som bostadsobligationer kan komma
efter att nuvarande centralbanksledning ersatts senare i mars.
De fastare banden med regeringen innebar a ena sidan att
centralbankens oberoende urholkas. Men i basta fall resulterar
krafttagen i att deflationsspiralen bryts och att man kommer
tillratta med ett karnproblem i ekonomin (se ruta sidan 10).
Forst da finns hopp om en stabilisering av statsskulden som
skenar 6ver 250 procent av BNP 2014. Aven om vi raknar
med en viss finanspolitisk dtstramning 2014 ar kreditbetyget
i gungning.

Hog korrelation mellan valuta och bors
Index, JPY per USD
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Kalla: Macrobond, SEB

De nya penningpolitiska initiativen har medfort kraftig valuta-
forsvagning; sedan november i fjol har yenen tappat 17 procent
mot dollarn. Ljusare konjunkturutsikter, inte minst for stora
exportforetag som Toyota och Panasonic, aterspeglas i japan-
ska aktieindex och sedan i hostas har sambandet mellan yenen
och borsen varit i det narmaste felfritt. Japanska aktieindex
handlas pa fyraarshogsta samtidigt som valutan handlas pa
trearslagsta mot dollarn och fortsatter forsvagas enligt vara
prognoser. | december 2014 kostar en dollar 107 yen. Framfor
allt fran europeiskt hall knorras det om konkurrensmassig
valutamanipulation. Sett i ett lite Iangre perspektiv &r yenen
fortfarande stark och som medel att fa bukt med envis defla-
tion ger forsvagningen en hjalpande hand. Saval inflation som
karninflation noteras runt nollstrecket i arstakt men vantas
stiga gradvis. Inflationen blir 0,3 procent 2013 respektive
1,7 procent 2014, matt som arsgenomsnitt. Planerade skat-
tehojningar 2014 friserar siffrorna. Inflationsforvantningarna
ligger pa i snitt 1 procent per ar for de narmaste fem aren; ett
lovande tecken for centralbank och regering.



Inhemsk efterfragan ger motstand mot svag omvarld

* Inbromsningen avstannade fjarde kvartalet
= Kina: Aterhimtning pa gang
» Indien: Fortsatt svag tillvaxt

Trots BNP-tillvaxt under trend fortsatter de asiatiska utveck-
lingsekonomierna att med god marginal 6vertréffa tillvaxten

i Europa och USA. De senaste kvartalens inbromsning ser
ut att ha stannat upp under fjarde kvartalet 2012, dven om
tillvaxten hamnar fortsatt under trend och darmed blir avsevart
lagre an for nagra ar sedan.

Asien: Export
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Killa: Nationella statistikbyraer

Inkopschefsindex pekar pa en forbattring i tillverknings-
sektorn de senaste manaderna men aktiviteten ar fortfa-
rande 13g historiskt sett. Exporten fran regionen har borjat
accelerera. Okningen vintas fortsatta under 2013 men blir
mattlig och bedoms inte dverstiga 10 procent. Exportefterfra-
gan fran USA och framfér allt Europa vantas bli fortsatt svag. En
dampad efterfragan pa regionens exportvaror motverkas dock
av god inhemsk efterfragan; till stor del drivet av fortsatt stark
privat konsumtion.

Asien: Exportandel

Procent av BNP
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Killa: Varldsbanken

Pa langre sikt minskar dock betydelsen av exporten till Europa
och USA for tillvaxten. Handeln inom regionen blir allt viktigare
samtidigt som exporten som andel av BNP har borjat plana ut
och till och med minskat for vissa ekonomier de senaste tio
aren. Denna trend vantas fortsatta och 6kande betydelse av
inhemsk efterfragan gor att tillvéxten i regionen pa sikt blir
allt mindre beroende av utvecklingen i Vast.

Inflationen dr ddmpad. Fortsatt lag inflation under 2013
tillsammans med tillvaxt under trend gor att penningpolitiken
forblir ackommoderande i de flesta ekonomier. En forsiktig
normalisering av styrrantorna vantas dock under sista kvartalet
2013 och den fortsatter under 2014.

Kina: Mattlig aterhamtning

Efter sju kvartal i rad med inbromsning accelererade som
vantat Kinas BNP-tillvaxt under fjarde kvartalet 2012. Till-
véxten blev 7,9 procent jamfort med samma kvartal férra aret
och BNP okade darmed med 7,8 procent under helaret 2012,
Jamfort med foregaende kvartal steg BNP med 2,0 procent.

Inkopschefsindex for industrin har forbattrats och ligger nu
over 50-strecket. Aven de flesta av harddata pekar pa
forbattringar under fjarde kvartalet; detaljhandel, industri-
produktion och export har utvecklats stabilt de senaste ma-
naderna. Bankutlaningen var lagre an véantat i december men
aterhamtade sig i januari. Den totala sociala finansieringen (ett
bredare matt pa kreditgivning som bl a inkluderar foretagsobli-
gationer och andra typer av lan an banklan) steg med 1,6 biljo-
ner CNY i december. Aven om det var en klar kning sa planar
kreditgivningen ut i arstakt.

Bankutlaning och total social finansiering
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Killa: People's Bank of China

Aterhamtningen blir dock mattlig. Exporten kommer un-
der 2013 att fortsatta hammas av svag efterfragan fran USA
och inte minst fran Europa. Det finns fortfarande svagheter
pa bostadsmarknaden som dampar tillvaxten aven om bo-
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I Asien

stadspriserna fortstter stiga forsiktigt. Aterhamtningen har
dessutom fatt en rejal skjuts av statliga infrastrukturin-
vesteringar som accelererat under hosten, bl a genom 6kade
jarnvagsinvesteringar. Viljan till ytterligare stimulans genom
statliga investeringar verkar dock begransad och efter en matt-
lig acceleration under forsta halvaret vantas darfor tillvaxten
aterigen bromsa in mot slutet av 2013 och in i 2014. Kinas
BNP vantas 6ka med 8,1 procent 2013 och med 7,7 procent
2014; nagot hogre an malsattningen pa 7,5 procent.

Statliga infrastrukturinvesteringar driver pa

aterhdmtningen
Arlig procentuell forandring, 3 man. glid. medelvarde
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Kalla: National Bureau of Statitics of China

Det finns en hel del langsiktiga risker for den ekonomiska
tillvaxten. Inte minst 6kar det sociala missndjet i Kina samti-
digt som konflikterna med grannldnderna lever vidare. Den
nodvandiga overgangen till en ny tillvixtmodell med basen i
privat konsumtion har nétt och jamnt kommit ur startgroparna
vilket riskerar att orsaka en haftig inbromsning for tillvaxten.
Aven om forvintningarna pa det nya kinesiska ledarskapet &r
hoga ar det dannu hogst osakert hur dessa fragor kommer att
hanteras. Sannolikheten att nagon av dessa risker skulle sla
igenom under prognosperioden ar dock liten.

Inflationen blev hogre an vantat i december men f6ll tillbaka till
2,0 procent i januari. Inflationen véntas na en tillfallig topp

i februari pa grund av det kinesiska nyarsfirandet. Pristrycket
ar dock generellt sett lagt med en karninflation under 2 procent
och producentpriser som fortfarande faller i arstakt. Inflatio-
nen vantas under 2013 hamna kring 3,5 procent och utgor
darmed inget problem for myndigheterna.

Styrrantan har legat kvar pa 6,0 procent sedan sankningen i juli
och ingen dndring av penningpolitiken véntas i nartid. Central-
banken fortsatter att forlita sig pa repotransaktioner istallet for
att justera styrrantan eller bankernas reservkrav. Var bedom-
ning &r att styrrantan ligger kvar pa 6,0 procent till fjarde
kvartalet 2013 da en hojning sker med 25 punkter.

Yuanen har aterupptagit apprecieringen gentemot USD
och var bedémning ar att forstarkningen hamnar kring 3 pro-
cent 2013 och 2 procent 2014. USD/CNY vintas sta i 6,10

vid slutet av 2013 och i 6,00 vid slutet av 2014. Under 2013
vantas det hogsta tillatna dagliga handelsintervallet for yua-
nens vaxelkurs mot dollarn utokas till 1,5 procent. Forandringen
vantas inte fa nagra storre effekter men ska ses som ett steg pa
vagen mot en ytterligare liberalisering av valutapolitiken.
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Indien: Uppmjukning av penningpolitiken
pa gang

Det finns tecken pa att tillvaxten i den indiska ekonomin
bottnat ur under det tredje kvartalet da ekonomin vaxte
med 5,3 procent i arstakt. Fjarde kvartalet vantas tillvaxten ha
accelererat nagot. Inkdpschefsindex for bade tillverkningsindu-
strin och tjanstesektorn har aterhamtat sig men de nuvarande
nivaerna ligger anda klart lagre jamfort med de senaste aren.
Det finns dessutom vissa tecken pa att industriproduktion och
export haller pa att stabiliseras. Tillvixten vantas dock forbli
lag jamfort med tidigare ar. Fortsatt hog inflation och ett
stort budgetunderskott gor att penning- och finanspolitik har
sma mojligheter att stimulera tillvaxten. BNP bedoms ha okat
med 5,4 procent 2012. 2013 stiger BNP med 5,7 procent
och 2014 med 6,0 procent.

Omfattande regleringar fortsitter att hamma tillvixten
aven om de ekonomiska reformer som presenterades i sep-
tember var ett steg i ratt riktning. Subventionerna av bransle-
priserna har sankts for att minska budgetunderskottet och de
regleringar som begransar utlandska investeringar i vissa sek-
torer har luckrats upp. For att fa upp tillvixten mot tidigare
nivaer pa dver 7 procent krivs dock mycket mer reform-
arbete och motstandet mot fordandringar ar fortsatt stort
bade bland politiker och olika intressegrupper.

Centralbanken har sedan i varas varit under hart tryck fran
bade foretagsledare och politiker att sdnka styrrantan for

att bryta den mycket svaga utvecklingen for investeringarna.
Banken holl lange emot och lat styrrantan ligga kvar pa 8,0
procent med hanvisning till hog inflation och alltfor expansiv
finanspolitik. Inflationen har dock mattats av nagot och aven
centralbankens matt pa karninflationen har fallit tillbaka vilket
oppnat for en uppmjukning av penningpolitiken. Vid det pen-
ningpolitiska motet i slutet av januari sanktes styrrantan darfor
till 7,75 procent. Framover finns visst utrymme for ytterligare
sankningar och bedomningen &r att styrrantan ligger pa 7,0
procent vid slutet av 2013.

Indien: Inflationstrycket har dimpats nagot
Arlig procentuell férandring
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Rupien starktes i samband med att reformforslagen presente-
rades i september men forsvagades darefter igen. Pa senare
tid har dock valutan ater borjat stérkas och var bedémning ar
att rupien ligger pa 51,0 mot USD vid slutet av 2013 och pa
48,0 vid slutet av 2014.



Eurozonen

Minskad stress men fortsatt svag tillvaxt

= Manga europroblem &r fortfarande olosta...

= ...men bottenkadnning dr pa gang - ECB
stottar med ranta kvar pa 0,75 procent

= Tysklands tillvixt okar takten

* Fortsatt divergerande utveckling for
inflation och arbetsmarknad

Krisen i eurozonen ar langt ifran over. Utvecklingen gar i ratt
riktning inom flera omraden men risken for bakslag ar fort-
farande stor. A ena sidan: den politiska osakerheten ar bety-
dande, banksystemet ar inte fardiglakt och saneringspolitiken
fortsatter. Det satter avtryck i form av stigande arbetsloshet,
forsamrad kreditforsorjning och fortsatt recession i Sydeuropa.
A andra sidan: svara politiska beslut har anda fattats och sane-
ringspolitiken i flera krislander har kommit en bit pa vagen; de
stora budget- och bytesbalansunderskotten minskar. Forhopp-
ningen dr ocksa att aterhamtningen i Tyskland, USA och Kina
ska hjalpa krislanderna ur deras problem.

Hostens konjunktursvacka for eurozonen som helhet bedomer
vi nadde sin botten under fjarde kvartalet 2012. Samtidigt
fortsatter ECB att med OMT-programmet visa en beredskap att
vid behov agera kraftfullt. Sammantaget gor detta att den
ekonomiska utvecklingen inom eurozonen forbittras
under prognoshorisonten. Risken ar dock stor att ECB:s
agerande, som kopt tid for politiker och forbattrat laget pa de
finansiella marknaderna, gor att trycket pa politikerna att ta
svara men nodvandiga beslut minskar. Det riskerar att leda till
att den politiska osakerheten kvarstar pa hog niva.

Indikatorerna har forbattrats nagot i eurozonen .
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Manga komplexa och konstitutionella fragor rorande
eurosamarbetet och den langa vagen mot en politisk union
och ett federalistiskt EU aterstar att besvara. Trots tecken pa

Okad stabilitet ar problemen manga for enskilda krislander som
till exempel Grekland och Spanien.

Den ekonomiska utvecklingen i eurozonen blev mycket
svag under fjarde kvartalet 2012. BNP bedoms ha fallit med
0,5 procent jamfort med foregaende kvartal. Industriproduk-
tion och detaljhandel har pressats tillbaka samtidigt som
arbetslosheten fortsatter att stiga. Minskad finansiell stress
under hosten har inte slagit igenom pa den realekonomiska
utvecklingen. En ljuspunkt dr att svagheten verkar ha varit
tillfallig, framfor allt i Tyskland. Tillvéxten for eurozonen
som helhet bedoms ha bottnat under fjarde kvartalet
2012. Flera indikatorer for eurozonen har forbattrats de senas-
te manaderna; det sasmmanvagda inkdpschefsindexet har stigit
fyra méanader i rad. Aven konsumentfértroendet har forbittrats
men ligger fortfarande kvar klart under langsiktigt genomsnitt.

