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Internationell dversikt

Aterhamtning med allt tydligare divergens

* Bred aterhamtning lyfter USA 2014

= Centralbankerna testar granser

= (Okade deflationsrisker i eurozonen

* Finanspolitiska atstramningar mildras
= Liten uppgang i obligationsrantor

= USD starks mot bade EUR och JPY

Varldsekonomin dr pa vag att aterhdmta sig och tillvaxttakten
stiger gradvis 2013 och 2014. Aterhamtningen ar dock diver-
gerande och anemisk. | den positiva vagskalen ligger framfor
allt cykliska krafter och ekonomisk politik. Globala lagernivaer
ar tillbakapressade och foretagens balansrakningar ar starka.
1 USA lyfter husmarknad och investeringar samtidigt som
hushallens skuldnivaer nu ligger néra langsiktig jamvikt. Till-
vaxtekonomierna accelererar forsiktigt, aven om flera viktiga
lander drabbats av bakslag. Centralbankerna satter nya
monetira rekord. Atgirderna sakerstiller historiskt laga
rantenivaer och obegransad tillgang pa likviditet. Borserna har
reagerat positivt och stigande hushallsférmogenheter gyn-
nar den privata konsumtionen i manga lander. Dartill sker nu
en omsvangning i synen pa atstramningspolitik. | eurozonen
far krislanderna okad respit att na sina mal, vilket innebar att
regeringar avstar fran att presentera nya besparingar.

Trots flera positiva krafter omges den globala aterhdmtningen
av fortsatt osakerhet. Nedatriskerna ar framst kopplade till
eurozonens stora problem. Framsteg har visserligen gjorts i
flera lander nar det galler konkurrenskraft och obalanser i utri-
keshandeln, men de negativa krafterna fortsatter att dominera.
Manga ekonomier ar fortfarande i recession och arbetslosheten
fortsatter att stiga de narmaste aren. Detta for med sig besta-
ende politisk osdkerhet. Integrationsprocessen gar trogt och i
nuldget finns fortfarande en risk att gemensamma och natio-
nella institutioner inte formar fatta nodvandiga beslut for att
sékerstalla eurons overlevnad. Den hdga privata och offentliga
skuldsattningen i de storsta industrilinderna utgor dartill en
broms for tillvaxten pa langre sikt. Kinas snabba utveckling
ar ocksa forknippad med risker, inte minst pa kreditmark-
naden. Den ekonomiska politiken ar under omprévning och
konturerna ar oklara.

Japan ir en ekonomisk och finansiell joker for virldseko-
nomin. Omvarlden och japanerna sjalva har gett gront ljus for
"Abenomics”; en mycket expansiv finans- och penningpolitik.
Under prognosperioden 2013-2014 innebér politiken en po-
sitiv injektion for varldsekonomin via hogre tillvaxt och press
nedat pa globala rantor. Pa lang sikt utgor Japan istallet en

riskfaktor. For att "Abenomics” ska lyckas uthalligt kravs att
yenforsvagningen fortplantar sig till hogre Ionedkningar och att
deflationspiralen pa det sattet kan brytas. Strukturpolitik som
leder till ett 6kat arbetkraftsdeltagande, inte minst fér kvinnor,
ar ocksa en viktig del av strategin.

Sammantaget raknar vi med att BNP-tillvaxten i OECD-omradet
hamnar pa 1,3 procent bade 2012 och 2013 och darefter acce-
lererar till 2,3 procent 2014. | tillvixtekonomierna sker en ac-
celeration till 5,3 procent 2013 och 5,6 procent 2014. Samman-
taget for hela varldsekonomin (matt i kopkraftskorrigerade
PPP-termer) stiger tillvixten fran 3,3 procent 2012 till 3,6
respektive 4,2 procent 2013 och 2014. Jamfort med Nordic
Outlook februari innebar detta en nedjustering for 2013 men a
andra sidan en snabbare uppgang 2014.

Botten nadd
Arlig procentuell forandring
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Bilden av ett lagt internationellt pristryck stér sig; om nagot
har inflationen dverraskat pa nedsidan. Detta ger stort ma-
noverutrymme for centralbankerna. Framover talar ocksa lagt
resursutnyttjande och press nedat pa loner for att laginflations-
miljon bestar. Inflationsférvantningarna ar dartill stabila och
ravarupriserna har den senaste tiden visat en fallande trend.
Risken har okat, framst i Europa, for en alltfor 13g inflation med
inslag av japanska policyproblem.

Centralbankerna tanjer grinserna

Laga rantor, stigande inflationsférvantningar och hogre bors-
kurser tyder pa att den ekonomiska politiken atnjuter fortro-
ende. Men det &r ett spel med hoga insatser; allt sker i en
miljé med ekonomiska, finansiella och politiska regimskiften i
efterdyningarna av globaliseringen och den globala recessio-
nen. Beslutsfattare runt om i varlden soker nya nationella och
internationella konsensusuppfattningar kring t ex inflations-
samband, finansiella infrastrukturer och samspel mellan pen-
ning-, finans- och regleringspolitik.
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Den okonventionella penningpolitiken fortsitter i expan-
siv riktning. Federal Reserve behaller styrrantan pa 0-0,25
procent medan de manatliga kopen av stats- och bostadspap-
per pa i dag 85 miljarder dollar borjar fasas ut forsiktigt forst
i borjan av 2014. Bank of Japan och Bank of England véntas
inte ta ytterligare steg utéver de instrument/volymer som redan
presenterats. ECB, liksom Riksbanken, sdnker styrrantan
med ytterligare 25 rantepunkter. Vi raknar dock inte med att
ECB infor negativa styrrantor pa grund av risken for oonskade
effekter pa interbankmarknadens funktionssatt och samhal-
leliga systemteknikproblem. [ tillvixtekonomierna ligger ran-
torna kvar relativt stabilt pa betydligt hogre nivaer.

Centralbankernas balansrakningar fortsatter svalla
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Centralbankerna brottas med tre huvudfragor som kommer att
styra penningpolitiken pa lite langre sikt:

Nytt inflationsmonster? Centralbankerna ar i dag osakra pa
hur inflationens drivkrafter ser ut. Storleken pa produktions-
gapen ar svarbedomda efter en relativt Iang period med laga
investeringar och hog arbetsloshet. Samtidigt innebar mone-
tariseringen av ekonomierna nya risker. Att inflation och infla-
tionsforvantningar ar laga ger mojlighet att fortsatta bedriva en
lagrantepolitik med okat fokus pa tillvaxt och nya jobb. Risken
for nya finansiella bubblor kan dock pa sikt bli ett vixande
problem.

Snedvridning av prissattning? Langvarig monetar stimulans
oOkar risken for en felaktig prissattning av kredit- och marknads-
risker. Det ar tydligt att mer riskfyllda tillgangar stigit i varde
med hjalp av likviditet och laga rantor och att finansiella akto-
rer pressas till att fylla balansrakningar med mer risk.

Makrotillsynsverktyg? Instrument som direkt kan paverka
kreditvolymer genom regleringar/krav som styr banksystemens
balansrakningar (storlek/sammansattning) kommer att spela
en storre roll i framtiden. | dag rader dock oenighet, pa saval
nationell som global niva, kring olika instruments effektivitet
och palitlighet. Ansvarsfordelning mellan regeringar, central-
banker och tillsynsmyndigheter ar ocksa oklara i de flesta
lander.

Penningpolitikens effektivitet och genomslag ar beroende av
finanspolitisk trovardighet. | en temaartikel (sid 11) diskuteras
mer ingdende den férandring av finanspolitiken i mer neutral
riktning pa kort och medellang sikt som nu &r pa vag att ge-
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nomforas. Det ar viktigt att denna kompletteras med struktur-
atgarder och langsiktiga planer for att fa ned statsskulden. Man
kan ocksa skonja vissa tecken pa att penningpolitiken i 6kad
utstrackning haller pa att utsattas for politisk styrning. Fortsat-
ter denna trend kan inflationsforvéantningar och rantenivaer pa
sikt drivas uppat.

USA fortsatter uppat efter tillfillig svacka
De underliggande forutsattningarna for en varaktig uppgang i
USA blir allt battre. Husmarknaden &r pa vag att aterhamta
sig pa allvar samtidigt som hushallens skuldsattning i slutet av
2013 nar ner till vad vi ser som en jamviktsniva. Skulderna som
andel av disponibelinkomsterna har sjunkit fran en toppniva ar
2006 pa 130 procent av inkomsterna ned till ca 100 procent.
Darmed laggs grunden for en starkare privat konsumtion fram-
over. En rendssans for den amerikanska industrin, inte minst
inom energisektorn, bidrar ocksa till att vi har reviderat upp
BNP-tillvixten till 3,2 procent for 2014; vilket ar hogre an
saval trend som géllande konsensusprognos.

Hushallens skuldanpassning snart i mal
Procent av disponibelinkomst, 1 000 miljarder USD (arlig forandring)
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De kommande kvartalen ser vi dock en viss avmattning.
Flera ledande indikatorer har fallit tillbaka de senaste méana-
derna och den kraftiga finanspolitiska atstramningen 2013
motsvarar ca 2 procent av BNP; nagot hardare motvind an vad
vi tidigare raknat med. BNP-tillvaxten i ar stannar darfor pa 2,0
procent.

Den amerikanska arbetsmarknaden fortsatter att forbattras

i ganska langsam takt. Aprilsiffran var visserligen starkare dn
vantat, men de narmaste kvartalen kommer tillvaxtsvackan
att paverka sysselsattningen. Foretagen stravar ocksa efter
att aterstalla produktivitetstillvaxt och vinstmarginaler, vilket
hammar sysselséttningen. Vi raknar med att sysselsattningen
2013 okar med i genomsnitt 140 000 i manaden. For 2014 ar
motsvarande siffra 220 000. Arbetskraftsdeltagandet fortsatter
att falla och ligger i slutet av aret pa den lagsta nivan pa 30 ar.
Detta bidrar till att arbetslésheten sjunker nagot under loppet
av aret. Arbetslosheten fortsatter sedan ned till 6,6 procent i
december 2014. Arbetslosheten ligger saledes dver Feds
riktmarke pa 6,5 procent under hela prognosperioden.



Global BNP-tillvéxt

Arlig procentuell forandring

2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 2,0 3.2
Japan -0,6 2,0 1,7 14
Tyskland 32 1,0 03 1,3
Kina 9,3 78 79 7,7
Storbritannien 1,0 0,3 11 1,6
Eurozonen 1,6 -0,6 -0,7 0,7
Norden 23 1,0 1,0 22
Baltikum 6,4 4,1 33 39
OECD 1,8 13 13 23
EM-ekonomier 6,3 49 53 5,6
Virlden, PPP 3,8 3,3 3,6 4,2
Varlden, nom. 31 2,6 29 35

Kalla: OECD, SEB

Avmattning enligt plan i Kina

Efter en dterhamtning i de asiatiska tillvaxtekonomierna har
aktiviteten ater dampats i borjan pa 2013. Vi raknar med att
tillvaxten de narmaste aren ligger nagot under den trendmas-
siga, men anda klart hogre dn i OECD-landerna.

