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Nordic Outlook: Fajten mot lagkonjunkturen trappas upp
Sverige pressas att omprova ekonomiskt-politiskt ramverk

Varldsekonomin vaxlar upp i tillvaxttakt, men aktiviteten ar fortfarande divergerande och anemisk. BNP for OECD-
omradet vixer med 1,3 procent 2013 och 2,3 procent 2014. Bilden av ett lagt internationellt pristryck star sig; om
nagot har inflationen 6verraskat pa nedsidan med hjalp av lagt resursutnyttjande och press nedat pa léner och
ravarupriser. Samtidigt ar saval den finanspolitiska atstramningspolitiken som centralbankers mal, medel och sjalv-
stiandighet under omproévning. Visserligen atnjuter den ekonomiska politiken fértroende. Det avspeglas blailaga
rantor och stigande borser. Men de finanspolitiska och penningpolitiska forandringarna skapar ocksa osdkerhet.

| den positiva vagskalen for global tillvaxt ligger cykliska krafter och penningpolitik. Investerings- och lagerni-
vaer ar tillbakapressade. | USA, som spelar en nyckelroll i aterhdmtningen, stéttas hushallens konsumtion av stigan-
de huspriser och aktiekurser och en nastintill avslutad skuldsanering. Tillvaxtekonomierna accelererar forsiktigt dven
om flera lander drabbats av bakslag pa senare tid. Centralbankernas olika atgarder sakerstéller laga rantor och obe-
gransad tillgang pa likviditet samtidigt som finanspolitiska atstramningar mildras. | den negativa vagskalen ater-
finns eurozonen som, trots framsteg i att korrigera obalanser, brottas med en farlig kombination av svag tillvaxt, un-
derkapitaliserade banksystem och haltande kreditférsorjning, hoga statsskulder och politisk instabilitet.

Centralbankernas exitpolitik fortsitter att skjutas bortat i tiden, vilket méjliggors av 1ag inflation, svag tillvaxt
och framtagning av alternativa verktyg (makrotillsyn). Den okonventionella politikens risker ar framst kopplade till
att politiker avstar fran att fatta nodvandiga reformbeslut och att den finansiella prissattningen satts ur funktion. Fed
véntas fortsidtta med sina manatliga kop av virdepapper under 2013 och forst i borjan av 2014 pabdérjas en ut-
fasning. Styrrantan ligger kvar pa 0-0,25 procent under hela prognosperioden. Europeiska centralbanken ECB, lik-
som Riksbanken, sdnker rantan i sommar med 0,25 procentenheter till 0,25 respektive 0,75 procent, ranteni-
vaer som galler till slutet av 2014. Viraknar inte med att ECB utnyttjar negativa styrrantor p g a risken for oonskade
effekter pa interbankmarknadens funktionssatt och samhalleliga systemteknikproblem. Uppgangen for langa rén-
tor fram till slutet av 2014 stannar pa 40-60 rintepunkter. Om uppmjukningen av atstramningspolitiken inte
kompletteras med strukturatgarder och langsiktiga planer for att fa ned statsskulden, samtidigt som penningpoliti-
ken utsatts for 6kad politisk styrning, riskerar bade inflationsférvantningar och rantor att drivas uppat mer patagligt.

Japan ar en ekonomisk och finansiell joker for varldsekonomin. Omvarlden och japanerna sjélva har gett gront
ljus for Abenomics. Under prognosperioden 2013-2014 innebér saval en expansiv finanspolitik som radikal penning-
politik en positiv injektion till varldsekonomin via hogre tillvaxt och press nedat pa globala rantor. Pa lang sikt utgor
Japan i stallet en riskfaktor; om inte Abenomics fortplantar sig i hogre loner och 6kat arbetskraftsdeltagande, inte
minst for kvinnor, blir Japan destabliserande for varldsekonomin. Var riskanalys innebér att en japansk langrante-
uppgang pa 150-200 rantepunkter (niva 2,5-3 procent) fortfarande ar hanterbar for bade Japan och varlden.

Eurozonen brottas med allvarliga utmaningar som gor framtiden for eurosamarbetet fortsatt osiker. BNP-till-
viixten vintas bli -0,7 procent 2013 och 0,7 procent 2014. Aven den tyska ekonomin kinner av eurorecessio-
nen och BNP véntas vaxa med bara 0,3 procent i ar och 1,3 procent 2014. Férbundskansler Merkel levererar inte
en expansiv finanspolitik trots valet i september och omvérldens krav pa en mer aktiv tysk finanspolitik. Den ekono-
miska utvecklingen blir annu samre i Frankrike, dar president Hollande ar under press att vanda en utveckling som
pekar i fel riktning. ECB:s politik och krisfonden ESM har dock kraftigt minskat staters och bankers likviditetsrisker.
Pagaende konkurrenskraftsanpassningar och sparpolitik pressar tillbaka bytesbalans- och budgetunderskott i flera
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eurokrislander. Uppmjukningen av atstramningspolitiken innebar att lander far langre tid pa sig att uppna stats-
finansiella mal, vilket &r politiskt och ekonomiskt stabiliserande.