Aktiviteten i eurozonen vantas bli fortsatt svag under
2013 och 2014, trots att exporten utvecklas hyfsat och far viss
draghjalp av aterhdmtningen i USA och Kina. Som arsgenom-
snitt bedoms BNP i eurozonen ha fallit med 0,5 procent
2012. Svagheten under fjarde kvartalet 2012 gor att BNP-
prognosen for 2013 reviderats ned med en tiondel till -0,3
procent. Nagot forbattrade tillvaxtutsikter under slutet av 2013
gor dock att vi inte later svagheten under fjarde kvartalet fa
fullt genomslag. 2014 bedoms BNP 6ka med 0,9 procent.

BNP-tillvaxt i eurozonen
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Den finansiella stressen i eurozonen har dimpats betyd-
ligt det senaste halvaret. Krislandernas upplaningskostnader
har fortsatt sjunka under borjan av 2013. Samtidigt har bors-
utvecklingen varit positiv. En viktig bidragande faktor ar ECB:s
OMT-program trots att det annu inte anvants. Risken att lan-
der ska lamna eurosamarbetet har ocksa minskat.
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Eurozonen

Laget i krislanderna

Spanien ar fast i en utdragen lagkonjunktur och recession.
BNP foll med 0,7 procent fjarde kvartalet 2012 jamfort med
foregaende kvartal; sjatte kvartalet i rad med fallande BNP.
Kombinationen av finanspolitisk atstramning och skuldned-
dragning i privat sektor leder till en negativ spiral med okad
arbetsloshet och fallande efterfragan. Samtidigt skapar kre-
ditforluster i banksektorn pa grund av fallande bostadspriser
problem for statsfinanserna och fortroendet. Huvudscenariot
ar fortsatt att Spanien kommer att tvingas att soka yt-
terligare stod fran EMU-landerna och att ECB kommer att
pabdrja obligationskdp. Banksektorns forluster och ytterligare
boprisfall &r en majlig utlosande faktor for en stodansokan
genom nedgradering av kreditbetyget och aterigen stigande
rantor. Sannolikheten for att landet kan klara sig med hjalp av
ECB:s nuvarande indirekta stod har dock okat.

Italien delar Frankrikes problem med dalig konkurrenskraft
och en lang period med svag tillvaxt; konsumentfortroendet
lag i januari pa lagsta nivan pa 15 ar. Statsfinanserna ar svaga
och dven om det inte finns nagot akut hot vantas Italien
behova genomfora ytterligare besparingsatgarder 2013
for att kompensera for den svaga makroekonomiska utveck-
lingen och kunna na de budgetmal som satts upp. Vissa nya
reformsteg har tagits. Exempelvis kom i slutet av november
arbetsgivare och fackforeningar 6verens om nya regler kring
kollektivavtal som ska oka konkurrenskraften. Parlaments-
valet 24-25 februari 2013 bedoms inte innebdra nagra
storre risker. Det troligaste utfallet ar en kompromiss mellan
en vanster/mitten-koalition och en mittenkoalition ledd av
Mario Monti. | detta scenario bedoms budgetkonsolideringen
fortsatta vilket galler for de flesta tankbara regeringskonstel-
lationer. Den storsta risken ar att ingen tydlig majoritet kan
bildas. En svag regering skulle kunna dra ned pa reformtakten
och oka den politiska instabiliteten.

For Grekland blev det i december 2012 klart att landet far
nasta delutbetalning av stodlanet vilket minskade oron kring
landets statsfinanser. En del reformer har pressats igenom
parlamentet de senaste manaderna. Grundproblemen finns
dock kvar. IMF:s regelbundna genomgangar av landets
reformprogram och atstramningar kommer att fortsétta och
risken att Grekland inte kommer att na upp till malen
kvarstar. De officiella tillvaxtprognoserna ser optimistiska ut
och kan krava ytterligare atstramningar samtidigt som den
politiska situationen ar instabil med en bracklig reger-
ingskoalition som gor att risken for nyval lever vidare. BNP
vantas falla kraftigt dven i ar men i den senaste tidens
statistikutfall finns ocksa vissa tecken pa begynnande sta-
bilisering. Sannolikheten for att landet kan komma att Iamna
eurozonen ar fortfarande stor, men har minskat.

Portugal har fatt berom fran IMF for sitt reformprogram och
en betryggande majoritet i parlamentet gor att regerings-
koalitionen vantas fortsitta pa den inslagna vagen med
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reformer och atstramningar trots 6kande politiska span-
ningar och folkliga protester. Reformpolitiken har belonats
med rejalt fallande upplaningskostnader och landet har
som mal att aterga till obligationsmarknaden under 2013.
Det mest troliga &r att detta kommer att ske under hosten.
Det finns dock fortfarande utmaningar och de officiella till-
vaxtprognoserna for 2013 har reviderats ned. For att na malet
att reducera budgetunderskottet till 4,5 procent av BNP van-
tar budgetatstramningar pa over 3 procent av BNP 2013,
framst i form av skattehojningar.

Irland har kommit en bra bit pa vagen mot att reformera eko-
nomin och konkurrenskraften har forbattrats avsevart de
senaste aren. Regeringen star fast vid att [amna stodprogram-
men fran EU och IMF under 2013. Den exportdrivna ekonomin
har bidragit till att Irlands BNP-tillvaxt har dvertraffat
tillvaxten i 6vriga krislander. Lakemedelsindustrins stora
betydelse gor dock att Irlands tillvaxt riskerar att drabbas

av det sk "patent cliff” som innebér att patenten for flera
viktiga lakemedel gar ut inom de narmaste aren vilket riskerar
att tillverkningen flyttas till laglonelander. Irland har tvarte-
mot Spanien visat intresse for att ansoka om stod fran
ESM och darmed kunna tillgodogora sig OMT-programmet.
Irland och Portugal vantas pressa pa EMU for att fa ytterligare
lattnader i Ianevillkoren, bl a lagre rantor och langre loptider,
vilket ar sannolikt att de till slut aven far.

Cypern har drabbats hart av den ekonomiska krisen i Grek-
land, framst genom cypriotiska bankers exponering mot
Grekland som orsakat stora forluster. Cypern begarde redan
i juni 2012 ett stodlan och inledde forhandlingar med troj-
kan (EU/ECB/IMF) i november. Stodlanet har uppskattats till
omkring 17 miljarder euro varav 10 miljarder ska anvandas till
aterkapitalisering av bankerna. Visserligen motsvarar stodla-
net endast 0,1 procent av eurozonens BNP men lanet maste
fortfarande kopplas till atstramningsatgarder for att vara kon-
sekvent med hanteringen av andra stodlanders lan. Forhand-
lingarna har nu strandat pa grund av olika uppfattningar om
behovet av atstramningsatgarder samt privatisering av fore-
tag. Samtalen har aven forsvarats av bilden av Cypern som ett
skatteparadis med omfattande penningtvatt. Forhandlingarna
vantas dock aterupptas efter valet den 17 februari och var
bedomning &r att en 6verenskommelse om ett stodlan
kommer att nas under varen.

| Slovenien forsvaras en svag makroekonomisk utveckling
med BNP-fall 2012 och svaga utsikter av en mycket
bracklig banksektor som ar beroende av lan fran ECB. Trots
att bankkapitaliseringar redan genomforts finns fortfarande
ett stort behov av ytterligare kapital. Regeringens planer pa
att skapa en s k "dalig bank” har férsenats och det kan inte
uteslutas att Slovenien tvingas ansoka om nodlan.



Kraftig men tillfallig svacka for tysk tillvaxt
Aktiviteten i den tyska ekonomin forsvagades rejélt under
fjarde kvartalet och BNP bedoms ha sjunkit med 0,5 procent
jamfort med foregaende kvartal. Industriproduktionen har fallit
tillbaka betydligt det senaste halvaret och investeringar har
utvecklats svagt. Minskad osakerhet kring eurozonens fortlev-
nad vantas dock forbattra viljan till investeringar och vi vantar
oss en aterhamtning under forsta halvaret. Detaljhandeln har
daremot uppvisat battre motstandskraft med stod fran hygglig
arbetsmarknad vilket vantas halla i sig. Ifo-index har forbattrats
de tre senaste manaderna och inkopschefsindex for industrin
steg rejalt i januari dven om det ar en bit kvar till expansions-
gransen 50. Bade inhemsk och utlandsk orderingang har borjat
vanda uppat. Tysklands BNP steg med 0,7 procent 2012.
2013 vantas BNP 6ka med 0,6 procent foljt av tillvaxt pa
1,6 procent 2014.

Valrérelsen infor forbundsdagsvalet i september 2013 har
startat. Angela Merkels parti CDU ligger hogt i opinionsmét-
ningarna medan koalitionspartnern FDP riskerar att hamna
under femprocentsparren och darmed aka ur forbundsdagen.
Detta skulle tvinga Merkel att istallet soka samarbete med
Socialdemokraterna. Vart huvudscenario dr dock att den
nuvarande koalitionen CDU/FDP fortsitter regera dven
efter valet. Skillnaderna i ekonomisk politik mellan FDP och
Socialdemokraterna som koalitionspartner till CDU bedoms
vara sma. | bada fallen vantas Tyskland fortsatta fora en for-
siktig ekonomisk politik med avsikt att uppratthalla goda of-
fentliga finanser. Inte heller vad géller tysk politik gentemot EU
och EMU véntas nagra storre omsvangningar vid en CDU/SPD-
koalition, dven om installningen till krislanderna pa marginalen
kan bli ndgot mjukare.

BNP
Arlig procentuell férandring

2011 2012 2013 2014

Tyskland 32 0,7 0,6 1,6
Frankrike 17 0,1 0,2 0,5
Italien 0,6 -2,0 -0,9 04
Spanien 04 -1,3 -1,5 0,2
Grekland -71 -6,3 -44 -0,6
Portugal -1,7 -3,0 -1,9 0,3
Irland 14 0,7 0,9 1,9
GIPS* -0,9 -2,0 -1,7 0,3
Eurozonen 14 -0,5 -0,3 0,9

Kalla: Eurostat, SEB * Grekland, Irland, Portugal, Spanien

| Frankrike fortsatter kraftgangen for ekonomin. Tredje kvarta-
let 2012 steg visserligen BNP for forsta gangen pa fyra kvartal
men okningen hamnade pa svaga 0,1 procent i kvartalstakt.

I likhet med manga andra eurolander fortsatter de franska
hushallen att pressas av hog arbetsloshet samtidigt som in-
vesteringarna hammas av dverkapacitet i tillverkningssektorn
och svag konkurrenskraft. Inte heller fran offentlig konsumtion
vantas nagot tillvaxtstod; det kommer sannolikt att kravas yt-
terligare besparingsatgarder om malet att reducera budgetun-
derskottet till 3,0 procent av BNP till slutet av 2013 ska kunna
nas pa grund av regeringens allt for optimistiska tillvaxtprogno-

ser. Vad giller den ekonomiska politiken finns vissa ljuspunkter.

President Hollandes regering har borjat backa fran forslaget

Eurozonen

med 75 procents marginalskatt for de med hogst inkomster.
Dessutom har en dverenskommelse mellan arbetsgivare och
fack om en viss reformering av arbetsmarknaden natts. Det
finns dock ett stort behov av mer omfattande reformer och
sammantaget ser tillvaxtutsikterna daliga ut. BNP-tillvixten
vantas hamna pa strax 6ver noll bade 2013 och 2014.

Fortsatt finanspolitisk atstramning

De budgetunderskott som flera lander i eurozonen brottas med
ar pa ratt vag, men mycket aterstar fortfarande. Som pa flera
andra omraden spretar utvecklingen. Som helhet ar det offent-
liga budgetsaldot i eurozonen inte alarmerande stort utan lig-
ger nagot 6ver 3 procent av BNP. | Tyskland vantas det offent-
liga budgetsaldot 2012 ha landat pa strax under noll samtidigt
som GIPS-landerna fortsatt kimpar med underskott pa mellan
5-10 procent av BNP. Tysklands situation tillater en neutral eller
svagt expansiv finanspolitik, aven om landet véntas fora en
forsiktig politik for att sakerstalla ett hogt fortroende. Eftersom
flera lander fortsatter att genomfora nodvandiga besparingar
blir finanspolitiken i eurozonen fortsatt kontraktiv, men nagot
mindre &n tidigare ar.

En lardom fran de senaste aren ar att offentliga besparingar i
en miljo med |ag efterfragan och redan laga styrrantor far en
storre negativ effekt pa efterfragan an vad tidigare tumregler
indikerat. | och med att ECB i hostas lovade att gora allt den
kan for att halla ihop eurozonen, vilket bidragit till kraftigt
fallande upplaningsrantor for krislanderna, minskar trycket pa
politiker nationellt och pa EU/EMU-niva att driva reformarbetet.

Var bedomning ar att reformarbetet kommer att ga nagot
langsammare framadver och att besparingspaket kommer att
bli urvattnade och mer baktunga. Att fokusera pa reformer
som ger effekt forst pa nagra ars sikt, men som ar strukturella,
ligger i linje med rekommendationer fran bl a IMF och mildrar
aven en viss del av den negativa tillvaxteffekten. Med tanke

pa kommande val i bland annat Tyskland hosten 2013 och till
Europaparlamentet i juni 2014 kommer politiker, med tanke pa
hur kontroversiella flera fragor om ytterligare fordjupat samar-
bete inom eurozonen ar, med stor sannolikhet vilja halla en lag
profil i EU/EMU-relaterade fragor.