BNP-tillvixten i Kina mattades av till 7,7 procent i arstakt
under forsta kvartalet. BNP-utfallet mottes av besvikelse pa de
finansiella marknaderna men utfallet ligger i linje med myn-
digheternas tillvaxtmal pa 7,5 procent fér 2013, en takt som vi
bedomer motsvara trendtillvaxt. Att bidraget fran konsumtion
oversteg investeringars var ocksa ett steg i riktning mot en till-
vaxtmodell som i hogre grad baseras pa inhemsk konsumtion.
Framover raknar vi med att tillvaxten accelererar nagot och
som genomsnitt nar 7,9 procent 2013 och 7,7 procent 2014.

Det kinesiska ledarskiftet ar nu formellt genomfort, men det ar
annu for tidigt att avgora hur reformvillig den nya ledning-
en ar. Den ekonomiska politiken kommer den ndrmaste tiden
stéllas infor ett dilemma genom att kredittillvaxten ligger kvar
pa en hog niva trots avmattningen i ekonomin. Det ar framfor
allt kreditexpansionen vid sidan av den traditionella bankut-
[aningen som oroar. Centralbanken har sedan slutet av 2012
anvant repotransaktioner for att dra in likviditet. Var bedém-
ning ar att den avvaktar med styrrantehéjning till slutet av aret
da en hojning med 25 punkter sker till 6.25 procent.

Den ekonomiska aktiviteten i Indien bottnade troligen ur
fiarde kvartalet 2012 da arstakten nadde svaga 4,4 procent.
Det finns dock dnnu inga tydliga tecken pa aterhamtning. In-
képschefsindex ligger t ex klart under det historiska genomsnit-
tet. Sammantaget raknar vi anda med att BNP stiger med 5,5
procent 2013 och med 6,0 procent 2014.

Ett rejalt budgetunderskott utesluter finanspolitisk expansion.
Dampningen av inflationen de senaste manaderna ger dock
visst stod. | april var inflationen (WPI) 4,9 procent, vilket var
den lagsta noteringen sedan slutet av 2009. Centralbanken har
hittills i ar sankt styrrantan tre ganger och vi rdknar med ytterli-
gare sankningar under andra halvaret 2013.

Internationell 6versikt

Eurokrisen rullar vidare

Eurokrisens utveckling praglas av bade positiva och negativa
trender. Krislanderna har kommit en bra bit pa vag nar det
galler att forbattra externbalanser och i flera lander har ocksa
kostnadslaget anpassats avsevirt. Anda uppvisar de perifera
eurolanderna — Cypern, Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien som tillsammans utgor ca 40 procent av eurozonen
— en fortsatt farlig kombination av svag tillvaxt, hoga rantor,
fortsatt stora budgetunderskott, hoga statsskulder och politisk
instabilitet. Dessa allvarliga utmaningar gor framtiden for
eurosamarbetet fortsatt osdker.

De ekonomiska utsikterna framéver ar svaga pa grund av
fortsatta anpassningar av balansrakningarna, framfor allt i
Sydeuropa. For hushallssektorn aterstar, till skillnad fran USA,
storre delen av anpassningen for att fa ned skulderna till mer
rimliga nivaer. Finansiellt har upplaningskostnader — och
solvensrisken — for stater och banker reducerats kraftigt med
hjalp av ECB:s LTRO- och OMT-program samt krisfonden ESM.
Politiskt har en del strukturpolitik borjat bara frukt men frage-
tecken kvarstar kring regeringars och parlaments formaga att
halla fast vid fattade beslut och samtidigt ta nya beslut kring
tillvaxt- och strukturpolitik. Dartill verkar stegen bli kortare och
langsammare mot en politisk union for eurozonen. Socialt
avspeglar sig eurokrisen i form av fortsatt stigande arbetslos-
het i flera av krislanderna.

Ett grundproblem i Sydeuropa ar att transmissionsmeka-
nismen inte fungerar. Orsakerna till att dven solventa foretag
har svart att fa krediter ar flera. Bankerna pressas av under-
kapitalisering, laga vinstnivaer samt 6kande andel daliga lan.
Huspriserna fortsatter nedat i t ex Spanien och i flera lander
aterstar ytterligare anpassning. Lanekostnaderna for foretag i
eurokrislanderna ar ocksa ca 2 procentenheter hogre jamfort
med 6vriga eurolander, vilket negativt paverkar foretagens
konkurrenskraft.

Arbetet med att skapa en bankunion, vars uppgift ar att bryta
den direkta kopplingen mellan skuldtyngda stater och svaga
banker, haltar en del. Framdver raknar vi ocksa med att Spa-
nien och Slovenien far stodlan for att rekapitalisera bank-
sektorn.

Sammantaget ar prognosen att ekonomin i eurozonen totalt
sett uppvisar nolltillvaxt det tredje kvartalet efter nedgangen
under forsta halvaret. Forst under fjarde kvartalet 6kar BNP.
Mitt som arsgenomsnitt faller BNP med 0,7 procent 2013
for att sedan 6ka med lika mycket 2014. Att ekonomin dven
2014 vaxer under trend innebar att arbetslosheten fortsatter
uppat. Skillnader inom eurozonen &r stora men dven den tyska
exportindustrin drabbas nu av krisen. BNP-tillvaxten i Tyskland
stannar i ar pa laga 0,3 procent for att oka till 1,3 procent 2014.
Frankrike uppvisar i stort sett stagnation bada aren.

Riskbilden symmetrisk

Liksom i Nordic Outlook februari ser vi riskerna mot vart huvud-
scenario som symmetriska. Trots en upprevidering av tillvaxt-
prognosen for USA dominerar fortfarande uppsidepoten-
tialen. Stigande formogenheter fran bade hus- och aktiesidan
kan bidra till en annu tydligare konsumtionsledd aterhamtning
i USA.
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Pa nedsidan ligger framst riskerna for att den ekonomiska
och politiska krisen i eurozonen blir djupare an vi riknar
med i huvudscenariot. Vi ser dven vissa nedatrisker i prog-
nosen for Kinas ekonomi. Det giller kanske framst effekter av
demografiska forandringar pa langre sikt men ocksa under
prognosperioden kan turbulens pa kreditmarknaden leda till att
den ekonomiska politiken far svarigheter att halla tillvaxten pa
onskad niva.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2013 2014
A. Fordjupad eurokris/Kinarisker (15%)
USA 1,5 1,7
Eurozonen -5 -10
OECD 05 08
EM-ekonomier 43 44
B. USA-ledd aterhamtning (15%)
USA 32 45
Eurozonen 05 20
OECD 25 35
EM-ekonomier 60 67

Sammantaget bedomer vi sannolikheten for huvudscenariot
till 70 procent medan bada alternativscenarierna tillmats en
sannolikhet pa 15 procent. Detta innebar lagre sannolikhet an
tidigare for alternativscenarierna. Orsaken &r att vi redan hojt
grundprognosen for USA-tillvaxten. Pa nedsidan beror den
lagre sannolikheten pa den nedgang i riskpremier som kan
noteras i olika finansiella matt.

Divergerande utveckling ocksa i Norden

Den senaste tidens ekonomiska signaler tyder pa en allt mer di-
vergerande utveckling ocksa i ett nordiskt perspektiv. Trots att
euron forsvagats praglas ekonomierna i Danmark och Finland
av stagnation. | bada landerna kombineras vikande export med
sviktande inhemsk efterfragan. BNP stiger med 0,2 procent i ar
i Danmark medan motsvarande nedgang noteras i Finland. En
ljuspunkt ar att en snabbt fallande inflationstakt starker hus-
hallens reala inkomster vilket bidrar till att tillvéxten nésta ar
stiger till 1,6 procent i bada landerna.

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2011 2012 2013 2014

Sverige 3,7 0,8 13 2,5
Norge 1,2 31 1,7 24
Danmark 11 -0,5 0,2 1,6
Finland 2,8 -0,2 -0,2 1,6
Estland 83 3,2 33 3,7
Lettland 55 5,6 35 4,8
Litauen 5,9 3,6 3,2 3,5

Kalla: OECD, SEB

| Sverige och framfor allt Norge star den inhemska ekonomin
emot betydligt battre. Detta bidrar till att tillvaxten halls uppe
i hogre grad an i Vasteuropa i allménhet trots att export och
investeringar hammas av svag omvarld och apprecierande
valutor. Ar 2013 6kar BNP med 1,3 procent i Sverige och med
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1,7 procent i Norge. Darefter accelererar tillvaxten 2014 till runt
2,5 procent i bada landerna.

Baltikum kvar i EU:s tillvaxttopp

Baltikums ekonomier fortsatter i ar — for tredje aret i rad — att
vaxa snabbast i EU. Farten dampas dock i Lettland och Li-
tauen medan Estlands tillvaxt blir i stort sett oférandrad jam-
fort med 2012. Lettland gar under 2014 i fortsatt spets med en
BNP-6kning pa 4,8 procent medan Estland och Litauen vaxer
med 3,7 respektive 3,5 procent. Tillvaxten under 2013-2014
drivs framst av privat konsumtion men dven exporten vaxer
hyfsat tack vare god konkurrenskraft efter tidigare interndeval-
veringar. | Estland marks dock ett begynnande kostnadstryck i
sparen av hoga lonedkningar. Inflationen ddmpas i alla lander
men forblir over 3 procent Estland. Var bedoémning ligger fast
att Lettland far klartecken for intrade i eurozonen 2014 vid
varens utvardering av EU-kommissionen och ECB. Vi bedomer
att Litauen har 50 procent chans att na malet om eurointrade
2015; det kan bli svart att fa ned inflationen tillrackligt snabbt
for att klara kvalgransen om ett ar.

Ravarupriser at olika hall

Utsikterna for ravarupriserna ar blandade. Det senaste aret har
ravarupriserna fatt stod av okad riskaptit och investerares jakt
pa hogre avkastning. Dartill har en del utbudsstérningar, t ex
vaderrelaterade produktionsstorningar, pressat upp priser.