Men flera grundproblem kvarstar. Kreditforsorjningen haltar i sodra Europa p g a svaga banker, dverskuldsatta hus-
hall och foretag och huspriser som faller. En dvervagande del av bytesbalansférbattringen tillskrivs en svag inhemsk
ekonomi. Arbetslosheten fortsatter att stiga och nar en ny rekordniva pa 12,4 procent 2014. Arbetet kring den
politiska unionen, en viktig faktor for stabiliteten, tar allt kortare och langsammare steg framat. Euron pressas av
utvecklingen. Det faktum att atstramningspolitiken omprdvas kan dven innebéara en osakerhet kring hallbarheten i
internationella krislaneavtal. I slutet av aret noteras EUR/USD till 1,26 och till 1,20 i slutet av 2014.

USA:s ekonomi fortsatter uppat efter en tillfallig aktivitetssvacka de narmaste kvartalen, framkallad av bl a de auto-
matiska nedskarningarna i offentlig sektor. BNP véntas vaxa med 2,0 procent 2013 och 3,2 procent 2014 utan
tecken pa stigande inflationstryck. En starkare dollar lagger viss hamsko pa exporten. Arbetsmarknaden forbattras
langsamt men utplaning av ett fallande arbetskraftsdeltagande gor att arbetslosheten inte nar 6,5 procent fore ut-
gangen av 2014 - nivan som ska fa Fed att ompréva beslutet att ha en styrranta nara noll procent. Budgetpolitiken
kvarstar som en politisk oroshard men budgetunderskotten minskar snabbare dn férvantat. Prognosen ar att den
federala skulden nar en toppniva pa 105-110 procent av BNP. Samtidigt fortsatter hus-marknaden att dterhdmta sig
med prisuppgangar pa 7-10 procent saval 2013 som 2014.

Avmattningen i Kina de senaste manaderna andrar inte helhetsbilden av en fortsatt solid BNP-tillvixt pa 7,9
procent 2013 och 7,7 procent 2014, klart 6ver Kinas kritiska tillvaxtniva pa 6 procent. Ledarskiftet ar nu formellt
genomfort men det ar for tidigt att séga hur reformvillig Xi-administrationen ar. Generellt sett ar inflationstrycket
lagt med en karninflation under 2 procent och producentpriser som fortfarande faller i arstakt. Bostadspriserna har
borjat accelerera, vilket 6kar trycket pa atgarder som bromsar kreditexpansionen. Under fjarde kvartalet hojs styrran-
tan med 0,25 procentenheter till 6,25 procent och i slutet av 2014 ar rantan 6,75 procent. Apprecieringen av yuanen
kommer att fortsitta, men i nagot langsammare takt. | slutet av 2014 noteras USD/CNY till 6,00.

| Sverige fortsatter aterhamtningen, men besvarande langsamt. Eurozonen tynger exporten och investerings-
tillvixten medan starka hushall fortsitter att konsumera trots stigande arbetsldshet. Okande arbetskraftsutbud de
narmaste aren, som foljer pa en mer langsiktig utveckling med en kraftig minskning av antalet sjukskrivna/fortids-
pensiondrer och att allt fler jobbar efter 65-arsdagen, innebér att arbetslosheten fortsatter att stiga under 2013 till
8,2 procent for att vanda forsiktigt nedat under 2014. BNP vaxer med 1,3 procent 2013 och 2,5 procent 2014.
KPI vantas visa svag deflation 2013 och prisdkningarna 2014 blir mattliga 0,8 procent. Hushallens konsumtion
far stod av en stark inkomsttillvaxt, hogt sparande (11,4 procent) och stigande bérskurser. | ar vantas huspriserna
stiga med 5 procent for att sedan plana ut under 2014 da regering, Riksbank och Finansinspektion agerar, genom re-
kommendationer och eventuell ny forandring av riskvikter, for att bromsa utvecklingen. Fallande resursutnyttjande
och fortsatt Iag inflation — de nya I6neavtalen ar t ex i niva med de lagsta trearsavtal som slutits de senaste 20 aren
— gor att Riksbanken sdnker rantan i juli till 0,75 procent. Det 4r en niva som sedan galler for hela prognosperio-
den. Regeringen okar den finanspolitiska stimulansdosen med 10 miljarder kronor for valaret 2014 (till 35 miljarder,
0,9 procent av BNP) jamfort med Budgeten 2013. Underskottet i det offentliga sparandet blir 2 procent 2014.