BNP-prognoser — jamforelse SEB och IMF

Arlig procentuell férandring

SEB IMF

2013 2014 2013 2014
Tyskland 0,6 1,6 0,6 14
Italien -0,9 04 -1,0 0,5
Spanien -1,5 0,2 -1,3 1,0
Grekland -4.4 -0,6 -4,0 0,0
Portugal -1,9 0,3 -1,0 1,2
Irland 0,9 1,9 14 2,5

Kalla: IMF, SEB

Sammantaget vantas budgetunderskottet i eurozonen
minska fran 3,3 procent av BNP 2012 till 2,5 procent av
BNP 2013 och det fortsatter darefter att falla ytterligare 0,5
procent av BNP under 2014. Atstramningsdosen blir knappt 0,5
procent av BNP bade 2013 och 2014 vilket ar halften sa mycket
som 2011 och nagot mindre an 2012. Den offentliga skulden
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Eurozonen

fortsatter att stiga och ligger 2014 pa 94 procent av BNP
Risken ar att de officiella tillvaxtprognoserna kommer att be-
hova revideras ner; var syn pa den ekonomiska utvecklingen

ar generellt sett mer dyster an vad till exempel IMF forutspar.
Detta ger dven — om vara prognoser stammer — negativa effek-
ter dven pa landernas offentliga finanser. Trots att besparings-
behoven kommer att 6ka sa ar bedomningen att de kommer att
skjutas pa framtiden och ske forst aren efter 2014.

Spretig utveckling for arbetsloshet och inflation
Hushallen ar fortsatt pressade. Hog och stigande arbetsloshet
i kombination med fortsatta besparingsprogram i krislanderna
- och strama budgetar 6verlag ocksa i manga andra EU-lander
— ger laga inkomstdkningar for hushallen. Dartill kommer att
inflationen bara faller tillbaka langsamt. Samtidigt skiljer sig
utvecklingen kraftigt at mellan olika lander i eurozonen.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden skiljer sig at
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Killa: Eurostat

For eurozonen som helhet har arbetslosheten 6kat fran 10,8
procent i borjan av 2012 till 11,8 procent i november. Diver-
gensen mellan olika lander fortsatter samtidigt. Ungdomsar-
betslosheten har under samma period 6kat fran 21,9 till 24,4
procent; i Spanien och Grekland till dver 50 procent for alders-
gruppen 15-24 &r. Aven om arbetslosheten i Tyskland véntas
oka nagot framover blir skillnaden mellan nord och syd allt

Tyska arbetsmarknaden fungerar battre

Den tyska arbetsmarknaden har fortsatt att leverera positiva
overraskningar. Arbetslosheten ligger pa 20-arslagsta och ar
nu lagre an nar krisen startade. Flera tecken tyder pa att
den tyska arbetsmarknaden blivit mer effektiv och att
reformer sasom till exempel Hartz I-IV och 'Kurzarbeit’ har
gett klart positiva effekter.

Tva metoder, dels sambandet mellan BNP-tillvaxt och ar-
betsloshet (den s k Okun-koefficienten), dels relationen mel-
lan antal lediga platser pa arbetsmarknaden och arbetsloshet
(Beveridgekurvan), stodjer detta. Enligt vara skattningar
leder 1 procentenhet lagre tillvaxt till att arbetslosheten i eu-
rozonen stiger med 0,4 procent. Matt fran 2000 fram till i dag
ar siffran for Tyskand nagot samre an genomsnittet men for
recessionsperioden 2008-2009 slar Tyskland samtliga andra
lander med en koefficient pa noll, det vill siga den ldgre
BNP-tillvaxten paverkade inte arbetslosheten.

Relationen mellan antalet lediga platser och arbetsloshet
tyder ocksa pa att arbetsmarknaden i Tyskland fungerar
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storre (se dven ruta om tyska arbetsmarknaden) vilket skapar
spanningar nationellt och 6kad migration inom EU. Matt som
arsgenomsnitt stiger arbetslosheten i ar till 12,0 procent
och till 12,4 procent 2014.

Aven inflationens utveckling divergerar mellan eurolinderna.
Under 2012 som helhet Iag prisokningstakten inom eurozonen
matt som arsgenomsnitt klart Gver ECB:s mal men i januari

foll HIKP-inflationen till 2,0 procent. Skattehojningar har hallit
upp inflationen i flera av krislanderna. Tidigare i Irland och nu i
Grekland ar prisutvecklingen svagare an snittet for eurozonen.
Mitt som arsgenomsnitt fortsétter inflationen att falla till
1,5 procent 2013 och 2014. Karninflationen har de senaste
tva aren i stort sett legat i intervallet 1,0-1,5 procent. Drivet av
lediga resurser pa arbetsmarknaden och laga lonedkningar
vantas karninflationen falla langsamt fran 1,5 procent i
december 2012 till 1,4 procent 2013 och 2014, matt som
arsgenomsnitt.

Inflationen vintas falla men spretig utveckling

mellan ldnderna
Procent

Eurozonen — Irland — Frankrike — Spanien — Grekland — Tyskland

Kalla: Eurostat

ECB kvar i vanteladge trots allt

ECB har inte kommit med nagra nya policyinitiativ sedan OMT-
programmet presenterades i september och refirdntan har
legat kvar pa 0,75 procent sedan sankningen i juli 2012. Vid
motena i januari och februari 2013 var besluten om oférandrad

mer effektivt i dag jamfort med for fem ar sedan. Detta
ar troligen ett resultat av battre matchning mellan utbud och
efterfragan pa arbetskraft och storre mobilitet.
Beveridge-kurvan tyder pa battre matchning
x-axeln: arbetsloshet (%), y-axeln: lediga platser (% av arbetskraften)
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ranta enhélliga. Den statsfinansiella krisen har blivit betydligt
mindre akut och upplaningskostnaderna i krislanderna har
fallit rejélt. En rantesankning skulle, bedémer vi, endast ha en
marginell stimulanseffekt. Vi haller darfor fast vid bedomningen
att refirantan kommer att ligga kvar pa 0,75 procent under
prognosperioden samt att inga nya policyinitiativ presenteras.

Samtidigt sétts ECB:s politik under press av utvecklingen

pa ett antal omraden. Aterbetalningen av ECB:s LTRO-Ian, den
senaste tidens stigande korta marknadsrantor dar Eonia gatt
upp fran 10 till 30 punkter, en starkare euro och annonsering av
ytterligare expansiv politik fran Fed, Bank of England och Bank
of Japan under vintern satter press pa ECB:s politik att om
nagot blir mer expansiv. | vilken utstrackning dessa faktorer
sammantaget leder till en stramare penningpolitik ar dock
osakert.

Aven om en riinteséinkning med 25 punkter skulle ha en
marginell stimulanseffekt ar det ett av verktygen som ECB
kan behova anvianda om en oférandrad penningpolitikp g a
ovan namnda faktorer i praktiken far en kontraktiv effekt. ECB
kan i ett sadant lage tvingas anvanda ett eller flera verktyg, t
ex verbala interventioner for att forsvaga euron, sdnka inla-
ningsrantan under noll samt att utlova ytterligare likvidi-
tetsfaciliteter om situationen skulle forvarras.

Dessutom fortsatter bankutlaningen till foretagen i eurozonen
att utvecklas mycket svagt, vilket t ex ECB:s senaste Bank Len-
ding Survey visar. Detta drivs dock i forsta hand av svag efter-
fragan snarare an brist pa likviditet. Darmed ar ECB:s mojlighe-
ter att paverka utlaningen begransade. OECD har uppskattat
att det europeiska banksystemet har ett kapitaltillskottsbehov
pa 400 miljarder euro, vilket bidrar till att bankerna ar forsiktiga
med att lana ut. Framfor allt i Sydeuropa gor dven konjunktur-
bilden att bankerna ar aterhallsamma med nyutlaning. | Europa
sker ca 85 procent av foretagsfinansieringen via banksystemet.
Detta gor att en banksektor som haller emot ger storre realeko-
nomiska effekter an i till exempel USA dar motsvarande siffra ar
klart lagre.

Eurozonen _
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Storbritannien

Ekonomin hittar fotfastet igen

= Arbetslosheten faller sakta tillbaka
» Inflationen 6ver malet 2013

= Bank of England sitter stilla i baten
*  Folkomrostning om EU 20177

Jamfort med andra storre ekonomier har Storbritannien haft
den svagaste utvecklingen sett sedan 2009. Kraftigare finans-
politisk motvind ar en forklaring. Hog offentlig skuldsattning,
hushallens svaga balansrakningar och obefintlig produktivi-
tetstillvaxt utgor alternativa eller kompletterande forklaringar.
Efter stagnationen i fjol ar bedémningen att BNP véaxer med
1,3 procent i ar och 1,5 procent 2014; of6randrat jamfort
med novemberprognosen. Atstramningspolitiken ligger fast
samtidigt som svag export haller tillbaka tillvaxten. Pa sistone
har inflationen varit 6verraskande hog och 2013 6verstiger
inflationen tvaprocentsmalet for nionde aret i rad. Darmed
avstar Bank of England fran utkade tillgangskop.

Hushallens konsumtion har 6kat med 0,5 procent i snitt 2010-
2012. Ett skal till kraftgangen ar urholkade formogenhetsvar-
den; nettoformogenheten som andel av disponibelinkomsten
har fallit med en fijdrdedel de senaste aren samtidigt som
skattetrycket 6kat. Detaljhandeln pekar pa svag konsumtion
kring arsskiftet och konsumentfortroendet ligger fortfarande
ett par standardavvikelser under det historiska snittet. | den
positiva vagskalen aterfinns en motstandskraftig arbetsmark-
nad. Trots svag tillvaxt foll arbetslosheten ovantat tillbaka

i fjol och ror sig sidledes kommande ar; ett fotbyte jamfort
med tidigare bedomning. De senaste kvartalen har dven reala
disponibla inkomster vant uppat. Enligt bolanestatistiken har
dessutom bostadsmarknaden borjat réra pa sig och huspriser-
na stiger forsiktigt 2013-2014 efter flera ars stagnation. Sam-
mantaget dr prognosen att privat konsumtion vaxer med 1,3
procent i snitt 2013-2014 jamfort med 1 procent i fjol.

Aterhdmtningen i féretagens investeringar har varit svag med
historiska matt matt. Krisen i eurozonen har smittat exportin-
dustrin och efterfragan har varit svag pa hemmaplan. Efter
premidrminister Camerons linjetal nyligen star det klart att
Storbritannien gar till folkomrdstning om EU 2017 om de
konservativa sitter kvar vid makten (se ruta pa sidan 8). For
foretagen innebér detta flera ars osdkerhet i 6desfragan.
Samtidigt ser fundamentala faktorer hyfsat gynnsamma ut;
foretagen har starka balansrakningar vilket i kombination med
battre kredittillgang och gradvis ljusare global konjunktur talar
for uppvaxling i investeringarna kommande ar. | den nega-
tiva vagskalen ligger fortsatt ledig kapacitet efter krisaren
vilket kan fordroja rekylen. Sammanvagda inkopschefsindex
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noteras neutralt. Valutaférsvagningen senaste halvaret, framst
mot euron, aterspeglas annu inte i stigande export.

Pundet har forsvagats sedan i hostas
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Monstret fran tidigare ar har upprepats och konsumentpriserna
har 6kat snabbare an forvantat pa sistone. Inflationen toppar
strax under 3 procent vid halvarsskiftet 2013 och faller darefter
tillbaka gradvis. Matt som arsgenomsnitt blir inflationen 2,4
procent i ar respektive 2,0 procent 2014. Envis inflation Gver
malet talar emot ytterligare penningpolitiska stimulanser. Ligg
dartill att flera inom Bank of England 6ppet ifragasatt effekter-
na av ytterligare obligationskdp. A andra sidan kan tilltradan-
de centralbankschefen Mark Carney rora om i grytan. Tal
av Carney har tolkats som att langtgaende forandringar i cen-
tralbankens penningpolitiska regim som slopat inflationsmal
till forman for nominellt BNP-mal kan ligga i korten. Syftet ar
att hjélpa den stagnerande ekonomin pa traven. Men om BNP
utvecklas ungefar i linje med vara prognoser bedoms sadana
forandringar vara osannolika. Istéllet avstar Bank of England
fran att oka tillgangskopen ytterligare fran nuvarande 375
miljarder pund samtidigt som den viktigaste styrrantan ligger
kvar pa 0,50 procent kommande ar.

Den finanspolitiska atstramningen fortsatter och motsva-
rar 1,3 procent av BNP 2013 och 2014; ungefar som i fjol.
Budgetunderskottet gar fran 8,2 procent av BNP i fjol till 5,8
procent 2014. Sett sedan i somras har pundet férsvagats mot
euron och rorelsen har accelererat i ar. Vi ser flera forklaringar
till kraftgangen. Trots besparingsatgarderna ar Storbritan-
niens AAA-status i fara; enligt ratinginstituten ar utsikterna
negativa. Lagg dartill att skuldkrisen i eurozonen verkar mindre
akut, vilket missgynnar pundet som ses som "saker hamn” i
orostider. Aven mot dollarn har pundet férsvagats, men i min-
dre grad. Efter fortsatt forsvagning i det korta perspektivet
starks valutan och EUR/GBP star i 0,82 i slutet av 2014 att
jamfora med 0,85 i dag.



Osteuropa

Stabilisering - men inget lyft i nartid

= Fortsatt divergens i regionen
* Ryssland: God inhemsk efterfragan stottar

= Polen: Gradvis aterhamtning efter djup
inhemsk svacka

Osteuropa avslutade 2012 svagt. En rod trad i regionen ar att
industriproduktionen blivit nedpressad av framst forsvagad
efterfragan i Vasteuropa, dar Tyskland ar en nyckelmarknad
for manga centraleuropeiska lander och t ex utgor 30 procent
av polsk och tjeckisk export. Samtidigt finns tecken pa sta-
bilisering i de senaste manadernas indikatorskord, i linje
med trenden i vast. Inkdpschefsindex for industrin ligger dock
pa laga nivaer; nagra enheter under expansionsgransen 50 i
de flesta lander och nagot dardver i Ryssland (52,0 i januari)
som visat battre inhemsk motstandskraft. Monstret gar igen i
konsumentfortroendet. Dar finns tendenser till utplaning/svag
vandning uppat i t ex Polen, Tjeckien, Slovakien och Ungern,
men alla uppvisar historiskt laga nivaer, sarskilt Ungern. | Ryss-
land har hushallens framtidstro sjunkit ndgot, men dar ligger
index relativt hogt i ett historiskt perspektiv.