Fall i ravarupriser men annu hoga nivaer

Index, USD
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| februari 2013 bréts dock den trendmassiga prisuppgang som
pagatt sedan fiarde kvartalet 2011. Aven efter rekylen ligger
emellertid ravarupriserna generellt sett pa historiskt hoga
nivaer. Prisrekylen har drivits av fornyad global tillvaxtoro,

inte minst for snabbvéaxande ekonomier som t ex Kina. | bak-
grunden finns ocksa positiva utbudseffekter efter de senaste
arens stora investeringar i produktionskapacitet. Dartill finns
for narvarande stora lager av vissa ravaror som t ex koppar.
Det kraftiga prisfallet i guld under varen - en gradvis nedgang
inleddes redan i slutet av 2012 - beror delvis pa minskande oro
for att centralbankernas stimulans ska alstra inflation pa sikt.

Var huvudprognos for varldsekonomin med gradvis aterhamt-
ning lagger en grund till relativt stabil ravaruprisutveck-
ling 2013 och 2014. Guld och jordbruksravaror ar undantag
med prispress nedat.

De senaste tva aren har oljepriset (Brent) handlats relativt sta-
bilt runt genomsnittsnivan 105 dollar per fat. Under 2012 6kade



den globala efterfragan pa olja med 0,9 miljoner fat per dag
samtidigt som produktionen 6kade med 2,5 miljoner fat, vilket
gav en lageruppbyggnad. Opec vill ha oljepriset nara 100 dollar
per fat och har fortfarande forutsattningar att styra prisnivan.
Var prognos for oljepriset ar 110 dollar per fat som arsge-
nomshnitt bade 2013 och 2014.

Okande deflationsrisker

Inflationen har i huvudsak dverraskat pa nedsidan under inled-
ningen av 2013. Sjunkande ravarupriser har varit en viktig
faktor bakom detta. Dartill har en del skattehdjningar i eurozo-
nen fallit ur tolvmanaderstalen. Men en bredare nedgang i
kérninflationen kan ocksa sparas. Inflationsforvantningarna har
fallit tillbaka de senaste manaderna och ligger nu nara sina
lagsta nivaer de senaste aren. | Japan har dock den nya politi-
ken lyckats fa upp inflationsforvantningarna. De faktiska pri-
serna faller dock fortfarande.

KPl-inflationen faller tillbaka
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Aven om ravarupriserna nu stabiliseras riknar vi med fort-
satt press nedat pa inflationen. Lonedkningarna i USA har
visserligen stigit nagot, men i Vasteuropa ser vi en sjunkande
trend. Var prognos ar att HIKP i eurozonen drar sig ned under 1
procent mot slutet av 2013. Aven den tyska inflationen ligger
nu pa en niva runt 1 procent, vilket forsvarar processen mot en
rebalansering i eurozonen.

Pressen nedat pa inflationen illustreras av att t ex den svenska,
norska och europeiska centralbanken nyligen tvingats till
betydande nedrevideringar av sina inflationsprognoser. Detta
innebdr ett okat utrymme att stotta tillvaxt och arbetsmark-
nad. Men den fallande inflationen innebar ocksa risker och
policydilemman. I eurozonen borjar man nu kommainien
deflationistisk spiral med inslag av japanska drag, vilket kan
fordroja aterhamtningen och leda till en ny vag av prisfall pa
husmarknaden. | Norge och Sverige blir dilemmat for central-
bankerna annorlunda. De har utrymme for yttetligare ran-
tesdankningar men riskerar da att pressa upp bopriser och
hushallsupplaning ytterligare. | denna miljo 6kar behovet av
effektiva verktyg for makrotillsynen som kan avlasta central-
bankerna.

Bestaende lagrantemiljo

Den globala lagrantemiljon bestar de narmaste tva aren. Under
varen 2013 har rantenivan for G7 aterigen pressats ned mot
historiskt Iaga nivaer. En tysk tiodrig statsobligationsranta har

Internationell 6versikt

varit ndra att sitta nya bottenrekord under 1,20 procent. Det
innebdr att obligationsmarknaden har trotsat nya borsrekord
och oron for att extrem global monetar stimulans ska ge ett
langsiktigt hogre inflationstryck.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
7 r7
6 Prognos | 6
SEB
54 r5
41 F 4
34 3
2 F 2
14 1l
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= USA =Tyskland

Killa: Macrobond, SEB

Sa lange marknaden har fortroende for den ekonomiska poli-
tiken och for att laginflationsmiljon bestar kommer réntorna
att forbli nedpressade pa hela avkastningskurvan. Cen-
tralbankerna har tillrackliga redskap, bl a nastan obegransad
kapacitet att intervenera i marknaden, for att satta kraft bakom
sina nastintill I6ften om laga rantor. Viss kvarvarande konver-
teringsrisk (risken att euron forsvinner) bidrar till att halla nere
rantorna i eurozonens karnlander. Risken for stigande rantor
ar framfor allt kopplad till att bl a kreditvarderingsinstituten
reagerar negativt pa den mer flexibla hallningen till atstram-
ningspolitik och att centralbankernas oberoende ifragasitts i
storre utstrackning.

De langa rdntorna vintas stiga forsiktigt, med totalt 40

till 60 rantepunkter fram till slutet av 2014. En tysk respektive
amerikansk langranta (10 ar) vantas darmed ligga pa 1,80
respektive 2,50 procent i slutet av 2014. Hogre niva pa styrran-
tan bidrar till att vi raknar med nagot hogre langrantor i Norge
och Sverige dn i Tyskland. Rantespreaden mot Tyskland ligger

i slutet av 2014 pa 75 punkter fér Norge och pa 20 punkter for
Sverige.

Borsen fortsatter uppat

Aktiemarknaden i flera utvecklade ekonomier, t ex USA, Tysk-
land och Storbritannien, har under varen natt rekordnivaer trots
en del konjunkturbesvikelser i bade USA och Europa. Framfor
allt har den tyska utvecklingen varit stark det senaste halvaret,
i hog grad drivet av ljusare utsikter i banksektorn. Ravarutunga
borser i bl a Brasilien och Ryssland har daremot gatt i motsatt
riktning. Borsen globalt (MSCI) har stigit med 11 procent sedan
arsskiftet och med 24 procent det senaste aret. De positiva
drivkrafterna ar framst kopplade till centralbankernas
nya monetéra lattnader och franvaron av o6vertygande
signaler om exitpolitik. Delarsrapporterna har dartill i huvud-
sak dverraskat positivt och landat mestadels dver, eller i linje,
med forvantningarna. De har ocksa ofta innehallit en forsiktigt
positiv guidning for framtiden.
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Var slutsats om borsutvecklingen det narmaste aret ar generellt
sett densamma som under det gangna halvaret: forsiktigt
positiv. Varderingarna ar inte for hoga; var syn ar att nivaerna
ar normala givet var vi ar i konjunkturen, var prognos och pla-
ceringsalternativ. Aven om tillvixtbilden r nagot oklar i det
korta perspektivet forvantas stabiliteten i USA:s aterhamtning
stotta den globala riskaptiten. Lag inflation och stabila infla-
tionsforvantningar adderar ocksa forutsagbarhet och gor inte
att forutsattningarna for centralbankernas expansiva politik
andras markbart. Dartill bidrar en mildare atstramningspolitik
till ett gynnsamt borsklimat. Samtidigt minskar attraktionskraf-
ten hos alternativa tillgangsslag som t ex foretagsobligationer
och rantepapper med sammanpressade kreditspreadar och
historiskt Iaga rantenivaer. Sammantaget ger detta ett fortsatt
stod for stabila och stigande borser framover.

Centralbankerna avgor valutautvecklingen
Centralbankernas val av olika penningpolitiska strategier dr den
viktigaste drivkrafterna for valutamarknaden framéver. US-
dollarn vantas bli starkare under prognosperioden och na 1,20
mot euron i slutet av 2014. Dollarn far stod av en forbattrad
USA-konjunktur och att Federal Reserve vantas borja fasa ut
de manatliga kdpen av stats-och bostadspapper fr o m kom-
mande arsskifte. Dartill pressas euron av de mangfacetterade
problemen i eurozonen. US-dollarn har visat tecken pa att rora
sig i langsiktiga trender om sju-atta ar. Laget i dag innebér att
dollarn, i effektiva termer, redan &r pa svaga nivaer. Trendanaly-
sen ger stod for en stabil till starkare dollar framover.

Samtidigt vantas Bank of Japans penningpolitik 6ka pressen

pa japanska pensionsbolag att soka avkastning och expone-
ring utomlands, t ex i europeiska och amerikanska rante- och
aktiemarknader. Flodeseffekten ar svarbedomd. Var bild ar
dock att globala portfdljforvaltare normalt sett valutasakrar
ranteportfoljen. Det innebar att finansmarknaden bor rakna
med att Bank of Japans politik far stérst genomslag pa rantor
och i betydligt mindre utstrackning pa valutamarknaden. Var
prognos att USD/JPY handlas till 110 i slutet av 2013 och till 120
i slutet av 2014 baseras darfor i forsta hand pa 6kad aptit pa ye-
nen som finansieringsvaluta. Men till skillnad fran for drygt tio
ar sedan ar konkurrensen i dag om billiga finansieringsvalutor
betydligt hardare nar manga lander efterstravar bade nollrantor
och svaga valutor.
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Kraftig yenforsvagning och tydlig eurorekyl
Valutaindex, 100 = augusti 2012
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Kalla: Bank of England

Bade den svenska kronan och norska kronen vantas bli star-
kare under prognosperioden. Styrrantedifferensen talar till de
nordiska valutornas fordel, om an inte i samma utstrackning
som for nagra manader sedan. Vi riknar med att EUR/SEK
handlas till 8,35 i slutet av aret och till 8,10 i slutet av 2014.
For EUR/NOK blir motsvarande prognoser 7,45 respektive
7,35. Riskerna for europakonjunkturen och den expansiva
utvecklingen pa kredit- och bostadsmarknaden dampar om-
varldens intresse for placeringar i de nordiska marknaderna
trots fortsatt starka intern- och externbalanser.



Tema: Finanspolitik

Fran atstramning till mer neutral finanspolitik

= Lattare atstramningar rekommenderas
= Mer neutral tillvixtimpuls 2014
= Stora langsiktiga utmaningar

Under framst 1980- och 1990-talen forde finanspolitiken en
undanskymd tillvaro; en uthredd konsensusuppfattning var att
penningpolitiken skulle ta det helt avgdrande stabiliseringspo-
litiska ansvaret. De senaste aren har fokus pa finanspolitiken
tilltagit markant. En viktig orsak till det &r att euroldnderna ar
hanvisade till finanspolitik fér den nationella konjunkturpoliti-
ken. Dartill kommer att den penningpolitiska ammunitionen i
hog grad ar uttomd med rantor nara noll och med oklar verk-
ningsgrad av den okonventionella politiken.