Sveriges 20-ariga ekonomisk-politiska ramverk star infor en intensfierad debatt. De senaste 10 aren har den
underliggande inflationen KPIF legat under malet i mer an 80 procent av tiden. Riksbankens betydande revidering
av inflationsutsikterna tidigare i ar ar sannolikt ett steg mot ett erkdnnande om langvarigt lagre inflation. Policydi-
lemmat har accentuerats ytterligare av att huspriser och skulder fortsatter att stiga. Samtidigt far regeringen allt
svarare att forklara att Gverskottsmalets 1 procent fortfarande galler, vilket riskerar att gropa ur trovardigheten for
ramverket. Overskottsmalet har for statens del faktiskt blivit mer atstramande 6ver tiden. Alderspensionssystemets
finansiella sparande ligger nu kring 0 procent av BNP mot tidigare 1 procent. Det innebar att tidigare rackte det med
att statsbudgeten var i balans — nu maste budgeten visa dverskott om malet ska gilla. Var slutsats &r att Sverige
ar moget for en genomgripande dversyn av det ekonomisk-politiska ramverket och att ett forsta steg
innebar att beslut tas att de offentliga finanserna ska vara i balans (inte visa 1 procents 6verskott).
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Aven ur ett nordiskt perspektiv framtrider bilden, liksom pa global niva, av allt mer divergerande utveckling. Trots
att euron forsvagats praglas ekonomierna i Danmark och Finland av stagnation. | bada landerna kombineras vikan-
de export med sviktande inhemsk efterfragan. | Danmark stiger BNP med 0,2 procent i ar och 1,6 procent 2014;
motsvarande siffror for Finland dr-0,2 procent respektive 1,6 procent. Det finns i dagslaget inget som tyder pa
att landernas regeringar ar beredda att folja omvarldstrenden och anvanda finanspolitiken mer aktivt for att stimu-
lera tillvaxten. | Norge star den inhemska ekonomin emot battre. Vi raknar med att BNP-tillvaxten i Norge blir 1,7
procent i ar och 2,4 procent 2014. Ett lagt inflationstryck och riskerna med en alltf6r stark norsk krona om Norges
Bank avviker fran det globala centralbanksmdnstret innebar att den forvantade rantehéjningen senarelaggs och nu
sker forst under varen 2014. Den norska kronen handlas till 7,45 mot euron i slutet av 2013 och till 7,35 i
slutet av 2014. Motsvarande EUR/SEK-prognos landar pa 8,35 respektive 8,10 kronor.

De tre baltiska landerna vaxer sedan tre ar tillbaka sammantaget snabbast i EU. Farten ddampas nu i Lettland och
Litauen medan Estlands tillvaxt 2013 blir i stort sett oférandrad jamfort med 2012 pa 3,3 procent; nasta ar 6kar
aktiviteten till 3,7 procent. For Lettland vintas tillvaxten bli 3,5 procent i ar och 4,8 procent 2014; motsvarande
siffror for Litauen dr 3,2 procent respektive 3,5 procent. Tillvixten i de tre landerna drivs framfor allt av privat
konsumtion dven om exporten ocksa véxer hyfsat tack vare god konkurrenskraft efter tidigare interndevalveringar. |
Estland marks dock ett begynnande kostnadstryck i sparen av hoga lonedkningar. Var bedomning ligger fast att Lett-
land far klartecken att infora euron vid kommande arsskifte. Litauens mojligheter att na malet om ett eurointrade
2015 far en sannolikhet pa 50 procent eftersom landet far svart att klara kvalgransen for inflationen.

Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi

| Internationell ekonomi. BNP Arlig foréindring i % | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
USA 1,8 2,2 2,0 3.2
Eurozonen 1,6 -0,6 -0,7 0,7
Japan -0,6 2,0 1,7 1,4
OECD 1,8 13 13 23
Kina 9,3 7.8 7.9 7.7
Norden 23 1,0 1,0 2,2
Baltikum 6,4 4,1 3.3 39
Virlden (PPP) 38 33 3,6 4,2

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %

BNP, faktisk 3,7 0,8 13 25
BNP, dagkorrigerad 3,7 1,2 13 2,7
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.8 8,0 8,2 8,1
KPl-inflation 3,0 0,9 -0,1 0,8
Offentligt saldo (% av BNP) 0,0 -0,7 -1,5 -2,0
Reporanta (dec) 1,75 1,00 0,75 0,75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,91 8,58 8,35 8,10
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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
andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment
banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns
representerad i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2013 uppgick koncernens balansomslutning till 2 580 miljarder kronor och
forvaltat kapital till 1 374 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstéllda. Las mer om SEB pa www.sebgroup.se.
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