Nagot snart konjunkturlyft i Osteuropa ar dock inte att vanta.
Vi raknar med en gradvis aterhamtning senare i ar och som
fortsdtter 2014. Dampad export och svaga investeringar hal-
ler tillbaka tillvaxten annu ett tag. P4 manga hall ger heller inte
konsumtionen nog stod p g a svaga arbetsmarknader samt i ett
flertal lander dven budgetkonsolidering. Finanspolitiken forblir
i ar atstramande i t ex Tjeckien, Slovakien, Polen och Ungern,
aven om atstramningen lattar i de tva senare; i Ungern som
folid av valflask infor parlamentsvalet i april 2014.

Den regionala divergens som priglat Osteuropa under ett-
tva ar bestar dven i ar. Ryssland och Polen visar béttre tillvaxt
an manga andra, dven om Polenprognosen for 2013 sankts
patagligt efter en ovantat djup inhemskt driven tillvaxtsvacka
andra halvaret i fjol. Rysk tillvaxt vantas bli 3,4 procent 2013
och 4,0 procent 2014, medan Polens BNP 6kar med 2,1 respek-
tive 3,5 procent. Ryssland och Polen gynnas av relativt goda
fundamenta samt ett mindre bankberoende av EU; Polen ar

i grunden starkt beroende men har vélkapitaliserade banker.
Fortsatt hogt oljepris stottar dven Ryssland och i Polen bidrar
det senaste halvarets breda rantefall — och att centralbanken
fortsatter sanka styrrantan tva ganger till nivan 3,25 procent i
var - samt en skarp inflationsnedgang till att 6ver tiden staga
upp konsumtion och investeringar. Delar av den centrala och
framst sodra regionen ar mer pressade; t ex reser sig Tjeckien
och Ungern ytterst langsamt ur recession 2012 och bade Slove-
nien och Kroatien kan komma att visa annu ett minusar efter ca
2-procentiga BNP-fall i fjol.

Inflationstrenden &r i de flesta lander nagot nedatriktad.
Svaga arbetsmarknader, relativt stabila ravarupriser samt va-
lutaforstarkning haller tillbaka prisokningar. | Ryssland stiger
dock inflationen en aning, fran ca 5 procent 2012 till 6 procent
2013. Skalet ar ett uppattryck i borjan av aret fran bl a skatte-/
avgiftshojningar pa alkohol och tobak samt baseffekter fran
den nedtryckta inflationskurvan forsta halvaret 2012. | Ukraina
vander inflationen uppat tydligt 2013 fran en extremt nedpres-
sad niva 2012, delvis padriven av hojda energipriser och en
forvantad devalvering mot USD med minst 10 procent.

Kreditférhallandena i Osteuropa ar nu ater i stort sett nor-
maliserade efter det mycket strama ldge som radde i slutet
av 2011 och forsta halften av 2012. ECB:s LTRO-Ian till banker
i eurozonen for ett ar sedan gav en positiv effekt aven for ban-
ker i 6st dar vasthanker har relativt stort agande. Det senaste
halvaret har ocksa dstbankers kreditférsorjning och finansie-
ringskostnader pa kapitalmarknaden avsevart forbattras, som
i vast. Likval ar bilden att kreditvillkoren mot kund bara tinar
upp langsamt; notabelt ar bl a en ny atstramning i Polen i slutet
av 2012 efter tidigare lattnader. Samtidigt &r kreditefterfragan
allmant lag. Kredittillvaxten under 2013 forblir darmed relativt
svag, med undantag for enstaka lander som Ryssland dar till-
vaxten ar fortsatt stark.

Manga ostvalutor har starkts i den globala vagen av forbattrad
riskaptit. For rubel och zloty spar vi mindre apprecieringar pa
ett ars sikt. Tillvaxtfordelar och hogre rantenivaer ar tva ba-
rande argument.

Nominell effektiv vaxelkurs i enskilda 6stlinder
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Baltikum

Viss dampning i ar men fortsatt god motstandskraft

= Hyfsad exporttillvixt trots svag efterfragan
* Hushallen driver BNP-tillvixten
= Lettland dvergar till euro 2014

Prognosen om fortsatt gradvis aterhamtning i Baltikum kvar-
star, aven om det i ar vantas ske en viss tillvixtddmpning i
Lettland och Litauen och bara marginell 6kning i Estland. Svag
extern efterfragan samt |ag investeringsvilja i framst Litauen-
Lettland fortsatter att hamma den ekonomiska utvecklingen i
borjan av aret. Privat konsumtion tuffar samtidigt pa i god takt.
Estlands BNP 6kar med 3,3 procent 2013, medan Lettlands
och Litauens BNP vaxer med 3,8 respektive 3,2 procent.
Under 2014, nar vérldsekonomin vant upp, blir tillvaxten bred-
baserad och stiger nagot till potentiell takt ca 4 procent.

Under 2011 vaxte Baltikum, med Estland i spetsen med 8,4
procent; snabbast i EU. Trojkan behdll tatpositionerna dven i
fiol, trots en markant exportledd inbromsning i starkt exportbe-
roende Estland till berdknade 3,1 procent och en mer bredba-
serad dampning i Litauen till 3,6 procent. Tidigare varst kris-
drabbade Lettland har uppvisat en klart jamnare tillvaxtprofil
och nadde beraknade 5,2 procent 2012. Senaste manadernas
barometrar har gett nagot blandade signaler. Industriindikato-
rer i Lettland och Litauen har varit relativt stabila, i Litauens fall
efter tidigare dampning. Estlands industri har fortsatt att svikta,
delvis en foljd av forsvagning pa de stora exportmarknaderna
Sverige och Finland, men vénde uppat nagot i januari. Hushal-
lens framtidstro har starkts 6verlag; i december noterade
Lettland och Litauen de hogsta nivaerna sedan 2007 respektive
2008. Notabelt ar att konsumentfortroendet trendmassigt
pekat uppat under 2012 och inte rubbats av sviktande export-
sektorer och kris i eurozonen.
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Exporttillvaxten har repat sig en del under det senaste
halvaret, ovantat mycket i Lettland och Litauen dar 12-mana-
derstakten i [opande pris i november 2012 var ca 25 procent;
historiskt goda takter. Dessforinnan hade det skett en tvar
inbromsning fran en arstakt pa 60-70 procent i alla lander i
borjan av 2011 till som lagst negativ takt i Litauen och Estland
varen 2012. Exporten utvecklas alltsa hyggligt trots ett svagt
Vasteuropa. Det tyder pa god konkurrenskraft. Dartill far expor-
ten stod av att rysk efterfragan halls uppe val; Ryssland ar klart
storsta marknad for Litauen och nummer tre for Estland och
Lettland. Sammantaget raknar vi med att exporten dnda bara
utgor en mattlig kraft for BNP-tillvaxten 2013.

Draglok for tillvaxten i Baltikum i ar blir alltjamt hushallen.
Konsumtionsutrymme och -vilja gynnas av okad lonetillvaxt,
|aga rantor samt gradvis forbattring pa arbetsmarknaderna.
Dock tror vi att de senaste tre arens successiva nedgang i ar-
betsloshet fran runt 20 procent till knappt 10 procent i Estland
och 12-13 procent i Litauen-Lettland under tredje kvartalet
2012 bromsas upp en del. Kvarhdangande osékerhet haller
tillbaka nyanstaliningar.

Inflationen kvarstar Iag i Lettland och relativt 1ag dven i
Litauen men fastnar vid hoga 4 procent i Estland dar impul-
ser fran loner och dver tiden dven fran penningmangd ar storre.
| Estland spar vi nominella I6nedkningar i ar pa sa mycket som
7-8 procent - en lonetillvaxt som om den blir bestaende pa

sikt hotar att alstra kostnadstryck och ater urgrépa konkur-
renskraft. Hojda elpriser ar central uppatkraft for inflationen i
Estland och Litauen i borjan av 2013.

Offentliga finanser ar solida. Estland och Lettland visar sma
budgetunderskott, medan Litauen dven i ar vantas fa ett matt-
ligt underskott vid eller nagot dver 3 procent av BNP 2013.
Finanspolitiken ar l4tt atstramande i Lettland och Litauen, som
bada siktar pa eurointrade; 2014 respektive 2015.

Lettland, som ansoker om medlemskap i eurozonen, vantas
med rage klara alla Maastrichtkriterier i ECB:s och EU:s genom-
lysning i var. Lettland kan darmed konvertera till euro den
1januari 2014. Vi ar dock osdkra pa om Litauen kommer att
kunna visa tillrackligt 1ag - och uthalligt 1ag - inflation och bud-
getunderskott infor sitt mal 2015; chanserna ar "50-50". For
intrade 2015 kravs en tydlig ddmpning av inflationen i ar och in
i borjan av 2014 samt att underskottet nar ner under 3 procent
av BNP i ar. Hade inflationskriteriet synats i dag, sa hade Li-
tauen med sin inflation pa 3,2 procent for 2012 hamnat en bra
bit 6ver kravet som hade varit 2,77 procent; senast tillgéngliga
12-manadersgenomsnitt far vara max 1,5 procentenheter dver
de tre EU-lander med lagst inflation.



Fortsatt tillvaxt under trend

= Aterhiimtning efter svag avslutning pa 2012
= Stdd fran bade penning- och finanspolitik

= Arbetslosheten stiger

* Riksbanken haller Iag ranta dven 2014

= Lonetillvaxten dimpas

Efter en svag avslutning pa 2012 dar mycket tyder pa att BNP
foll relativt kraftigt fiarde kvartalet jamfort med kvartalet innan,
sa har framatblickande indikatorer aterhamtat sig. Vi haller dar-
for fast vid var prognos att Sverige kan undvika en recession.
BNP vixer i ar med 1,2 procent och 2014 med 2,5 procent,

i stort sett en oférandrad bild jamfort med Nordic Outlook
november. Tillvaxt under trend bade 2012 och 2013 leder dock
till att arbetslosheten 6kar under stora delar av 2013 och forblir
hog under hela prognosperioden.

Svag BNP-utveckling
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Svag arbetsmarknad, fallande resursutnyttjande och fortsatt
lag inflation gor att Riksbanken sanker reporantan till 0,75
procent i februari. Fortsatt expansiv politik fran de stora inter-
nationella centralbankerna talar dessutom for att reporantan
halls oforandrad pa denna laga niva under hela nasta ar.

Regeringen har signalerat att finanspolitiken blir fortsatt ex-
pansiv for att dimpa inbromsningen och vi raknar med att

en viss ytterligare stimulans presenteras i varbudgeten i april.
Den totala finanspolitiska stimulansen blir ca 25 miljarder
motsvarande 0,7 procent av BNP bade 2013 och 2014.

Avtalen for mer an tva miljoner Iontagare ska omférhandlas un-
der 2013 och forhandlingarna gar nu in i sin mest intensiva fas.
Stigande arbetsloshet tyder pa att I6nedkningstakten saktar

in jamfort med 2012. Vi raknar med att avtalen aterigen blir
ettariga och har sankt loneprognosen till under 3 procent.

Exporten stiger fran lag niva

Signalerna om en inbromsning for exportindustrin haglade
tatt i slutet av 2012 och manadsdata tyder pa ett betydande
fall i export och industriproduktion under fjarde kvartalet i fjol.
Mer framatblickande sentimentsindikatorer bekraftar dock
samtidigt att aterhamtningen i USA och tillvixtekonomierna
nu sprider sig till Sverige och Europa. Nivaerna for de flesta
indikatorerna ar dock fortfarande laga och aterhamtningen for
varuexporten sker gradvis. Totalt raknar vi med att exporten
stiger med 2,0 procent under 2013 och med 4,3 procent
under 2014.

Bruttoinvesteringarna stod emot nedgangen relativt vl under
forra aret. SCB:s investeringsenkat visar dock att féretagen
blivit mer forsiktiga och t ex industriféretagen planerar att
minska sina investeringar med 3 procent 2013. Planerna fér de
inhemska sektorerna ar mer blandade men tyder i allmanhet pa
en inbromsning jamfért med 2012. Svag efterfragan och osakra
konjunkturutsikter har en aterhallande inverkan pa investering-
arna men en i utgangslaget lag niva talar for att investeringarna
kommer att 6ka ganska snabbt nar tillvixten tar fart. Bostads-
investeringarna beraknas ha fallit med 10-15 procent under
2012 men en stabilisering i antalet paborjade lagenheter talar
for att fallet gradvis bromsar upp i ar (se temaruta Prisboom
utan byggboom? sida 32). Sammantaget beraknas investe-
ringarna 6ka med 1-2 procent i ar for att darefter vaxa med
till 4-5 procent under 2014.

Gradvis aterhdamtning av exporten framover
Index 100 = 2011
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Oroliga hushall men konsumtionen stiger
Hushallen kanner nu allt tydligare av att arbetsmarknaden
forsvagas och konsumentfortroendet f6ll under slutet av forra
aret till den lagsta nivan sedan 2009. Konsumtionen fortsat-
ter trots det att 6ka och konfidensindikatorn aterhamtade sig
nagot i januari. Vi tror fortsatt att starka reala inkomstokningar
och fallande borantor gor att svenska hushall inte kommer

att minska konsumtionen. Risken for ett mer markerat fall
for huspriserna har ocksa minskat, dven om ett husprisfall
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I sverige

fortfarande beddms vara den storsta inhemska riskfaktorn.
Bedémningen ar att huspriserna kommer att vara oférandrade
eller falla ndgot under prognosperioden.