Synen pé finanspolitiken har hela tiden varit foremal for en
livlig debatt. Riskerna for att en synkroniserad global atstram-
ning ska pressa ned varldsekonomin i en depressiv spiral har
stéllts mot behoven av att stoppa statsskuldsexplosionen och
bevara trovardigheten for hallbarheten i de offentliga finan-
serna. For eurolanderna blir detta dilemma extra stort eftersom
avsaknaden av egen centralbank och tillgang till sedelpressar
har skapat en reell risk for betalningsinstallelser som tidigare
inte forknippats med utvecklade ekonomier.

Finanspolitisk inriktning
Forandring av strukturellt saldo i procent av BNP

flesta lander. Saval specialdesignade stimulanspaket som
verkan av automatiska stabilisatorer bidrog till detta.

= Under de senaste aren (2011-2013) har en ganska
kraftig atstramningspolitik dominerat. Efter ett mel-
landr 2010 framtvingades stora atstramningar i eurokrisens
spar. | Sydeuropa motsvarar atstramningseffekten ca 2
procent bade 2012 och 2013. | USA &r effekten som storst
2013 da den uppgar till 2 procent av BNP.

= Lattare finanspolitik 2014-2016. Vi ar nu pa vaginien
fas med neutral finanspolitik. Tillvaxten ar fortsatt mattlig
och resursutnyttjandet dr 1agt samtidigt som de faktiska
budgetunderskotten kommit ner till mindre alarmerande
nivaer.

= Atstramningar pa langre sikt. Den hoga statsskulden i
kombination med demografiska pafrestningar kommer pa
sikt att tvinga manga utvecklade lander till besparingar. Det
ar troligt att denna finanspolitiska fas borjar nar resur-
sutnyttjandet pa medellang sikt (tre-fem ar) nar normala
nivaer.

Offentlig skuld i OECD & EM-ekonomierna
Procent av BNP

2011 2012 2013 2014

USA 0,8 13 2,0 0,6
Japan -0,6 -0,7 -0,5 0,0
Storbritannien 19 12 14 12
Eurozonen 14 14 1,1 0,0
varav GIPS* 0,9 2,3 2,0 1,0
Norden 0,3 0,0 0,2 0,2
OECD 0,8 1,0 11 0,3
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Kalla: IMF

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

Man kan urskilja flera distinkta tidsperioder i varldsekonomin
under krisforloppet:

= Under hogkonjunkturen 2004 till 2007 var finanspoli-
tiken relativt expansiv. Under globaliseringens mest
euforiska fas forsattes darmed majligheterna att pressa
ned statsskulden for att forbattra beredskapen for framtida
chocker.

= Under finanskrisens akuta fas 2008 till 2009 hade
finanspolitiken en tydligt expansiv inriktning i de

Manga skal till omsvangning i debattklimatet

Var prognos baserad pa IMF:s sammanstallning av géllande
atgardsprogram innebar att den sammantagna atstramningsef-
fekten i OECD-omradet minskar fran 1,1 procent av BNP 2013
till 0,3 procent 2014. Det ar inte troligt att nya atstramningar
kommer att lanseras. Internationella organisationer som OECD,
IMF och EU-kommissionen borjar allt tydligare férorda en mer
expansiv politik. De europeiska krislanderna far 6kad respit att
na malet om ett budgetunderskott pa 3 procent av BNP. Lander
som USA och Storbritannien far dock ocksa radet att ta det lite
lugnare med atstramningarna. En regelratt stimulanspolitik ar
fortfarande ovanlig. Japan utgor ett viktigt undantag pa global
niva medan Norge och Sverige ar exempel pa mindre ekono-
mier som kan dra nytta av underliggande starka finanser.
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Tema: Finanspolitik

Offentligt budgetsaldo

ey il 2012 2013 2014 Skuld*
USA -8,5 -6,5 -54 109,2
Japan -10,2 -9,8 70 2446
Storbritannien -8,3 70 -6,4 971
Eurozonen -3,7 -2,9 -2,5 95,6
Sverige -0,7 -1,5 -2,0 40,8
OECD -5,9 -4,7 -3,8  109,5
EM-ekonomier -24 -1,3 -1,3 23,0
* Bruttoskuld ar 2014

Kalla: IMF, OECD, SEB

Att synen pa finanspolitik haller pa att forandras beror pa
manga faktorer.

= De offentliga underskotten dr pa vag att sjunka
betydligt i manga ldnder. | t ex USA gar underskottet fran
6ver 10 procent av BNP 20089 till drygt 5 procent 2014. |
eurozonen som helhet sjunker underskott ned under 3-pro-
centsgransen redan i ar.

= Atstramningarna i Sydeuropa har fatt stérre negativ
effekt pa ekonomierna in vad gillande tumregler
antyder. Forhoppningar har i hog grad gackats om att
effekterna skulle mildras av motkrafter som lagre upplan-
ingsrantor eller minskat hushallssparande i linje med teorin
for s k Ricardiansk ekvivalens.

= Tilltagande deflationsrisker 6ppnar upp for generellt
mer expansiv politik. Allt annat lika innebar var prognos
om lagre inflationstakt att realrantan blir hogre och pen-
ningpolitiken darmed mindre verksam (liquidity trap). Detta
starker motiven for en lattare finanspolitik.

= Med fortsatt stigande arbetsloshet i Sydeuropa dkar
de politiska riskerna. Att krdva nya atgarder i takt med att
morkare tillvaxtutsikter forsvagar de offentliga finanserna
skulle dka spanningarna i eurozonen och alltmer under-
grava legitimiteten for sittande regeringar. Riskerna for
bestaende hog arbetsloshet (s k hysterisis) blir ocksa storre
ju langre arbetslosheten ligger kvar pa rekordhéga nivaer.

= Atskilliga beslutsfattare har de senaste aren hanvisat till
slutsatser av de amerikanska ekonomerna Reinhart
och Rogoff. En empirisk studie tycktes visa att en niva pa
90 procent av BNP utgjorde en tydlig grans for nar hog
statsskuld bérjar hdmma tillvaxten. Studien visade sig dock
innehalla tveksamt urvalsforfarande och tekniska fel. Aven
om det fortfarande finns manga skal att undvika en galop-
perande statsskuld har studiens haveri paverkat debatten.

Konkurrenskraft i flera dimensioner

| avsnittet om eurozonen diskuteras krislandernas konkur-
renskraftssituation. Sydeuropas anpassning matt i termer av
enhetsarbetskostnader har kommit en bit pa vag. Men konkur-
renskraften kan ocksa ses i ett bredare perspektiv. Vi ser nu
hur foretagsklimatet i allménhet i 6kad utstrackning blir ett
konkurrensmedel t ex genom att bolagsskatten sanks i atskil-
liga lander. Landerna i Sydeuropa stalls darigenom infor dubbla
utmaningar. Samtidigt som de maste forbattra effektiviteten

i skatteuppborden maste man ocksa kunna erbjuda konkur-

12 | Nordic Outlook — Maj 2013

renskraftiga villkor for att motverka utflyttning av féretag och
kompetent arbetskraft.

Tvetydig tysk installning

Tyskland har en nyckelposition nér det géller synen pa finans-
politik och har dragit pa sig kritik av flera skal. Dels for att lan-
det i alltfor liten grad har bidragit till att balansera atstramning-
arna i Sydeuropa, dels for att det sa ihardigt framhardat kraven
pa att Sydeuropa ska fullfélja atstramningspolitiken.

Var prognos tyder pa att finanspolitiken i Tyskland i stort sett
blir neutral 2013 och 2014 och att landet darmed fortsatter en
relativt forsiktig linje. Nar det galler synen pa Sydeuropas pro-
blem kan vi se en tvetydighet hos ledande tyska politiker med
forbundskansler Merkel i spetsen. | realiteten borjar Tyskland
ge efter och acceptera langre respiter nar det galler finanspoli-
tiska mal i Sydeuropa och i Frankrike. Framfor allt vill Tyskland
ogarna komma i 6ppen strid med Frankrike eftersom oenighet
mellan eurozonens tva nyckellander skulle kunna fa breda
fortroendekonsekvenser. Samtidigt ar det tydligt att en hardare
linje ar popular bland véljarna. Infor parlamentsvalet i host ar
det troligt att Merkel fortsatter med ganska karva uttalanden
om att Sydeuropas problem &r en konsekvens av tidigare for-
summelse och inte alls har att géra med de nédvandiga bespa-
ringar/uppoffringar som nu gors.

Svenska stimulanser utan entusiasm

Den svenska finanspolitiken kommer att ha en expansiv inrikt-
ning motsvarande 0,7 procent av BNP 2013 och 0,9 procent
2014. And finns tydliga paralleller mellan den tyska och
svenska debatten. Trots att saval statsskuldsniva som resurs-
utnyttjande talar for en mer offensiv politik tavlar regeringen
och Socialdemokraterna om vem som ar mest trogen det
finanspolitiska ramverket. Den viktigaste orsaken till detta ar
nog historisk. Tidigare borgerliga regeringar under efterkrigsti-
den har misslyckats med att halla kontroll pa statsfinanserna.
Att finansminister Anders Borg etablerat sig som den frimste
garanten for sunda statsfinanser har férandrat den politiska
spelplanen. S-ledningen verkar tillmata detta stor politisk vikt
och ar darfor beredd att driva en politik som déms ut av saval
de flesta ekonomer som fackféreningsrorelsen. | denna miljo
lar det drdja innan forandringar i det finanspolitiska ramverket
genomfors trots att en rad ekonomiska skal talar for att dver-
skottsmalet r redo fér en omproévning.



Hyfsad tillvixt trots atstramning

= BNP-tillvaxt vaxlar upp 2014

= Huspriser upp med 7-10 procent per ar

=  Arbetslosheten sjunker under 7 procent
= Fed lattar pa gasen i borjan av 2014

En hygglig BNP-tillvaxt under forsta kvartalet bidrar till att
tillvdaxten 2013 hamnar runt 2 procent, matt som arsgenom-
snitt. Liksom dren 2010-2012 bromsar dock ekonomin in un-
der andra och tredje kvartalen: denna gang som en foljd av
den finanspolitiska motvinden. Atstramningsdosen tilltar fran
motsvarande 1,3 procent av BNP 2012 till 2,0 procent 2013. Ar
2014 bidrar en mindre stram finanspolitik till att vi férutser en
acceleration av BNP-tillvaxten till 3,2 procent; 6ver konsensus.

Att BNP-tillvixten dampas de narmaste kvartalen ger Fed motiv

att fortsitta med manatliga obligationskop i oforminskad takt.
Forst i borjan av 2014 littar Fed pa gasen och under andra
kvartalet 2014 upphor obligationskdpen nar arbetslosheten
faller under 7,0 procent. Styrrantan hojs forst i borjan av 2015.
Arbetslosheten méatt som arsgenomsnitt uppgar till 7,6
procent i ar och 6,9 procent ar 2014. Prognosen bygger pa
att arbetskraftsdeltagandet nasta ar planar ut efter en langre
tids nedgang.

Tillvixten bromsar in under varen

Uppraknad arstakt
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Kalla: BEA, Bloomberg, SEB

Rika hushall drar konsumtionslasset
Kombinationen av skattehojningar och hogre bensinpriser har
satt avtryck i form av lagre fortroendeindikatorer for hushal-
len. Konsumtionen var dock ovintat motstandskraftig
under forsta kvartalet 2013 och 6kningstakten steg fran 1,8
till 3,2 procent. Troligen bidrar stigande formogenhetsvarden
till att hushallen generellt sett ar bekvama med nuvarande
laga sparandeniva — sparkvoten noteras pa femarsligsta.
Framfér allt gynnas de 6versta 20 procenten i inkomstfordel-
ningen (som star for 40 procent av konsumtionen) av stigande

aktie- och huspriser. Hogre skatter och bensinpriser slar har-
dare mot lag- och medelinkomsttagare, vilket aterspeglas i att
lagpriskedjor som Wal-Mart har flaggat for svag forsaljning. De
narmaste kvartalen raknar vi med att finanspolitiska atstram-
ningar och temporart lagre sysselsattningstillvaxt bidrar till en
inbromsning for konsumtionen. Matt som arsgenomsnitt vaxer
hushallens konsumtion med 2,3 procent i ar och 2,8 pro-
cent nasta ar.

Fortroendet i hushallssektorn ar lagt
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Kalla: Bloomberg, Conference Board, SEB

Snabbare prisuppgang pa husmarknaden
Bostadsmarknaden fortsatter att starkas. Saval bostadspri-
ser som forsaljningar steg i fjol och uppgangarna fortsatter
kommande ar. Huspriserna matt enligt Case-Shillers index
forvantas stiga med 7-10 procent saval i ar som nasta ar.
Att husprisprognosen har skruvats upp jamfort med tidigare
bedomningar forklaras delvis av lagre utbud (méatt som antal
manader stocken av bostader racker vid nuvarande forsalj-
ningstakt). Rekordlaga bostadsrantor samt index éver vad
hushallen har rad med pekar i samma riktning.

Lagt utbud driver huspriserna uppat
Avlig procentuell forandring, antal manader
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= S&P/Case-Shiller 20 (va axel)
= Antal manader utbudet racker till vid nuvarande forsaljningstakt (h6 axel)

Kalla: S&P, NAR, SEB
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Bilden av bostadsmarknaden ar dock inte entydigt positiv.
Framtidstron i byggsektorn noterar en rekyl nedat enligt
NAHB:s index. Dartill kommer att spekulativa kontantaffarer nu
bidrar till 6kad bostadsforsaljning. | krisens spar har namligen
manga foretag, daribland tunga institutionella aktorer som
Blackstone, kdpt konkursbon for renovering och uthyrning.
Kombinationen av laga langrantor och jakten pa avkastning
driver utvecklingen och utgor en delforklaring till att forsalj-
ningen av nya bostader sackar efter forsaljningen av befintliga
bostader. Darmed finns det ett spekulativt inslag i bostads-
marknaden igen, aven om det ar for tidigt att flagga for en ny
bostadsbubbla. En vixande andel hyresratter innebar ocksa att
hyrorna 6kar betydligt langsammare an huspriserna for narva-
rande. Bostadsinvesteringarna viaxer med 15 procent saval
i ar som nasta ar, att jamfora med 12 procent i fjol.

Investeringslyft 2014

Efter en stark inledning pa 2013 har foretagsindikatorerna
mattats. En sammanvagning av ISM i tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn tyder pa BNP-tillvaxt kring 2 procent under inne-
varande kvartal, i linje med var prognos. Fortroendet i smafore-

Skuldanpassningen snart éver

Fran slutet av 2007 till varen 2009 forsvann en fjardedel eller
16 000 miljarder dollar av hushallens formdgenhet. Empiriska
studier tyder pa att en formdgenhetschock paverkar konsum-
tionen under en trearsperiod och saledes skulle effekten av
nedgangen nu ha varkt ut. Att 90 procent av formogenhets-
tappet dartill atertagits sedan 2009 bidrar till att formogen-
heten istéllet ger ett positivt bidrag till konsumtionen
under prognosperioden. Matt i relation till inkomsterna ar
det dock en bit kvar till tidigare toppnivaer; hushallens netto-
formogenhet ligger nu pa 544 procent av inkomsten jamfort
med 653 procent i slutet av 2007.

Trots stigande formdgenhet de senaste aren har hushallens
skuldanpassning fortsatt nedat. En nyckelfraga for konjunk-
turaterhamtningen ar nu hur lange skuldanpassningen fort-
satter. | slutet av 2012 motsvarade hushallens skulder 105
procent av disponibelinkomsten; 24 procentenheter lagre an
toppnoteringen 2007. En langsiktig trend, skattad perioden
1960 till 2000, tyder pa att jamviktsnivan nu ligger nagot
under 100 procent av inkomsten. Stigande huspriser minskar
dock behovet av ytterligare skuldneddragning samtidigt som
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tagen, som foll brant kring arsskiftet, har samtidigt aterhamtat
en del av tappet.

Investeringsaktiviteten har hittills under aterhamtningen varit
mycket 1ag, vilket inneburit att kapitalstocken minskat. Om ut-
vecklingen fortsitter skadas ekonomins utbudssida med
ihallande svag produktivitet som foljd. Det senaste arets
utveckling antyder att potentiell tillvaxttakt i ekonomin redan
sjunkit; trots real BNP-tillvaxt pa mattliga 2 procent har arbets-
[osheten fallit med drygt en halv procentenhet det senaste aret.
| termer av Okuns lag ligger darmed potentiell tillvaxt runt 1
procent for narvarande. Utbudssidan matt som produktivitet
plus arbetskraftstillvaxt pekar i samma riktning.

Utbudssidan utvecklas svagt
Produktivitet + arbetskraftstillvaxt, annualiserad 5-arsforandring
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Var beddmning ar dnda att tillvaxtpotentialen i ekonomin
inte har skadats permanent. De senaste arens osakra fi-
nanspolitiska spelplan har lagt hdmsko pa investeringarna.
Men nér nu osakerheten lattar ligger en investeringsrekyl i
korten, inte minst med tanke pa teknologiska landvinningar
inom bland annat olje- och gasutvinning som framst gynnar
konkurrenskraften i industrin. Starkare foretagsinvesteringar,

kreditmarknadsstatistik pekar pa stigande hushallslan.
Dessa faktorer bekraftar var tidigare bedomning att skuldan-
passningen upphor 2013. Darmed skapas forutsattningar
for en starkare konsumtionsledd aterhamtning 2014.

Hushallens skuldanpassning snart i mal
Procent av disponibelinkomst, 1 000 miljarder USD (arlig forandring)
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i kombination med robusta bostadsinvesteringar, bidrar till att
BNP-tillvaxten lyfter 2014. Naringslivets investeringar vaxer
med 7,5 procent i ar och drygt 11 procent 2014.

Stark dollar lagger hamsko pa exporten

Det finns en tydlig koppling mellan amerikansk export & ena
sidan och global efterfragan och dollarforandringar a den
andra. Importen ar daremot relativt okanslig fér dollarrorelser
och paverkas i férsta hand av den inhemska efterfragan. |
handelsviktade termer har dollarn starkts 8 procent sedan
i hostas. Om dollarforstarkningen ligger fast ddmpas exporten
med 1,5 procentenheter i ar enligt vara berdkningar. Givet
exportens storlek (knappt 14 procent av ekonomin) blir effek-
ten av dollarforstarkningen 0,2 procentenheter pa BNP-niva.
Utrikeshandeln ger svagt negativa tillvaxtbidrag 2013-
2014. Att exportprognosen revideras ned jamfort med forra
Nordic Outlook motverkas dock bland annat av starkare kon-
sumtionstillvaxt.

Starkare dollar
USD/IPY, index
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Kélla: Macrobond, SEB

Arbetslosheten faller langsamt tillbaka
Sysselsattningen har i genomsnitt 6kat med 196 000 per ma-
nad hittills under 2013, vilket kan jamféras med 182 000 i fjol.
Pa liknande satt som de senaste aren dampas sysselsattningen
under varen och sommaren; den har gangen eftersom finans-
politiken satter kappar i hjulen. De automatiska nedskarning-
arna i budgeten slar till med storre kraft an vi rdknade med

i Nordic Outlook februari. Detta leder till uppsagningar, inte
minst pa federal niva. Enligt kongressens budgetkontor (CBO)
innebdr nedskarningarna 750 000 farre jobb fram till arsskif-
tet. Foretagen stravar ocksa efter att aterstalla produktivitets-
tillvaxt och vinstmarginaler, vilket hammar sysselsattningen.
Sammantaget skruvar vi ned prognosen pa kort sikt och spar
att sysselsattningen dkar med 140 000 i manaden i snitt 2013.
For 2014 ar prognosen att sysselsattningen okar med

220 000 i genomsnitt per manad.

Var sysselsattningsprognos for 2013 ar normalt forenlig med
oforandrad arbetsloshet. Arbetskraftsdeltagandet, som paver-
kas av bade strukturella (demografiska) och konjunkturella fak-
torer, fortsatter dock att falla och ligger i slutet av aret pa den
lagsta nivan pa 30 ar. Detta bidrar till att arbetslosheten sjunker
och nar 7,6 procent som arsgenomsnitt 2013. Arbetsloshe-
ten fortsatter sedan ned till 6,6 procent i december 2014 och
hamnar pa 6,9 procent som arsgenomsnitt. Prognosen fér 2014
bygger pa att arbetskraftsdeltagandet planar ut.

USA

Lagre arbetskraftsdeltagande drar ned arbetlosheten

Procent
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Lag inflation ocksa kommande ar

Trots penningpolitisk aktivism och sjunkande arbetsloshet
bestar laginflationsmiljon. Vi raknar med att uppgangen i kon-
sumentpriserna stannar pa 1,6 procent 2013 och 2014. Den
bedomningen vilar pa att det fortsatt finns en stor mangd
lediga resurser i ekonomin. Man kan dock spara flera orosmoln
i inflationsbilden. I vissa branscher ar kvalificerad personal en
bristvara enligt Beige Book och genomsnittliga timléner, som
foll trendmassigt tills i hostas, har vant uppat senaste halvaret.