Hushallens inkomster och konsumtion

Arlig procentuell tillvaxt 2011 2012 2013 2014

Konsumtion 2,1 1,5 2,0 2,3
Inkomster 3,5 2,6 2,1 2,5
Sparkvot, niva 10,1 10,3 10,2 10,5
Kalla: SCB, SEB

Arbetslosheten stiger

Det ar tydligt att arbetsldsheten sedan tre till fyra manader till-
baka ar inne i en stigande trend. Uppgangen drivs &n sa lange
av stigande arbetsutbud medan sysselsattningen fortfarande
oOkar och har faktiskt varit nagot starkare an vantat. Kortsiktiga
indikatorer forsvagades dock mot slutet av 2012 vilket i kombi-
nation med svag BNP-tillvaxt antyder en utplaning i sysselsatt-
ning. Arbetslosheten stiger till knappt 8,5 procent i mitten
av 2013 och sysselsattningen faller svagt. Arbetsmarknaden
stabiliseras under andra halvaret men nagon tydlig forbattring
vantas inte under 2014.

Arbetslosheten toppar 2013
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Loneforhandlingar med stigande varsel

I likhet med 2012 kommer arets loneforhandlingar att dga rum
under en period med relativt stor oro for konjunkturutveck-
lingen. Industriavtalen [6per ut i slutet av mars vilket innebar
att forhandlingarna kommer in i ett avgorande skede under
den narmaste manaden. Vissa industriféretag har forhandlat
sig till tillfalliga I6nesankningar i utbyte mot kortare arbetstid
pa samma satt som skedde under finanskrisen 2009. Trots att
antalet lonesankande foretag ar for litet for att paverka det to-
tala loneutfallet stoder avtalen bilden av mattliga I6ne6kningar
under 2013. De forsta lonekraven fran facken ligger pa ca 3
procent, vilket dr lagre dn vad kraven var under 2012. Vi har
justerat ned loneprognosen och raknar nu med totala loneok-
ningar, inklusive Ioneglidning, under 3 procent. Det osékra
laget talar for att avtalen aterigen blir ettariga.

Fallande KPI - 1ag KPIF

Inflationstrycket i Sverige har varit dverraskande lagt och KPIF
har fortsatt att pendla kring 1 procent. En starkare krona och
mattliga I6nedkningar talar for att denna trend fortsatter i ar
och KPIF-takten forvantas i genomsnitt till och med vara under
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1 procent det narmaste halvaret till f6ljd av fallande energipri-
ser. Avtagande nedattryck fran vaxelkursen och i viss man grad-
vis minskat genomslag fran restaurangpriser efter momssank-
ningen i januari forra aret talar for nagot hogre inflationstakt

i ar och nasta ar. Men KPIF-inflationen berédknas likval hamna
klart under Riksbankens mal under hela prognosperioden.
KPI-inflationen trycks ned av fallande rantekostnader for eg-
nahem och har varit lagre an noll under vintern. Ytterligare en
rantesankning i februari berdknas 6ka nedattrycket ytterligare
och KPl-inflationen berdknas falla till -0,5 procent i april for att
darefter gradvis vanda uppat till foljd av baseffekter.

Tidpunkter da stora loneavtal loper ut 2013

Antal
Tidpunkt anstillda Sektor
28 feb. 120 000 Transport, bygg
31 mar. 1750 000 Industri, handel, kommun
30 apr. 142 000 Handel (tjansteman)
31 maj 210 000 Hotel, restaurang
30 sep. 145 000 Statlig sektor

Kalla: Konjunkturinstitutet, SEB

Riksbanken sanker till 0,75 procent
Framatblickande indikatorer har aterhdmtat sig och det in-
ternationella risksentimentet har forbattrats. Vi star dock fast
vid att Rikshanken sanker reporantan ytterligare en gang
till 0,75 procent. Huvudscenariot ar att sinkningen kommer
redan i februari; april 4r vart andrahandsalternativ. Drivkraften
bakom sankningen &r stigande arbetsloshet, fallande resurs-
utnyttjande och inflation val under malet. Fortsatt stigande
hushallsupplaning ar en uppatrisk, men hushallens inkomster
okar nu lika snabbt som utlaningen. Detta ar i linje med Riks-
bankens prognos; det senaste protokollet antyder att oron for
okad hushallsupplaning och bostadsmarknaden avtagit nagot
bland de ledaméter som stoder den forda penningpolitiken.
Stabila huspriser i kombination med laga bostadsinvesteringar
talar enligt vara skattningar dessutom for att tillvaxten i utla-
ning kommer att bromsa in snarare an att accelerera. Fortsatt
mycket expansiv penningpolitik fran de stora internationella
centralbankerna talar for att det kommer att droja innan Riks-
banken borjar hdja rantan, dven om den antagligen kommer att
ligga i framkant nar rantehojningscykeln vl inleds. Vi raknar
med att reporantan ligger kvar pa 0,75 procent under hela
prognosperioden.

Lagt resursutnyttjandet talar for rantesankning
Indikatorer for kapacitetsutnyttjandet
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Nagot hogre rantemarginal mot Tyskland
Efter att ha varit mestadels negativ efter finanskrisen 2008 sa
har marginalen for den 10-ariga statsobligationsrantan mot
Tyskland stigit till over 30 punkter. Drivkraften bakom upp-
gangen ar i forsta hand stigande riskaptit som gjort att utland-
ska kop av svenska statsobligationer som en trygg placering
har avtagit. Dessutom har stigande rantor minskat pressen pa
forsakringsholagens solvens vilket bidragit till mindre inhemsk
efterfrdgan pa langa obligationer. Aven fordndrade regelverk
som t ex Basel lll har tidigare pressat ner langrantor; vi bedo-
mer att denna effekt nu minskar.

Vidare har ett 6kat utbud av obligationer med lang l6ptid (lang-
re an tolv ar), enligt regeringens nya riktlinjer for statsskuldens
forvaltning, och Riksbankens begaran att Riksgalden lanar 100
miljarder till valutareserven bidragit till att pressa fram en hogre
rantemarginal mot Tyskland. Aven om uppléningen till Riksban-
ken kommer att goras i utlandsk valuta kan det indirekt leda till
lagre efterfragan pa obligationer i svenska kronor genom att en
delinvesterare som efterfragar Sveriges stabila AAA-rating kan
komma at denna utan att utsatta sig for vaxelkursrisker. En del
av ovanstaende faktorer vantas fortsatta lyfta svenska rantor
framover men enligt vara modeller har uppgangen redan varit
val stor. Vi tror darfor pa en viss rekyl nedat for rantemargina-
len mot Tyskland under de narmaste manaderna, i forsta hand
genom att de tyska rantorna stiger. Darefter raknar vi med att
rantemarginalen stiger nagot pa nytt. Sammantaget raknar vi
med att den svenska 10-ariga rantan stiger till 2,10 procent
i slutet av 2013 och vidare till 2,40 procent i slutet av 2014.

Gradvis starkare krona

Trots att kronan har forsvagats ungefar fem procent mot euron
fran sin hogsta niva i mitten av forra aret sa ar EUR/SEK-kursen
pa en lagre niva an den varit ndgon gang under perioden 2006-
2011. Till stor del ar dessutom de senaste manadernas uppgang
i EUR/SEK ett resultat av att euron starkts mot alla valutor. |
TCW-termer ar kronan fortfarande knappt 1-2 procent fran sin
starkaste punkt under 2012. Bilden av att kronan brutit det
historiska monstret med forsvagning under lagkonjunktu-
rer ir saledes fortfarande intakt.

Fortsatt kronforstarkning
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Mycket tyder pa att de "safe-haven”-floden som gynnat kronan
under de globala finansiella oroligheterna 2012 &r dver. Sam-
tidigt tyder utvecklingen under de senaste manaderna pa att
kronan kommer att aterga till sitt historiska procykliska mons-

Sverige _

ter och starkas i takt med att konjunkturutsikterna forbattras.
Att bade USA och eurozonen lider av strukturella problem och
en mycket expansiv penningpolitik vantas ocksa bidra till en
starkare krona. Mot det star att kronan i utgangslaget befinner
sig ndra den starkaste nivan sedan 1996. Vi raknar darfor med
en forsiktig nedgang i EUR/SEK till 8,30 i slutet av 2013 och
vidare till 8,10 i slutet av 2014. Genom att dollarn forvantas
starkas mot euron berdknas USD/SEK-kursen stiga nagot. |
TCW-termer stirks konan till 112,0 i slutet av 2014, vilket ar
4 procent starkare dn i dag.

Expansiv finanspolitik, svagare offentliga

finanser

En fortsatt svag konjunktur och stigande arbetsloshet satter
spar i offentliga sektorns finanser. Avmattningen under hosten
2012 tvingade regeringen att redan nagra manader efter det
att budgeten for 2013 presenterats revidera ned prognoserna
for bade tillvaxt och offentliga finanser. Samtidigt utlovades
inga ytterligare stimulanser utdver vad budgetpropositionen
inneholl.

Den mer expansivt inriktade politiken fortsatter efter
omsvangningen i budgetpropositionen i hdstas som inneholl
23 reformmiljarder for 2013. Regeringen fick initialt en del kritik
nar den svangde fran att sitta 6verskottsmalet i forsta rummet.
Den kritiken har i stort sett détt ut och det finns en politisk
konsensus kring att finanspolitiken ska stimulera i det nuva-
rande konjunkturlaget, aven om det rader en oenighet om hur.
Var syn ar fortsatt att budgetpolitiken kommer att vara expan-
siv dven 2014 som ar ett valar (bade nationellt och EU-val), da
vi férvantar oss ytterligare 25 miljarder kronor, 0,7 procent
av BNP, i nya stimulanser. Flera skal, forutom att det ar valar,
talar for en fortsatt expansiv politik. Mer stimulans &r i linje
med stabiliseringspolitiska principer och konjunkturlaget gor
att ekonomin skulle ma bra av ytterligare stimulans. Lag stats-
skuld gor att underskotten inte riskerar att hota fortroendet for
statsfinanserna, sarskilt inte om reformerna har fokus pa struk-
turella atgarder som forbattrar tillvaxtmajligheterna framover.

Utvecklingen innebar en forsamring av det finansiella sparan-
det fran -0,5 procent av BNP 2012 till ca -1,5 procent av BNP
per ar 2013 och 2014. Statens lanebehov 6kar under prognos-
perioden men det underliggande lanebehovet 6verdrivs 2013
av att Riksgalden lanar upp 100 miljarder kronor till Riksbanken
for att forstarka valutareserven. Det 6kar lanebehovet och
statsskulden med samma belopp, motsvarande 2,7 procent av
BNP. Statens lanebehov blir 161 miljarder kronor 2013 och 63
miljarder 2014. Riksgaldens upplaning till Riksbanken &r ett
tungt vagande skal till att statsskulden 6kar under prognosperi-
oden. | slutet av 2014 ligger statsskulden pa 36 procent av BNP,
lagt i ett svenskt historiskt och internationellt perspektiv.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2011 2012 2013 2014
Finansiellt sparande 0,2 -0,5 -1,5 -1,3
Offentlig skuld 38,3 37,0 404 405
Statsskuld
(okonsoliderad) 33,1 33,2 35,8 36,2
Statens lanebehov, mdr -68 25 161 63
Kalla: SCB, SEB
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Tema: Bostadsmarknaden

Prisboom utan byggboom

Det ar forvanande att den langa perioden med stigande hus-
priser sedan mitten av 1990-talet inte atfoljts av nagon
acceleration i bostadsbyggandet. Trots att bostadspriserna
stigit vél sa mycket som i andra lander har bostadsbyggandet
inte ens under de starkaste aren natt upp till det vi har sett i
andra vastlander, varken matt som investeringarnas andel av
BNP eller antalet nya bostader som andel av befolkningen.

Vi har tidigare framhallit det laga byggandet som en faktor som
kan gora att Sverige undviker ett stort husprisfall, vilket drab-
bat manga andra lander. Mycket talar for att denna slutsats ar
relevant. Men fokus pa skuldsattningen kan dven vandas
till en tillvéaxtrisk, d v s att kombinationen av Rikshankens och
Finansinspektionens stravan att begransa bankernas utlaning
tillsammans med politisk oenighet om bostadspolitiken forsva-
rar bostadsbyggandet framéver. Detta trots att befolkningstill-
vaxten talar for en starkt 6kad efterfragan pa bostader under
de narmaste aren.

Faktorer som forklarar lagt byggande

Ett antal faktorer har antagligen bidragit till att byggandet ute-

blivit. En uppdelning av antalet fardigstallda bostader i storsta-
der, storre tatorter och Gvriga visar att byggandet i storstader ar
den enda kategori som aterhamtade fallet efter den krasch som
foljde pa 1980-talets byggbom.

Bostadsbyggandet pa historiskt Iag niva
Lagenheter och smahus, tusental
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En forklaring som ofta lyfts fram till att bostadshyggandet

i storstader inte 6kat mer, trots hog efterfragan, ar att den
svenska bygglagen ger stora mojligheter fér narboende och
andra att dverklaga byggplaner vilket forsvarar och fordrojer
byggandet.

Forklaringen till att antalet nybyggda hyresrétter inte heller
stigit efter 90-talskrisen, efter att ett stort utbudsoverskott

av bostader skapades under byggboomen pa 1980-talet, ar
formodligen kopplad till en kombination av hyresregleringar
och avskaffande av ranteavdrag och andra subventioner under
borjan av 1990-talet.
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Lag niva dven pa byggandet av hyreslagenheter
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Accelererande befolkningstillvaxt

Ytterligare en bidragande faktor till det Idga byggandet sedan
mitten av 1990-talet kan vara att befolkningstillvaxten var blyg-
sam under perioden 1995-2005. Denna utveckling har dock
brutits under de senaste fem-tio aren, da befolkningstillvaxten
istallet varit stark.