Lag inflation ocksa kommande ar
Arlig procentuell forandring
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Finanspolitiken mer atstramande i ar

De utgiftssankningar som tradde i kraft i varas bidrar till att den
finanspolitiska motvinden blir starkare 4n vad vi tidigare
raknat med och for helaret 2013 motsvarar den 2 procent av
BNP. Ovantat stor motstandskraft i ekonomin i kombination
med att en del av utgiftssankningarna redan lag i prognosbil-
den ar forklaringen till att BNP-prognosen for helaret 2013 halls
oforandrad. Nasta ar minskar den finanspolitiska atstramning-
en till 0,6 procent av BNP. Den forda finanspolitiken bidrar till
att budgetunderskottet minskar fran 8,5 procent av BNP 2012
till 5,4 procent 2014. Statsskulden nar en topp pa 109 procent
av BNP ar 2014.

De beslutade atgarderna loser dock inte de langsiktiga budget-
problemen. Enligt CBO:s berakningar kommer budgetunder-
skottet att falla till strax 6ver 2 procent 2015 for att darefter
ater borja stiga. For en hallbar skuldutveckling pa sikt kréavs
sannolikt en kombination av utgiftssankningar och skattehoj-
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ningar ocksa for medelklassen. Sedan 1960-talet har transfere-
ringar till hushallen 6kat fran 6 procent till 18 procent av hus-
hallens totala inkomster. 1960 upptog valfardsprogrammen en
tredjedel av de federala utgifterna, att jamfora med tva tredje-
delaridag.

Olika arbetsmarknadsmatt, olika budskap

Procent
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Fortsatta penningpolitiska lattnader 2013

I slutet av 2012 lanserade Fed den 6ppna arbetslosheten som
en av ledstjarnorna for penningpolitiken. Feds forskning visar
att arbetslosheten ar den enskilt basta arbetsmarknadsindika-
torn. En given forandring i arbetslésheten har starkt forkla-
ringsvarde framat i tiden; sett sedan 1980-talet galler att nar
arbetslosheten faller med en halv procentenhet under en sex-
manadersperiod ar sannolikheten for ytterligare fall under

kommande sexmanadersperiod 75 procent. Men arbetsléshets-

mattet har ocksa begransningar. De senaste arens arbetslos-
hetsfall beror i hog grad pa att manga lamnat arbetskraften.
Dérmed dr mangden lediga resurser i ekonomin troligen storre
anvad den 6ppna arbetslosheten indikerar. Detta ar ett skal till
att Fed slagit fast att gransvardet pa 6,5 procent inte nodvan-
digtvis behover innebara startskottet for rantenormalisering.

Aldrande befolkning pressar offentliga finanser
I saval USA som i andra utvecklade lander satter en aldrande
befolkning press pa de offentliga finanserna. Inom OECD

berdknas andelen av befolkningen aldre &n 65 ar i forhallande

till andelen av befolkningen i arbetsfor alder oka fran 14 pro-

cent i dag till 34 procent 2050. Laget ar mest allvarligt i Japan,

men ocksa for t ex Tyskland ser befolkningsutvecklingen
dyster ut. For USA:s del ar laget ljusare. Manga 40-talister gar
visserligen i pension men inflodet i arbetskraften ar betydan-
de. 88 miljoner amerikaner ar i aldrarna 10-29 ar.

Aven om befolkningsutmaningen &r gigantisk pA manga

hall finns ljusglimtar. Under krisaren har ett flertal lander,
daribland Portugal, Italien och Grekland, genomfort reformer
som neutraliserar budgeteffekterna av den aldrande befolk-
ningen. Lagg dartill att prognoser sa har langt fram i tiden

ar behaftade med stor osdkerhet; valdigt sma férandringar

i underliggande antaganden ger mycket stort utslag 40 ar
framat i tiden.
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Real styrranta negativ sedan 2009
Fed Fundsrantan minus KPl-inflation, procent
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Den viktigaste styrrantan (Fed Funds) har legat pa 0-0,25 pro-
cent sedan december 2008 och enligt var prognos hdjs rantan
forst 2015. | reala termer har styrrantan varit negativ sedan
2009. Aven med eventuellt ny centralbankschef 2014 ligger
penningpolitikens inriktning fast enligt var bedomning. Tipset
ar att Bernanke véljer att dra sig tillbaka fran hetluften nar
hans forordnande l6per ut i januari 2014. President Obama far
da i uppgift att nominera en eftertradare och ett namn som
figurerar flitigt ar Janet Yellen som raknas som ranteduva.

Vad giller obligationskopen ar prognosen att Fed kdper bo-
stads- och statsobligationer i of6rminskad takt (85 miljarder
dollar per manad) till och med december i ar. En uppskattning
ar att kopen motsvarar en rantesankning med 10 punkter per
manad. 2014 trappas kopen ned till 60 miljarder per manad
under en tremanadersperiod. Nar obligationskopsprogrammet
avslutas i mars 2014 ar balansrakningens omslutning nar-
mare 30 procent av BNP att jamfora med 24 procent i dag.
Arbetslosheten ligger da pa 7 procent enligt vara prognoser
vilket kan vara forenligt med den "patagliga arbetsmarknads-
forbattring” som Fed efterstravar innan QE avslutas.

Aldrande befolkning en utmaning
Befolkning 65+ som andel av befolkning 15 till 64 ar
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Svagt ljus i lang oprovad tunnel

= Aggressiv ekonomisk politik ger tillvaxt-
och inflationslyft 2013-2014

= Hagre loner och strukturreformer dr nyckeln
till att bryta 20-arig deflationsproblematik

= Abenomics kan lyckas - och misslyckas

Det bradskar for Japan att stoppa deflationskrafterna, stabili-
sera statsskulden och hantera konsekvenserna av en snabbt
aldrande befolkning. Den expansiva ekonomiska politiken
(Abenomics), initierad av den nye regeringschefen Shinzo Abe,
har fatt saval omvarldens som japanernas acceptans och van-
tas lyfta BNP-tillvaxten till 1,7 procent 2013 och 1,4 procent
2014. Det ar nastan en procentenhet over snittet de senaste 20
aren. De ekonomiska utsikterna bortom 2014 ar dock oklara
och avhangiga stigande loner, ett 6kat arbetskraftsutbud, poli-
tisk uthallighet och finansiella investerares fortroende.

Deflationskraft fran produktionsgap och loner
Procent
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Abenomics - detta ska den leverera

Japans premidrminister Shinzo Abe har givit namn at en
politik med tre pelare: i. ett betydande finanspolitiskt stimu-
lanspaket (ca 2 procent av BNP) med bl a 6kade offentliga
investeringar; ii. en nastintill obegransad expansiv penning-
politik med dubblad monetar bas genom omfattande kop

av langa (upp till 40 ar) statspapper, nytt inflationsmal pa 2
procent samt minskat centralbanksoberoende; iii. en tillvaxt/
strukturpolitik som inbegriper okat arbetskraftsutbud, for-
battrad utbildning/halsovard och 6kad effektivitet i jordbruks/
energisektorn.

Abenomics ska astadkomma foljande:

1. Svagare yen. En svag valuta ger manéverutrymme for att
genomfora nodvandiga tuffa och tidskravande reformer. En
10 procentig yenforsvagning ger en exportstimulans som

De finansiella reaktionerna pa den ekonomiska politiken har
varit kraftiga. Tokyoborsen (Nikkei) har stigit med 55 procent
de senaste sex manaderna (motsvarande nastan 2 000 miljar-
der dollar). Yenen har under samma period férsvagats med 25
procent i effektiva termer medan langa rédntor stigit med ca 15
rantepunkter till 0,85 procent. Var syn ar att yenen fortfa-
rande dr dvervarderad med ca 10 procent. Prognosen dr
darfor att USD/JPY stiger till 110 i slutet av aret och till 120 vid
utgangen av 2014.

Deflationskraft ocksa fran tillgangssidan
Arlig procentuell forandring och index
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Kalla: Statistics Bureau of Japan, Macrobond

Tillvixten vantas bli bredbaserad 2013-2014 och far stéd av
deprecierande valuta, sjunkande realrantor och stigande for-
mogenheter. Saval privat som offentlig konsumtion okar, liksom
privata investeringar. Bade hushall och foretag har reagerat
positivt pa Abenomics, vilket aterspeglas i stigande fortroende i
olika enkater. Att tillvaxten blir starkare 2013 &n 2014 beror bl a
pa att en del konsumtion tidigarelaggs till foljd av kommande
momshéjningar samt pa en avtagande effekt av stimulanspa-
keten. Exporten gynnas av en svag yen och en robust expansion

Iyfter BNP-tillvaxten med 0,2-0,3 procentenheter. Samtidigt
stiger vardet pa japanska tillgangar i utlandet. Hittills har
vardeokningen motsvarat 1 500 miljarder dollar. Storre kapi-
talbuffertar bidrar till att sakra landets kreditbetyg.

2. Hogre loner. Politikernas malsattning ar att deflationskraf-
ten ska minska och optimismen 6ka genom stigande I6ner.
Lonedkningar skulle mildra momshajningens genomslag pa
konsumtionen. Japan far saledes en kombination av extern
"devalvering” (svagare yen) och en intern revalvering (hogre
Ioner), vilket kan forklara den uteblivna globala kritiken mot
penningpolitiken.

3. Laga rantor. Om politiken lyckas kan nominella langrantor
stabiliseras kring nivan 0,8 procent samtidigt som realran-
torna blir negativa (hogre inflation). Det gor att bl a Japans
pensionarer far se sina ranteportfoljer tappa i varde, ett tapp
som delvis kan kompenseras av hogre aktiekurser.

Nordic Outlook — Maj 2013 | 17



Japan

i den asiatiska regionen. Hela 25 procent av exporten gar t ex
till Kina. Tillvaxtbilden innebar att arbetslosheten ligger sta-
bilt kring, eller t o m faller nagot under, 4 procent. Nya regio-
nala konflikter som hojer spanningen i Asien utgor en risk for
den japanska ekonomin.

Inflationsférvantningar
Break-even, 10 ar, procent

24 r2
a /\/,k '
0 1A o
1 | F-1
2 - F-2
3+ F-3
4 -4
-5 - -5
T T T T T
s jm s j m s j m s j ms j m
2008 2009 2010 2011 2012

Klla: Bloomberg

KPl-inflationen exklusive livsmedel blir 0,3 procent 2013 och
2,5 procent 2014. Den viktigaste forklaringen ar att momshoj-
ningen 2014 och 2015 lyfter KPl-inflationen med 2,0 respektive
0,7 procentenheter. Stigande importpriser och nagot hogre
[6ner bidrar ocksa till inflationslyftet. | nulaget ar det dock for
tidigt att avskriva deflationskrafterna. Japan har fortfarande

en stor mangd lediga resurser och féretagen har hittills varit
forsiktiga pa lonesidan. Erfarenheterna av den latta penningpo-
litiken 2001-2007 visar ocksa hur seglivad deflationen ar.

Den offentliga skulden ar i dag 220 procent av BNP och vén-
tas stiga till nara 250 procent i slutet av 2014. Det r den
hogsta niva som nagonsin noterats for ett OECD-land. Efter att
ha varit nere och vant under 0,5 procent i slutet av mars/borjan
av april har rantan pa 10-ariga statsobligationer stigit till
runt 0,9 procent. Samtidigt har inflationsférvantningarna (B/E,

Risker for finansmarknad & varldsekonomi
Framst finansiella effekter, inte realekonomiska (Japans eko-
nomi utgor ca 8 procent av varldsekonomin), ar det stora
hotet mot global tillvaxt om Abenomics misslyckas. Japans
viktigaste importlander ar Kina (24 procent av total import),
USA (9), Saudiarabien (8), Australien (7) och Sydkorea (5).
Snabbt stigande japanska rantor, sprungna ur sjunkande
tilltro till Japans méjligheter att underhalla statsskulden samt
stigande inflationsriskpremier, skapar problem (vardetapp) for
i forsta hand japanska banker och pensionsbolag, vilka hal-
ler merparten av japanska statspapper. Det faktum att Japan
har en nettofordran pa resten av varlden motsvarande 3 250
miljarder dollar (55 procent av BNP), bidrar till att mildra
fortroendeproblemen.

| vart riskscenario stiger japanska rantor 150-200 rante-
punkter (= en svagt positiv realranta plus en inflations- och
kreditriskpremie pa 2 procent). Det ger banksystemet en
orealiserad forlust pa 150 miljarder dollar. Enligt Bank of
Japan ar detta hanterbart aven om mindre banker kan fa
problem. Resultatet blir troligen en starkare yen eftersom
repatriering av utlandska tillgangar behovs for att tacka
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10 ar) det senaste halvaret stigit fran 0,5 till drygt 1,5 procent.
Darmed har langa realrantor blivit negativa. Var prognos &r att
nominella langrantor forblir Iaga de ndarmaste tva aren.

Agare av japanska statsobligationer

Banker 41 %
Forsakringsholag 22%
Pensionsfonder 13 %
Utlandska aktorer 7%
Hushall 4%
Ovriga 13%

Kalla: Financial Times

For att stabilisera skuldnivan behovs bade lagre utgifter och
skattehojningar. Budgetunderskottet i ar ligger néra 10 pro-
cent av BNP, for femte aret i rad. Underskottet vantas minska
framover nar tidigare stimulanspaket fasas ut. Den planerade
momshdjningen sker stegvis: fran 5 till 8 procent 2014 och vi-
dare till 10 procent 2015. Pa sikt forvantas ytterligare hojningar
av momsen. Men steg maste ocksa tas for att minska den
aldrande befolkningens inverkan pa de offentliga utgifterna.
Regeringen forvéntas senare i ar presentera en medelfristig
plan for hur de offentliga finanserna ska bringas in pa en mer
uthallig och trovérdig vag.

Arbetskraften har krympt med 0,2 procent arligen det senaste
decenniet. Med nuvarande regelsystem kommer takten att
accelerera till 0,6-0,8 procent per ar de narmaste 10-20 aren.
For att hantera situationen planerar Abe-administrationen
atgarder som ska héja forvarvsfrekvensen hos unga och kvin-
nor. Troligen kommer utdkad barnomsorg, samt férandringar i
skatte- och bidragssystem som ger incitament for kvinnor att
atervanda till arbetsmarknaden efter barnafédande, att utgora
viktiga inslag i politiken. Dartill behovs avregleringar och effek-
tiviseringar av sektorer som t ex halso- och sjukvard, utbildning
samt energi och milj6. Regeringen ska inom ett par manader
redovisa mer detaljer kring "tillvaxtpaketet”.

forluster; borsfall ar darmed sannolikt. Statens budgetun-
derskott 6kar med ca 1 procent av BNP; effekten ar gradvis
eftersom den genomsnittliga l6ptiden pa statsskulden ar ca 6
ar. Statsskulden hojs ca 10 procentenheter pa tva ar. Reger-
ingen vantas reagera med hojda skatter for att minska bud-
getunderskottet vilket, tillsammans med samre exportutsikter,
satter ekonomin i recession.

Effekterna pa resten av varlden av ovanstaende scenario
ar sannolikt hanterbara. Situationen skulle forvarras om
krisen blev an djupare med allvarliga fértroendeforluster och
finansiella spridningseffekter. | ett sadant scenario skulle 1)
ranteuppgangen bli storre, uppemot 400 rantepunkter, 2)
aven internationella rantor reagerar med uppgangar, 3) USA
och Europa kvarstar i [agkonjunktur eller t o m recession. Det
som gor riktigt allvarliga riskscenarier mindre troliga ar
att Bank of Japan har instrument att forhindra kraftigt
stigande rantor. Genom att lyfta in rante- och kreditrisk i ba-
lansrakningen avtar pressen uppat pa rantorna. Bank of Japan
har obegransade resurser for en sadan politik. Utmaningen
blir dock att kunna fortsatta verksamheten med ett oskadat
fortroende for ekonomin och ekonomiska politiken.



Svag extern efterfragan bidrar till tillvaxt under trend

= Dampat inflationstryck och expansiv
penningpolitik

= Kina: Tillvixt nara trend

= Indien: Produktionen bottnar ur

Efter en aterhamtning i de asiatiska utvecklingsekonomierna
under fjarde kvartalet 2012 har aktiviteten ater dampats i bor-
jan av 2013. Tillvdxten hamnar dven fortsattningsvis under
trend, men ligger klart hogre an i OECD-landerna. Inkopschefs-
index har visserligen stigit i flera Iander de senaste manaderna
men nivaer strax 6ver 50-strecket indikerar att industrin fort-
farande har det kampigt. Exporten har dock starkts nagot de
senaste manaderna, i forsta hand drivet av efterfragan fran
andra utvecklingslander. Forbattringen ar dock blygsam och
exportorderingangen pekar pa att aterhamtningen borjar ebba
ut. Den totala exportefterfragan blir darfor svag jamfort med
tidigare ar och bidrar till att halla tillbaka tillvaxten i regionen
bade 2013 och 2014.

Asien: Dampad start pa 2013

BNP, arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyraer

Regionen har de senaste aren utvecklats i olika takt nar vissa
lander gynnats av stark inhemsk efterfragan (Indonesien, Thai-
land) medan exportberoende ekonomier (Malaysia, Singapore,
Taiwan) hammats av svag extern efterfragan. Denna divergens
ar nu pa vag att mildras.

Inflationen har fallit tillbaka det senaste aret i de flesta ekono-
mier och ligger pa en historiskt I3g niva. Aven kirninflationen
ar dampad och det finns fa tecken pa att pristrycket ar pa vag
att oka. Stabila utsikter for de globala ravarupriserna gynnar
regionen som ar nettoimportor av bade metaller och energi.
Samtidigt forstarker laga producentprisokningar bilden av en
laginflationsmiljé. Den gynnsamma inflationsbilden skapar
forutsattningar for en fortsatt expansiv penningpolitik.

Styrrantorna har hittills under 2013 varit oférandrade i de flesta
ekonomier men sankts i bl a Indien. | slutet av 2013 och under
2014 raknar vi med att styrrantorna borjar héjas i beskedlig
takt. Ett undantag ar Indien dar ytterligare uppmjukning av
penningpolitiken vantas da den tidigare uppdrivna inflationen
borjar dampas.

Kina: Stabil tillvixt pa lagre niva

BNP-tillvaxten forsta kvartalet foll tillbaka till 7,7 procent i
arstakt jamfort med 7,9 procent fjarde kvartalet 2012. Inkops-
chefsindex brukar uppvisa en tydlig sisongsmassig forbattring i
mars men uppgangen blev i ar betydligt mindre an vanligt och i
april, som vanligtvis ar en stark manad, foll index tillbaka. Hard-
data for februari ar svartolkade da nyarsfirandet skiftar mellan
januari och februari. Marssiffrorna for export och industripro-
duktion pekar pa en svag avslutning av forsta kvartalet medan
detaljhandeln visade battre motstandskraft. Inledningen av
andra kvartalet har varit ddmpad; svaga jamforelsetal 2012 och
kalendereffekter gor att aprilutfallen foér detaljhandel och indu-
striproduktion i sjdlva verket ar svagare an vid en forsta anblick.
Sammantaget har bilden av en dampad aterhamtning for-
starkts den senaste tiden. Kinas BNP-tillvaxt vintas hamna
pa 7,9 procent 2013 och pa 7,7 procent 2014.

BNP-tillvixten dampades under forsta kvartalet
Kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Det svaga BNP-utfallet for forsta kvartalet méttes av besvikelse
pa de finansiella marknaderna men myndigheterna verkar ha
tagit utfallet med relativt lugn. Tillvaxtmalet for 2013 ligger pa
7,5 procent, vilket vi bedémer vara nara trendtillvaxt. Det finns
heller inga tecken pa att arbetsmarknaden forsvagats. Sett ur
ett mer langsiktigt perspektiv var en fordel med BNP-utfallet
att tillvaxtbidraget fran konsumtion 6versteg bidraget fran
investeringar. Detta maste fortsatta for att mojliggora over-
gangen fran en tillvaixtmodell baserad pa investeringar och ex-
port till en modell driven av inhemsk konsumtion. Ledarskiftet
i Kina ar nu formellt genomfort, men det &r annu for tidigt att
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Asien

avgora hur reformvillig den nya ledningen &r. Ett positivt tecken
ar dock att centralbankschefen Zhou Xiaochuan, som varit en
tydlig foresprakare for reformer av den finansiella sektorn, fatt
forlangt mandat.

Att kredittillvaxten ligger kvar pa en fortsatt mycket hég niva
trots dampningen i BNP-tillvaxt ar oroande. Bade det bredaste
mattet pa kreditgivning, total social finansiering, samt den tra-
ditionella bankutlaningen accelererade rejalt i mars och 6ver-
traffade forvantningarna. Den snabba kredittillvaxten bidrog till
kreditvarderingsinstitutet Fitchs beslut att gradera ned Kinas
kreditbetyg ett snapp till A+ i april. De kinesiska myndigheterna
oroar sig framfor allt 6ver den kredittillvaxt som skapas vid
sidan av den traditionella bankutlaningen och har darfor borjat
strama at regleringen av kapitalforvaltningsprodukter (s k
Wealth Management Products). Atstramningen gor att kredit-
tillvaxten vantas plana ut under 2013.