Stark befolkningstillvaxt efter 2005
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Killa: SCB, SEB

Analyser av Boverket antyder att det maste byggas 30 000-

60 000 lagenheter per ar under en tid for att halla jamna steg
med befolkningstillvaxten och ta igen tidigare lagt byggande.
Detta ar hogre dn byggandet varit nagot enskilt ar sedan 2005.
Boverkets antaganden om befolkningstillvaxten fram till 2020
ser dessutom ut att dverskridas betydligt enligt SCB:s senaste
prognos. Aven om Boverkets berékningar gjordes for nistan tio
ar sedan sa stoder det dnda var bedomning att den underlig-
gande efterfragan pa bostider kommer att vara hog under
de nirmaste tio aren.

Kommer bostadsbyggandet att 6ka?

SCB:s senaste statistik tyder pa att antalet paborjade lagenhe-
ter hamnar pa 15 000 under 2012 (vilket berdknas ge bostads-
investeringar motsvarande ca 3,0 procent av BNP). Det innebér



att byggandet och bostadsinvesteringarnas andel av BNP
skulle behova fordubblas jamfort med dagens niva for att na
upp till behovet enligt Boverkets berakningar. Det finns dock
flera skal att ifragasatta om byggandet i alla fall under de nar-
maste aren kommer att ndrma sig dessa nivaer.

Expansiv finanspolitik, svagare offentliga

finanser

En fraga 4r om en uppgang i byggandet kan dga rum med
Riksbankens och Finansinspektionens (och regeringens)
ambition att hushéllens skuldsattning inte ska 6ka. Aven
om korrelationen mellan hushallens skuldkvot och bostadsin-
vesteringarna som andel av BNP &r langt ifran perfekt sa har
uppgangen i investeringar bade under hilften av 1980-ta-
let och under 2000-talet gatt hand i hand med stigande
skuldsattning; nedgangen i hushallens skulder under borjan
av 1990-talet sammanfaller med kraftigt minskande bostads-
investeringar.

Hushallens skulder och bostadsinvesteringar
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En internationell jamforelse visar foga forvanande pa ett lik-
nande monster. Aven om korrelationen mellan bostadsinveste-
ringar och hushallens skuldsattning ar langt ifran perfekt ocksa
har, sa finns ett samband mellan 6kningen i hushallens skulder
och bostadsinvesteringar. Trots det nagot svaga sambandet

ar det svart att hitta perioder i nagot land dir byggandet
okat snabbt utan att hushallens skuldsattning 6kat.

Korrelation mellan tillvixt i bostadsinvesteringar och
utlaning till hushall i olika lander under perioden
2000-2007

Y-axel: Bostadsinvesteringar, % av BNP; X-axel: Forandring i p.e. av
hushallens skulder som andel av disp ink
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Tema: Bostadsmarknaden _

Hinder dven for hyresratter

Ett satt att fa upp bostadsinvesteringarna utan okad skuldsatt-
ning for hushallen skulle vara ett okat byggande av hyresratter.
Det byggs idag mindre an en fjardedel sa manga hyresratter per
ar som i borjan av 1990-talet (se diagram pa foregaende sida).
Om hénsyn tas till ombildande av hyresrétter till bostadsratter
sa har till och med totala antalet hyresratter minskat under de
senaste tio dren.

Det finns dock starka skal mot att forvénta sig en kraftig ok-
ning av antalet hyresratter under de narmaste aren. Det laga
byggandet av hyresratter, trots hog efterfragan pa bostader,
forklaras rimligtvis i hog grad av bristande lonsamhet till f6ljd
av en politisk lasning. Regeringen vill stimulera byggandet
genom att latta pa den harda hyresregleringen och férenkla
beslutsprocessen for tillstandsarenden. Oppositionen sager
dock nej till annat dn sma férandringar i hyressattningen och
vill istallet anvanda subventioner for att stimulera okat byg-
gande. Ingen av dessa linjer ser ut att fa gehor i riksdagen, inte
ens efter valet 2014, om nuvarande trender i opinionsmatning-
arna haller i sig.

Ingen stark aterhamtning for byggandet
Slutsatsen av var analys blir att bostadsbyggandet antagli-
gen bara kommer att aterhamta en del av fallet fran 2011
och 2012 under de narmaste aren och att bostadsbyggandet
fortsatter att vara lagt relativt befolkningstillvaxten. En
annan slutsats &r att Riksbankens i och for sig forstaeliga 6ns-
kan att begransa utlaningstillvaxten till hushallen inte dr okom-
plicerad, nagot som forsvaras av de politiska motsattningarna
avseende byggandet av hyresratter.
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Danmark

Svagt tillvixtmomentum nar konsumtionenen vacklar

= Nettoexport ater upp pa global
aterhamtning

* Fortsatt motvind pa husmarknaden
= Disinflationstryck dominerar

= Begransad inverkan fran negativa rantor
utom i vaxelkursen

Den danska ekonomin fortsatter att uppvisa svag tillvaxt. Som
en foljd av [jummet momentum och stimulans har vi reviderat
ned vara tillvaxtestimat for 2013 jamfort med forra Nordic
Outlook. Vi raknar med en tillvéaxt pa 0,7 procent 2013, foljt
av en okning till 1,7 procent 2014. Denna prognos betingas
av en forbattring i global tillvaxt.

Gradvis aterhamtning i BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Under det tredje kvartalet 2012 f6ll privat konsumtion, medan
konsumentfortroende och bilregistreringar pekar pa en fort-
satt nedgang i borjan av innevarande ar. Konsumenterna drar
fortfarande ned pa skuldsattningen och méter negativ real-
[6netillvaxt. Men nedgangen i inflationen i ar véantas resultera i
nolltillvaxt i realloner.

Bostadsinvesteringarna har vant nedat igen, medan egna hem-
priser stabiliserades under andra halvaret 2012. Stabiliseringen
i tillvaxt kommer att ge bostadspriserna stod, men andra fakto-
rer verkar som motvikt. Hushallen &r fortfarande pessimistiska
och medvinden fran lagre bostadsrantor blir mindre kraftig
framover. Dessutom hojer bolaneinstituten avgifter och blir
mer restriktiva med de billiga amorteringsfria lanen till rorlig
ranta som blaste upp bostadshubblan. Som en foljd av detta
raknar vi med att egna hem-priserna sjunker marginellt under
2013.
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Nettoexporten bidrog till att dra ned BNP-tillvaxten under
andra halvaret 2012 da aktiviteten bland viktiga handelspartner
sanktes samtidigt som importen forblev dverraskande stark.
Exporten vantas forbattras i takt med den globala aterhamt-
ningen sa att nettoexporten svanger om till att bli stodjande for
tillvaxten 2013. Féretagens investeringar har forblivit relativt
motstandskraftiga i skenet av den dampade trenden i kapaci-
tetsutnyttjande och vantas gradvis aterfa fart nar tillvaxtutsik-
terna forbattras.

Finanspolitiken ger dnnu ingen betydande lindring av den
svaga ekonomiska utvecklingen. Utgifterna steg under 2012
efter en dos av atstramning 2011 men har slapat efter budge-
ten avsevart. Samtidigt riskerar motvinden fran den privata
skuldanpassningen att leda ekonomin in i en nedatgaende
spiral. Enligt regeringens planer ska den offentliga konsum-
tionen 6ka med 0,8 procent per ar framover, men de senaste
tecknen tyder pa att konsumtionstillvaxten blir Idgre dn sa. Den
laga skuldnivan innebar att det finns utrymme for att ytterligare
latta pa finanspolitiken. Samtidigt 6vervager det disinflationis-
tiska trycket.

Centralbanken hojer for att stotta kronen
Kombinationen av lagre spanningar i eurozonen och en negativ
dansk inlaningsranta har haft en markerad effekt pa kronen.
Vaxelkursen EUR/DKK har stigit till nara paritet inom peggen,
och sedan september har centralbanken gradvis trappat upp
sina interventioner pa valutamarknaden for att stodja kronen.
Som ett andra led i forsvarslinjen hojde den i slutet av januari
inlaningsrantan till minus 10 baspunkter. Vi raknar med ytter-
ligare en 10 punkters hojning under det andra kvartalet (sa att
inlaningsrantan hamnar i linje med ECB:s). Den prognosen vilar
pa antagandet om att en fortsatt lakningsprocess i eurozonen
paverkar portfoljfloden och att penningmarknadsréntor stiger
marginellt p g a att likviditet dras tillbaka i eurosystemet.

Lars Rohde, tidigare chef for den statliga pensionsfonden
ATP, tog dver som centralbankschef i borjan av februari. Detta
vantas troligen inte leda till omedelbara férandringar i den
penningpolitiska regimen eller operationella ramverket. Han
kan komma att bli mer talfor om inkonsistensen med ett stort
bytesbalansdverskott och en valuta-peg och salunda luta sig
mot en mer tillvaxtvanlig inriktning i offentliga anféranden
framover.



Beddmning av trendtillvaxt och lediga resurser
Vi har gjort en djupare granskning av saval trendtillvaxt som
lediga resurser i den danska ekonomin for att bedoma beho-
vet och utrymmet for ekonomisk stimulans.

For att bedoma trendtillvaxt har vi studerat en lang historik
av forandringar i BNP och tva olika matt pa arbetsloshet. Vi
foredrar att anvanda det enkatbaserade mattet, av flera skal:
Det ar en internationell standard och inkluderar arbetslosa
personer som inte ar registrerade for stod eller som har hal-
kat ur stodsystemen. Det ar ocksa stabilt vilket gor det mer
anvandbart for att utvardera ledig kapacitet. Den typiska
inhemska referensen ar nettotalet (exkluderande personer
med jobberbjudande) baserat pa registrerade for stod. De tva
matten skiljer sig &t markant och ger en arbetsloshet pa 8,0
respektive 4,8 procent.

De tva matten leder till liknande slutsatser for trendtillvaxt:
Arbetslosheten borjar 6ka nar tillvaxten sjunker under
1-1,5 procent och omvant. En liknande 6vning for kapaci-
tetsutnyttjandet ger en siffra som ligger i 6vre delen av detta
intervall. Danmarks relativt laga trendtillvéaxt ar kopplad

till ett redan hogt arbetsmarknadsdeltagande och dampad
befolkningstillvaxt. Men produktivitetstillvaxten ar ocksa den
dampad, nagot som kvarstar som nagot av en gata men som
kan kopplas till matproblem.

Lag arbetsloshet och hogt kapacitetsutnyttjande ar generellt
indikationer pa att resurserna ar anstrangda, vilket orsakar
inflation och begransar tillvaxt. Ett bytesbalansunderskott
ar ocksa en begransning, givet kronens peg mot euron.

Effekterna av en negativ rinta

Den negativa inlaningsrantan har sitt ursprung i den danska
centralbankens mal att uppratthalla peggen mellan kronen
och euron i ett [age med ett stort bytesbalansoverskott, pe-
riodvis osdkerhet om eurozonen som leder till nettoinfloden

av portfoljinvesteringar samt eurozonens rantor vid noll. Icke
desto mindre kan lardomarna av detta "experiment” ha bredare
betydelse.

Negativ inlaningsranta hade stor effekt pa

vaxelkursen
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Centralbanken hade i forvag flaggat for mojligheten att infora
negativa rantor och sankningen i sig var ingen dverrask-
ning. Penningmarknadsrantorna sjonk marginellt da den sista
osakerheten forsvann och har darefter allmént legat under
noll. Med andra ord har den negativa inlaningsrantan slagit

Danmark

Peggen introducerades som en tvangstroja for den ekono-
miska politiken, och manga av de senaste decenniernas stora
reformer har varit en foljd av en forsamrad bytesbalans.

Betydande lediga resurser i danska ekonomin
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Den senaste tidens uppgang i bytesbalansen innebar inte att
den utgor en begransning. Tvartom tyder den pa att inhemsk
efterfragan borde hojas for att valutapeggen ska bli hallbar.
Aven om kapacitetsutnyttjandet har stigit fran sin botten ar
det fortfarande under sitt genomsnitt, vilket indikerar mer
ledig kapacitet an genomsnittligt. Slutligen har arbetsloshe-
ten planat ut 6ver det langsiktiga genomsnittet, vilket pekar
pa underutnyttjade resurser (dven om det ar en viss divergens
i olika arbetsmarknadssignaler). Ekonomin troligen under
flera ar kunna vixa i en takt som ligger vil 6ver 2 pro-
cent innan tillvixtbegransningar slar till.

igenom pa interbankmarknaden. Det har ocksa varit en
markerad effekt pa valutan, som namnts ovan.

Genomsnittliga bankinlaningsrantorna for foretag och hushall
har dock forblivit positiva, aven om enstaka inlaningsrantor
pa foretagssidan varit negativa. Bankernas utlaningsrantor
minskade under andra halvaret 2012, vilket indikerar visst
genomslag, med de kvarstod 6ver 2010-nivaerna da styrran-
tor lag runt 1 procentenhet hogre. De negativa rantorna verkar
inte ha haft nagon inverkan pa penningmultiplikatorn. Breda-
re penningmangdsmatt har fortsatt sin mattligt positiva trend
sedan forsta halvan av 2012 och om nagot sa har multiplika-
torn kommit ned ett snapp. Rekapitalisering av banker och
aterhallen kreditefterfragan till foljd av skuldavveckling
verkar salunda ha dominerat over efekter som skulle ha
kunnat komma av negativa rantor i kreditkanalen.

Penningmarknaden har fungerat normalt. Det har inte fore-
kommit nagot uppsving i cirkulationen av DKK-papper
generellt eller i hogdenominerade DKK-papper specifikt. Den
begransade ersattningen indikerar att kostnaden for kontan-
ter ar hogre an 20 rantepunkter. En sidoeffekt ar en kostnad
for banker som har betydande inlaning hos centralbanken
som en foljd av 6kningen i valutareserver.

Sammanfattningsvis har den negativa inlaningsrantan haft en
begransad inverkan utanfor valutamarknaden, dar malet att
latta pa trycket mot danska kronen naddes. Det danska ex-
perimentet visar pa sma problem fran att infora negativa
rantor, men (utan en peg) heller inte nagra fordelar.
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Kraften i ekonomin har toppat - tillvaxt nara trend

= Forsvagningen under slutet av 2012 har
overdrivits

= Tillvaxt nara trend for fastlands-BNP 2013

» Rantehdjningarna kommer nagot senare

Ett antal indikatorer pekar pa betydligt svagare aktivitet i
ekonomin under andra halvan av 2012. P4 efterfragesidan har
privatkonsumtionen stagnerat, exporten har bromsat in medan
produktionen i tillverkningsindustrin foll under sista kvartalet.
Nedgangens omfattning reser varningsflaggor for att aterhamt-
ningen ar pa vag att borja svikta.

Aven om tillvixttoppen nu verkar ha passerats bér inbroms-
ningen vara tillfallig. Tillvixten for fastlands-BNP (exklusive
olja/gas samt sjofart) vantas lagga sig nara trend och bromsar
in fran 3,3 procent 2012 till 2,9 procent 2013-2014. Samti-
digt vantas en mindre uppskruvad investeringstakt i oljesektorn
samt en inbromsning for exporten av gas och olja resultera i

en ganska tydlig inbromsning for totala BNP-tillvéxten
fran 3,0 procent 2012 (den hogsta tillvaxten pa atta ar) till 2,4
procent 2013. Prognoserna har reviderats ned nagot jamfort
med Nordic Outlook november 2012.

Konsumtionen vantas aterhimta sig i
borjan av 2013

Inbromsningen har varit tydligast fér konsumtionen av varor.
Konsumtionen steg rejalt andra kvartalet 2012 men bromsade
in under tredje kvartalet och foll med 0,2 procent fjarde kvarta-
let vilket var det svagaste kvartalsutfallet sedan borjan av 2011.
Utgifterna for tjanster och nettokonsumtion utomlands, vilket
motsvarar nastan halften av den totala konsumtionen, bedoms
aterigen ha lyft konsumtionen som helhet under fjarde kvarta-
let men jamfort med foregaende kvartal vantas okningen ha
varit mattlig.

Stagnerande varukonsumtion i slutet av 2012
Procentuell forandring

5- - 20
4- - 16
3- L 12
2- -8
1- -4
0- — — \L o
iV VA
-2- L -8
3- - 12

' 2005 ' 2006 2007 2008 2009 ' 2010 2011 2012

— 3 manaders glidande medelvirde (vé axel) — Arlig forandring (ho axel)

Killa: SSB

36 | Nordic Outlook — Februari 2013

Den privata konsumtionen bedéms ha 6kat med starka 3,2
procent 2012 men den skarpa nedvaxlingen under andra
halvaret ar tydlig. Vi vantar oss dock en aterhamtning i nartid
och en ungefar lika stor okning under 2013.

Till att bérja med motsvaras den kraftiga nedgangen inte av en
liknande forandring av sentimentet. Tvartom har de kvartals-
visa utfallen for konsumentfortroendet stigit till strax ver den
genomsnittliga nivan vilket ar i linje med en konsumtionstillvaxt
nagot over trend.

Det finns dock anledning att misstanka att den privata kon-
sumtionen underskattas. Den senaste tidens tydliga 6kning

av hushallens sparkvot verkar overdriven och hushallens reala
disponibla inkomster har dragit ifran konsumtionen. Medan
skillnaden 2008-2009 motsvarade en forhojd osakerhet ar den
tydliga 6kningen av skillnaden under 2011 och 2012 en gata.

Inkomsterna utvecklas starkare dn konsumtionen
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Dessutom finns en tydlig diskrepans mellan hushallens spa-
rande som det mats i nationalrakenskaperna jamfort med
finansrakenskaperna. Enligt det forsta mattet har stora bespa-
ringar anvants till reala investeringar (t ex bostader), finansiella
tillgangar och/eller lagre skulder men finansrakenskaperna
pekar istallet pa fortsatt negativa nettofloden for finansiella
investeringar. Aven om “sanningen” ligger ndgonstans diremel-
lan sa underskattas konsumtionen (och/eller investeringar i
reala tillgangar).

Arbetsmarknadens svaghet dverdrivs

Svagare varukonsumtion ar i linje med vad som ser ut att ha
varit en abrupt forsamring pa arbetsmarknaden. Enligt Arbets-
kraftsundersokningen (AKU) 6kade jobbtillvaxten med stabila
2,6 procent i arstakt under andra kvartalet 2012 men foll da-
remot med 0,2 procent under fidrde kvartalet. Under samma
period 6kade arbetslosheten enligt AKU fran 3,0 procent till ett
tvaarshogsta pa 3,5 procent.



Bortsett fran den senaste tidens utveckling ar det svart att hitta
ett tydligt samband mellan sysselsattningen och varukonsum-
tionen. Pa langre sikt ar den totala inkomsten den viktigaste
forklaringsfaktorn och hushéllens reala disponibelinkomst
beddms ha dragit ifran konsumtionen under slutet av 2012.
God lonetillvaxt under 2013 vantas innebara att konsumtions-
nedgangen blir tillfallig.
Sysselsattningen borde aterhimta sig
Index, procentuell forandring
1,8 3

12 - F2

0,6 - W- 1
A

o,o-vj J ‘V -+ o0

-0,6 K>c F-1

T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Index, procentuell férandring(va axel)
— Sysselsattning, 6 manaders forandring(ho axel)

Klla: SSB, Norges Bank

Aven 6kningen for AKU-arbetslosheten under slutet av 2012
verkar overdriven. | absoluta tal 6kade antalet arbetslosa med
10 000 mellan tredje och fjarde kvartalet vilket var den krafti-
gaste 6kningen pa fyra ar. Aven om detta delvis speglar en
okande arbetskraft medan ekonomins avtagande kraft borde
leda till en viss forsvagning av arbetsmarknaden gar forsam-
ringens styrka kraftigt pa tvars mot andra indikatorer. Framfo-
rallt minskade antalet personer som hos arbetsférmedlingen
anmalde sig som arbetslosa nagot mellan tredje och fjarde
kvartalet 2012 och fortsatte minska nagot i januari. Tidigare har
den registrerade arbetslosheten varit en ledande indikator och
den ar dessutom betydligt mindre oregelbunden an Arbets-
kraftsundersokningen.

Skillander mellan olika arbetsloshetsmatt
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Framover vantas sysselsattningen aterhamta sig och AKU-ar-
betslésheten falla tillbaka. Okningen av antalet heltidstjins-
ter vantas dock bromsa in fran 1,9 procent 2012 till 1,0
procent 2013 medan AKU-arbetslosheten stiger nagot fran
3,2 procent till 3,3 procent, matt som helarsgenomsnitt.

Fundamenta ger stod at bostadspriserna
Just nu rasar en het debatt om huruvida det haller pa att bildas

Norge IR

en bubbla pa den norska bostadsmarknaden. | férhallande till
inflationen och hyrorna ser bostadspriserna alldeles for hoga
ut. Bostadspriserna har stigit kraftigt sedan slutet av 2008 med
uppgangar pa 9,0 respektive 7,7 procent under 2011 och 2012.
Priserna fortsatte stiga i januari da 6kningen hamnade pa 8,5
procent i arstakt (nagot lagre an i december).

Demografi och inkomster har hallit uppe huspriserna
Index 100 = kv 12005
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Vi har dock sedan lange haft en mer fortrostansfull syn pa
bostadsmarknaden (se Nordic Outlook februari 2012). En stor
del av de senaste arens bostadsprisokning kan forklaras av

ett alltfor lagt byggande i forhallande till den mycket kraftiga
befolkningsokningen, mycket god tillvaxt for hushallens realin-
komster samt av historiskt laga rantor.

Obalansen mellan uthud och efterfragan minskar framover.
Delvis tack vare inflyttning fran utlandet forblir befolkningsok-
ningen stark. Samtidigt 6kade bostadsbyggandet med en
knapp tredjedel mellan 2011 och 2012 och nivan pa 26 000
enheter var den hogsta sedan 2008. Darmed utvecklas bo-
stadsbyggandet nastan i linje med antalet nya hushall (dven om
gapet fran tidigare ar fortfarande bestar). Paborjade nybyggna-
tioner visar att fardigstallda bostader fortsatter 6ka; paborjade
nybyggnationer 6kade med robusta 39 000 uppraknat till ars-
takt under det fjarde kvartalet. Lagg dartill att myndigheterna
star i begrepp att infora hardare kapitalkrav for bostadslan
vilket sannolikt ddmpar kredittillgangen samtidigt som hogre
rantor minskar kopkraften.

Paborjade bostadsbyggen

Tusental, 12 manaders aggregerat
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Priserna pa befintliga bostader ligger stabilt i det korta per-
spektivet men en korrektion dr sannolik pa tva till tre ars
sikt. Under forutsattning att ekonomin utvecklas i linje med
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vara prognoser och att inkomsterna fortsatter upp ar be-

domningen att nedgangen blir nagot stérre an 2007-2008 da
bostadspriserna f6ll med 10 procent fran toppen. Nedgangar
liknande de i USA pa 30-35 procent ligger dock inte i korten.

Karninflationen forblir 1ag

Trots att produktionsgapet &r stangt fortsatter konsumentpri-
serna 6ka svagt. | fjol blev den genomsnittliga 6kningen 0,8
procent att jamféra med 1,2 procent 2011. Dampningen i fjol
forklaras av brant fallande energipriser (som dock hamtat sig
pa sistone). Men karninflationen exklusive skatter och energi
var fortsatt 1ag i fjol; matt som arsgenomsnitt 6kade karninfla-
tionen med 1,2 procent 2012 att jamféra med 0,9 procent 2011.

Priserna pa importerade varor vantas fortsatta falla i takt med
att valutan starkts. Att pristrenden for inhemska varor och
tjanster ar sa pass lag ar desto mer férvanande, dven om ok-
ningstakten under det fiarde kvartalet i fjol (2,0 procent) var
hogre jamfort med ett ar tillbaka. Tjanster forklarar den nagot
snabbare 6kningstakten. Denna kategori innefattar hyror som
dock visar forvanansvart laga okningstal mot bakgrund av den
urstarka bostadsmarknaden. Istallet ar det [onerna som domi-
nerar uppgangen i tjansteinflationen mot slutet av i fjol.

Fortsatt lag inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SSB

Karninflationen utvecklas svagt dven framéver och vaxer med
1,3 procent i genomsnitt 2013. Vi ser framfor oss gradvis
hogre okningstal vilket ocksa bidrar till att genomsnittet for
2014 blir 1,9 procent.

Styrrantan hojs i host

Inhemska faktorer motiverar hogre rantor. Ekonomin har brom-
sat in men tillvaxten vantas stabilisera sig nara trend. Produk-
tionsgapet ar stangt vilket i kombination med okad tillvaxt i
hushallskrediter tyder pa att behov av rantenormalisering trots
laga inflationsforvantningar. Norges Bank halls tillbaka av den
starka kronen samt laga rantor utomlands och har tvingats
sanka rantebanan for att halla rantedifferensen stabil; en storre
ranteskillnad hade lett till att valutan starkts mer an vad som
kan motiveras av fundamentala faktorer. A andra sidan hade
inte rantesankningar i syfte att férsvaga valutan varit trovardiga
mot bakgrund av den starka inhemska ekonomin.

Grundbulten i var prognos &r att global tillvaxt gradvis stérks.
Darmed talar det mesta for att globala ranteforvantningar har
passerat bottenldget. Detta mojliggor i sin tur for Norges Bank

38 | Nordic Outlook — Februari 2013

att fokusera pa inhemska faktorer aven om laga styrrantor
utomlands lagger band pa normaliseringen. Nasta penningpoli-
tiska rapport i mars kommer sannolikt att lata duvaktig; fotby-
tet kommer istallet innan sommaren. Styrrantan hojs fran
1,50 procent till 1,75 procent i september. Hojningarna
fortsatter till 2,50 procent i slutet av 2014 respektive 3,25 pro-
cent i slutet av 2015 enligt vara prognoser. Marknaden prisar
for narvarande in tva hojningar fram till slutet av 2014.

Norges Banks styrranta och forvintningar

Procent
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Killa: Norges Bank, SEB

Myndigheterna har tagit regleringsinitiativ i syfte att dampa
utlaningen till hushallen. | mars kommer Finansinspektionen att
presentera forslag som 6kar bankernas riskvikt pa bostadslan
och begransar mojligheterna att finansiera bolanen genom att
ge ut covered bonds. Det slutgiltiga forslaget, tidsschemat och
vilken effekt forslagen far ar fortfarande oklart men trycket pa
Norges Bank lattar pa sikt. Norges Bank har dock fortfarande
det mest effektiva vapnet till hands nar det géller att bekdmpa
potentiella finansiella obalanser.

Stor efterfragan pa finansiella tiligangar
Valutaférstarkningen sett dver det senaste aret har drivits av
starka fundamenta vilket i sin tur attraherat langsiktiga diver-
sifieringsfloden. Lagg dartill att relativa ranteforvantingar och
gynnsamma varderingar talat for kronen. Framover gynnar
dessa faktorer kronen dven om forstarkningen i importviktade
termer vantas bli liten nar global riskaptit snarare an "alterna-
tiva sakra hamnar” driver utvecklingen pa valutamarknaden.
Aven storre ranteskillnader bidrar till att kronen stérks under
prognosperioden. Kronen handlas pa 7,25 mot euron i slutet
av 2014. USD/NOK handlas hogre pa 6,04 i slutet av 2014.

Trots att Norges Bank pabdrjar hojningscykeln i ar vantas
norska statsobligationer utvecklas vél gentemot tyska motsva-
righeter. En permanent dkning av utbudet av statsobligationer
pa grund av exportrelaterad finansiering och lag likviditet har
oOkat ranteskillnaden senaste aret. Att norska statsobligationer
ska ga samre av utbudsrelaterade skal dr dock inte motiverat
eftersom stora forfall och kupongbetalningar ar pa gang, samti-
digt som marknadsforutsattningarna forbattras.

Skillnaden mellan en norsk och en tysk tioarig statsobli-
gation minskar till som ligst 60-65 rantepunkter i ar. Dar-
efter leder Norges Banks rantehgjningar till att ranteskillnaden
oOkar igen till 70 rantepunkter i slutet av 2014. Tioarsrantan
ligger pa 2,90 procent i slutet av 2014.



Svag export tynger tillvaxten

= Arbetsmarknad och konsumtion haller emot
* Hog men fallande inflation

= Stabila statsfinanser men atstramande poli-
tik bidrar till svag tillvaxt

Efter hostens recession vintar vi oss en svag, men dnda
positiv, utveckling framéver. Ekonomin tyngs av exponering
mot cykliska varor. Samtidigt har arbetsmarknad och kon-
sumtion visat viss motstandskraft. Framatblickande indika-
torer har férsamrats sedan 2011 med en samre utveckling for
exportinriktad industri an for tjanstesektorn. Sedan slutet av
2012 syns denna divergens tydligare. Vi bedomer att BNP foll
med 0,1 procent 2012 efter en svag avslutning. Tillvaxten tar
langsamt fart i ar och BNP 6kar med 0,4 procent 2013 och
1,7 procent 2014.

Ledande indikatorer pekar mest ner
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Kalla: EU-kommissionen

Svag tillvaxt pa Finlands viktigaste exportmarknader har tyngt
exporten, dven om den tredje storsta exportmottagaren Ryss-
land hallit emot nedgangen. Vi raknar med en mattlig uppgang
i exporten 2013 men att forsta halvaret blir svagt. Matt som
arsgenomsnitt vaxer exporten med 2,8 procent 2013 och
5,8 procent 2014.

Strukturella problem i IKT-sektorn, dar foradlingsvardet fallit
kraftigt, har bidragit till att exportkvoten fallit med 10 procent-
enheter till 40 procent jamfort med innan krisen. Exportfallet
har dven forsamrat bytesbhalansen som efter att ha legat pa
plus sedan mitten av 1990-talet fallit till negativa tal. Exportens
volymutveckling doljer samtidigt en del problem; sjunkande
terms-of trade bidrar till forsvagad byteshalans och dven
foretagens mojligheter att klara av inhemska kostnads- och
[6nedkningar. En svag exportokning framover bidrar till fort-
satt underskott i bytesbalansen pa drygt 1 procent av BNP
under prognosperioden.

Finland

Lag efterfragan och fallande kapacitetsutnyttjiande hammar
investeringarna som foll 2012. Utlaningen till hushallen okar
langsammare, nu med ca 5 procent i arstakt, och 6kningstakten
fortsatter minska vilket héller tillbaka konsumtion och bostads-
investeringar. Den bleka ekonomiska utvecklingen i hostas

som hallit tillbaka foretagens investeringar borjar dven synas i
bankernas utlaning till foretagen; 6kningstakten i utlaning foll

i slutet av forra aret och ligger pa en 1ag niva jamfort med aren
innan krisen.

Konsumentfortroendet har forbattrats de senaste manaderna
men fran en 1ag niva. Hushallens konsumtion 6kade 2012, dven
om avslutningen var svag. Lonedkningstakten vantas vaxla ner
och reallénerna pressas av hog inflation, uppdriven av skatte-
hojningar. Hushallens konsumtion dkar med 0,8 respektive
1,6 procent 2013 och 2014. Arbetsmarknaden har 6verraskat
positivt och arbetslosheten foll i december till 7,7 procent,
enligt AKU. Antalet lediga platser ligger fortfarande pa en rela-
tivt god niva. Arbetslosheten stiger under varen och toppar pa
ca 8,5 procent i mitten av 2013. Matt som arsgenomsnitt blir
arbetslosheten 8,2 procent 2013 och 8,1 procent 2014.

Hushallens konsumtion, inkomst och fértroende
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Kalla: Statistics Finland

Statsfinanserna uppvisar underskott och lagkonjunkturen tar
bort en del av effekterna av regeringens sparprogram. Trots det
ar det internationella fortroendet gott. Det offentliga under-
skottet landar pa ca 1 procent av BNP bade 2013 och 2014
och skulden planar ut pa strax 6ver 50 procent av BNP. Pa sikt
kommer ytterligare besparingar att behova genomforas for att
sakerstalla finanspolitisk hallbarhet, dven om strukturella refor-
mer sasom hojd pensionsalder kan litta pa det behovet.
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Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr DKK 2011 2012 2013 2014
BNP 1792 11 -0,5 0,7 1,7
Privat konsumtion 875 -0,5 0,5 0,0 15
Offentlig konsumtion 508 -1,5 0,1 0,8 0,6
Bruttoinvesteringar 312 0,2 0,7 0,8 34
Lagerinvesteringar 0,3 -0,3 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 957 6,5 1,8 19 33
Import 863 5,6 2,9 1,8 33
Arbetsloshet (%) 41 4.8 51 49
KPI, harmoniserat 2,8 24 15 13
Timlonedkningar 1,7 1,5 1,5 1,5
Bytesbalans, % av BNP 5,6 6,0 6,0 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,8 -3,0 2,0 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,4 454 43,4 42,8
FINANSIELLA PROGNOSER 07feb  jun13 sepl3 decl3 junl4 decl4
Utlaningsranta 0,30 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
10-ars ranta 1,59 1,70 1,75 1,80 2,00 2,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland -2 0 0 0 0 0
USD/DKK 5,57 5,49 5,65 5,83 6,02 6,22
EUR/DKK 746 746 746 746 746 746
NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr NOK 2011 2012 2013 2014
BNP 2575 1,2 3,0 24 2,3
BNP (Fastlandet) 2037 2,5 33 2,9 29
Privat konsumtion 1117 2,5 3,2 3.2 31
Offentlig konsumtion 569 1,8 19 2,1 2,2
Bruttoinvesteringar 518 7,6 6,6 6,3 4,5
Lagerinvesteringar 0,1 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 1011 -1,8 2,0 1,6 2,1
Import 754 3,8 3,6 4,7 43
Arbetsloshet (%) 33 3,2 33 34
KPI 1,2 0,8 1,7 1,8
KPI-JAE 0,9 1,2 13 19
Arslénedkningar 42 43 4,0 42
FINANSIELLA PROGNOSER 07feb  jun13 sepl13 decl3 junl4 decl4
Foliordnta 1,50 1,50 1,75 1,75 2,25 2,50
10-ars ranta 2,56 2,25 2,35 2,40 2,65 2,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland 95 75 60 60 65 70
USD/NOK 5,53 533 5,45 5,66 5,85 6,04
EUR/NOK 741 7,25 7,20 7,25 7,25 7,25
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Nordiska nyckeldata _

SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2011

Mdr SEK 2011 2012 2013 2014
BNP 3500 3,7 0,8 1,2 2,5
BNP, dagkorrigerat 3,7 1,1 1,2 2,7
Privat konsumtion 1673 2,1 15 2,0 23
Offentlig konsumtion 924 1,1 0,9 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 645 6,4 4,0 2,0 3,0
Lagerinvesteringar 42 0,5 -0,8 -0,2 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1749 71 -0,5 2,0 4,3
Import 1532 6,3 -0,2 2,6 3,7
Arbetsloshet, (%) 75 77 8,2 8,2
Sysselsattning 2,1 0,6 0,1 0,1
Industriproduktion 6,8 2,9 15 35
KPI 3,0 09 0,1 13
KPIF 14 1,0 11 15
Timloneokningar 2,6 3.3 2,7 3,1
Hushallens sparkvot (%) 10,1 10,3 10,2 10,5
Real disponibel inkomst 35 2,6 2,1 2,5
Handelsbalans, % av BNP 2,6 2,1 2,1 24
Bytesbalans, % av BNP 72 6,9 6,3 6,4
Statligt lanebehov, mdr SEK -68 25 161 63
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,2 -0,7 -1,3 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,3 370 40,4 40,5
FINANSIELLA PROGNOSER 07 feb jun13 sepl3  dec13 junl4 dec14
Reporanta 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
3-manaders ranta, STIBOR 1,17 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
10-ars ranta 1,95 2,00 2,05 2,10 2,20 2,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 34 30 30 30 20 20
USD/SEK 6,43 6,25 6,36 6,48 6,61 6,75
EUR/SEK 8,61 8,50 8,40 8,30 8,20 8,10
TCW 116,9 115,3 1144 1134 112,8 112,0
FINLAND
Arlig procentuell férandring

Niva 2011

Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 189 2,8 -0,1 04 1,7
Privat konsumtion 105 2,3 0,8 0,8 1,6
Offentlig konsumtion 46 04 0,2 0,0 0,2
Bruttoinvesteringar 37 71 0,7 1,8 35
Lagerinvesteringar 1,3 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 77 2,9 0,0 2,8 5,8
Import 79 6,1 1,7 4,0 6,0
Arbetsloshet (%) 78 77 8,2 8.1
KPI, harmoniserat 33 32 2,3 2,1
Timlonedkningar 2,4 2,9 3,0 3,0
Bytesbalans, % av BNP -1,6 -1,3 -1,2 -1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -1,0 -1,0 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 49,0 50,0 51,0 51,0
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_ Internationella nyckeldata

EUROZONEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 8599 14 -0,5 -0,3 09
Privat konsumtion 4 855 0,1 -1,2 -0,7 0,6
Offentlig konsumtion 1836 -0,1 -0,3 -04 0,2
Bruttoinvesteringar 1627 1,6 -34 -0,6 21
Lagerinvesteringar 0,1 -0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3769 6,4 2,3 3,0 41
Import 3533 4,2 -0,3 2,5 3,6
Arbetsloshet (%) 10,1 11,4 12,0 12,4
KPI 2,7 2,5 15 15
Hushallens sparkvot (%) 13,1 13,0 13,2 134
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr USD 2011 2012 2013 2014
BNP 15321 1,8 2,2 21 2,7
Privat konsumtion 10 874 2,5 19 1,7 23
Offentlig konsumtion 3051 31 -1,7 -1,5 -1,0
Bruttoinvesteringar 1991 6,6 8,5 9,1 9,9
Lagerinvesteringar -0,2 0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2120 6,7 32 2,7 55
Import 2715 4,8 2,5 24 53
Arbetsloshet (%) 8,9 8,1 75 6,9
KPI 31 21 1,6 1,6
Hushallens sparkvot (%) 4,2 3,9 43 4,5
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014
BNP
Storbritannien 0,9 0,0 13 1,5
Japan -0,5 2,0 1,3 15
Tyskland 3.2 0,7 0,6 1,6
Frankrike 1,7 0,1 0,2 0,5
[talien 0,6 -2,0 -0,9 04
Inflation
Storbritannien 4,5 2,8 2,4 2,0
Japan -0,3 -0,2 0,3 1,7
Tyskland 2,5 2,0 1,7 1,8
Frankrike 2,7 1,5 1,8 1,8
[talien 2,9 33 21 2,0
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,2 8,1 79 79
Japan 4,6 43 4,2 4,0
Tyskland 5,6 55 57 5,7
Frankrike 9,9 10,6 11,5 11,4
[talien 84 10,7 11,8 11,6
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Internationella nyckeldata _

OSTEUROPA

2011 2012 2013 2014
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 84 31 33 4,0
Lettland 55 53 3,8 45
Litauen 59 3,6 3,2 35
Polen 44 2,0 2,1 35
Ryssland 4,3 34 34 4,0
Ukraina 52 0,2 1,8 35

Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 51 42 43 44
Lettland 4,2 2,3 2,1 3,0
Litauen 4,1 3,2 3,5 3,5
Polen 3,9 3,7 2,5 2,6
Ryssland 8,5 51 6,0 4,5
Ukraina 8,0 0,6 5,0 70
FINANSIELLA PROGNOSER

07feb  jun13 sepl3 decl3 junl4 decl4
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
Eurozonen Refiranta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor

USA 10 ar 1,99 2,10 2,15 2,20 2,40 2,60
Japan 10 ar 0,76 0,90 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,61 1,70 1,75 1,80 2,00 2,20
Storbritannien 10 ar 2,11 2,15 2,15 2,20 2,40 2,60

Vaxelkurser

UsD/IpY 93 92 93 95 100 107
EUR/USD 1,34 1,36 1,32 1,28 1,24 1,20
EUR/IPY 125 125 123 122 124 128
GBP/USD 1,57 1,60 1,53 147 148 146
EUR/GBP 0,85 0,85 0,86 087 084 0,82
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring
2011 2012 2013 2014

BNP OECD 1,8 1,3 1,5 2,1
BNP varlden 3,8 33 3,7 4,1
KPI OECD 2,7 2,3 1,8 1,8
Exportmarknad OECD 58 2,4 4,7 6,2
Oljepris Brent (USD/fat) 112,3 111,8 109,4 110,0

Nordic Outlook — Februari 2013 | 43



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.
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SEB ar 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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2012 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 453 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 328
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 500 anstallda. Las 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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