Efter en vantad och tillfallig topp i februari, som ett resultat

av det kinesiska nyaret, foll inflationen ater tillbaka. | april var
inflationen 2,4 procent. Den tillfalliga toppen i februari drevs av
prisokningar pa livsmedel. Inflationen vantas accelerera nagot
under resten av aret, till viss del drivet av stigande flaskpriser.
Matt som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 3,3 procent
2013 och pa 3,5 procent for 2014. Generellt sett ar pristrycket
lagt med en karninflation under 2 procent och med producent-
priser som fortfarande faller i arstakt.

Bostadspriserna har bérjat accelerera igen; matt i 70 storre
stader steg priserna med 6ver 10 procent i arstakt i april. An-
talet bostadsforsaljningar ar volatilt men sedan arsskiftet syns
en 6kande trend trots att férsaljningarna foll tillbaka i april.
Myndigheterna har meddelat att dtgarder ska sattas in for att
bromsa uppgangen pa bostadsmarknaden men dessa véntas
bli relativt milda for att inte dventyra den blygsamma BNP-
tillvaxten.

Gott om langsiktiga risker och tillvixtutmaningar
Pa kort sikt domineras riskbilden for den kinesiska ekonomin
av den snabba inhemska kredittillvixten samt svag ex-
tern efterfragan. Bortom var prognoshorisont finns dock
flera utmaningar som kan sla igenom pa tillvaxten. Den geo-
politiska utvecklingen i Sydostasien har under det senaste
aret fatt uppmarksamhet. Granskonflikterna med grannlan-
derna beror i grunden pa svarigheter att hantera Kinas véaxan-
de ekonomiska, politiska och militara inflytande. Ett stigande
antal incidenter under senare tid tyder pa en 6kad risk for en
begransad konflikt mellan Kina och exempelvis Vietnam eller
Filippinerna. En sadan konflikt skulle vara geopolitiskt allvar-
lig men behover inte nddvandigtvis fa sa stora ekonomiska
effekter. Kinas vaxande styrka har ocksa bidragit till att i viss
man skifta USA:s fokus fran Mellandstern till Ostasien.

Demografiska forandringar utgor en annan utmaning for
den kinesiska tillvaxten. Enligt Asiatiska utvecklingsbanken
gav fordelaktig demografi ett tillvaxtbidrag pa omkring 0,7
procent per ar i genomsnitt till Kinas BNP-tillvaxt de senaste
tva artiondena. Kina star nu infor en snabb demografisk
omsvangning dar en minskning av arbetskraften tillsammans
med en dldrande befolkning i stallet kommer att tynga till-
vaxten. Effekten kan dock begransas genom en fortsatt over-
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Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell forindring
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Styrrantan har varit oférandrad sedan sankningen i juli 2012
och ingen forandring av penningpolitiken vantas under det
narmaste halvaret. Var bedomning ar att styrrantan ligger
kvar pa 6,0 procent till fjarde kvartalet i ar da en hojning
med 25 punkter vintas. Under 2014 vantas ytterligare tva
hdéjningar upp till 6,75 procent. Centralbanken har sedan
slutet av 2012 fokuserat penningpolitiken pa att anvanda repo-
transaktioner for att forsoka styra likviditeten i det finansiella
systemet. Sedan slutet av 2012 har repotransaktionerna an-
vants for att dra in likviditet. Penningpolitikens fokus har dess-
utom borjat skifta fran utlaningsréantan till inlaningsrantan.
Inlaningsrantan vantas hojas fran den nuvarande nivan pa 3
procent till 3,25 procent vid slutet av 2013 och till 3,5 procent
vid slutet av 2014.

Apprecieringen av yuanen gentemot dollarn har under 2013
tagit ny fart och nya rekord har noterats. Centralbanken har
accepterat en snabbare forstarkning gentemot dollarn men
trycket fran marknaden indikerar att apprecieringen egentligen
borde ga dnnu snabbare. Aven i handelsviktade termer har

foring av arbetskraft fran jordbrukssektorn till industri- och
tjanstesektorerna vilket ger stdd till produktiviteten.

Samtidigt stiger missnojet bland Kinas befolkning dver ojam-
likhet, miljoproblem och korruption. Bade den demografis-
ka utvecklingen samt det sociala missndjet har aterkopplingar
till Kinas tillvaxtmodell. Den nuvarande modellen baserad pa
statliga investeringar och export har kommit till vags dnde.

En 6vergang till en modell baserad pa konsumtionsdriven
tillvaxt skulle vara ett satt att hantera bade den demografiska
forandringen och det folkliga missnojet. Den aldrande befolk-
ningen gor att behoven av bade sjukvard och aldrevard 6kar.
Dessa behov behdover motas genom utokad offentlig konsum-
tion vilket i sin tur ger stimulans till den privata konsumtionen
genom ett minskat behov av hushallssparande. De lokala
myndigheterna har dock ingen intaktskalla som kan anvandas
for att bekosta okade sociala utgifter. En fastighetsskatt, som
redan har borjat provas i vissa regioner, skulle kunna utgéra
en sadan intaktskalla. Generellt har det nya ledarskapet dnnu
inte visat korten vad galler Kinas langsiktiga tillvaxtutma-
ningar.



yuanen tydligt starkts under 2013. Var beddmning ar att appre-
cieringen av yuanen kommer att fortsatta men i langsammare
takt och USD/CNY vintas std i 6,10 vid slutet av 2013 och i
6,00 vid slutet av 2014.

Indien: Tillvaxten bottnar ur

Tillvaxten i den indiska ekonomin dampades ytterligare under
fjdrde kvartalet i fjol och hamnade pa historiskt svaga 4,5 pro-
cent i arstakt. BNP-tillvaxten for helaret 2012 stannade darmed
pa 5,1 procent. Den ekonomiska aktiviteten bottnade san-
nolikt ur under fjarde kvartalet men det finns inga garantier
for en tydlig aterhamtning. Inkopschefsindex ligger kvar langt
under det historiska genomsnittet och det sammanvagda
indexet foll i april till den lagsta nivan sedan oktober 2011.
Industriproduktionen har visserligen stabiliserat sig ndgot, men
i mars var okningen blygsamma 2,5 procent i arstakt. Exporten
har forbattrats de senaste manaderna och det stora underskot-
tet i handelsbalansen foll tillbaka i februari och mars men oka-
de igen i april. Det redan omfattande bytesbalansunderskottet
vaxte ytterligare under fjarde kvartalet i fjol. Den reala effektiva
vaxelkursen har ater forsvagats pa sistone men vi raknar nu
med en viss forstarkning mot USD framover. Rupien vintas
ligga pa 51,0 mot USD vid slutet av 2013 och pa 48,0 vid
slutet av 2014.

Bytesbalansunderskottet vaxte fjarde kvartalet
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Aven den inhemska efterfragan ar svag. Forsiljningen av per-
sonbilar, som i avsaknad av detaljhandelsstatistik &r en viktig
indikator for konsumentefterfragan, foll med Gver 10 procent
i arstakt i april. Sammantaget stiger BNP med 5,5 procent
2013 och med 6,0 procent 2014. Ett rejalt budgetunderskott
kombinerat med begransat utrymme for styrrantesankningar
gor dessutom att mojligheterna att stimulera ekonomin ar
relativt sma pa kort sikt.

Trots reforminitiativ fran regeringen (t ex minskade branslesub-
ventioner och uppmijukade regler for utlandska investeringar)
finns det fragetecken kring det fortsatta reformarbetet.

Asien I

Mojligheterna for regeringen att driva igenom fler reformer for
att starka tillvaxten och minska budgetunderskottet kommer
att forsamras ytterligare nar parlamentsvalet i maj 2014 rycker
narmare. Om inte reformarbetet tar ny fart kommer det utta-
lade malet att na tillbaka till en tillvaxt pa 7-8 procent att forbli
avlagset.

Budgetunderskottet har fallit tillbaka nagot det senaste aret
men ligger fortfarande pa dver 5 procent av BNP. Enligt den
statsbudget som presenterades i slutet av februari ska minsk-
ningen av underskottet fortsatta men regeringen star infor en
tuff uppgift. Nasta ars val kommer att 6ka pressen pa rege-
ringen att oka utgifterna samtidigt som regeringens egna BNP-
prognoserna ser alltfor optimistiska ut.

Visst stod till ekonomin kommer fran dampningen av inflatio-
nen de senaste manaderna. | april var inflationen (WPI) 4,9
procent, vilket var den lagsta noteringen sedan slutet av 2009.
Matt som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 5,9 procent
2013 och pa 6,5 procent 2014. Inflationsdampningen har till
stor del drivits av ett markant fall for livsmedelsinflationen och
har i sin tur mojliggjort en uppmjukning av penningpolitiken.
Centralbankens styrrantesankning i slutet av januari foljdes i
mars och i maj upp med ytterligare sankningar pa 0,25 procent-
enheter vardera till 7,25 procent. Inflationsdampningen kom-
binerat med den mycket svaga tillvdxten gor att central-
banken vdntas mjuka upp penningpolitiken ytterligare
nagot. Var bedomning ar att rdntan sdnks med ytterligare
0,75 procentenheter under andra halvaret och darmed ligger
pa 6,50 procent vid slutet av 2013. Styrrantan vantas ligga kvar
pa denna niva under 2014.

Inflationstrycket har dampats
Arlig procentuell forandring
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Eurozonen

Krisen inte over trots massivt ECB-stod

= Ledande indikatorer har ater vint nedat talsbasis jamfort med 0,6 procent for fjarde kvartalet 2012.

. . Indikatorbilden tyder pa en mycket svag utveckling ocksa den
= BNP stabiliseras tredje kvartalet nirmaste tiden. Vi riknar darfor med att BNP faller dven andra
= Inflationen under 1 procent kvarta!I"et for att sedan na no'IItiIIvéxt under det tredje. Fran och

med fjarde kvartalet 2013 stiger BNP langsamt. Matt som
= ECB tvingas till ytterligare atgarder arsgenomsnitt faller BNP med 0,7 procent 2013 medan en

tillvaxt pa 0,7 procent nas 2014. Var prognos ligger under
konsensus for bada aren och under hela prognosperioden
ligger tillvaxten klart under den trendmassiga.

Fortsatt recession forsta halvaret 2013
Procent

Sedan forra sommaren har den finansiella utvecklingen i
flera avseenden gatt at ratt hall. ECB:s atgarder har minskat
riskpremierna, vilket bl a avspeglas i klart lagre ranteskillnader
mellan Tyskland och Sydeuropa. Samtidigt har anpassningen
nar det galler kostnadslage och utrikeshandel kommit en bit pa
vag. Perioderna av marknadsoro, som t ex under Cypernkrisen
eller nar Portugals forfattningsdomstol underkénde delar av
landets konsolideringsprogram, har varit relativt kortvariga
med sma spridningseffekter till 6vriga eurokrislander.

SEB r2
prognos

Anda aterstar mycket stora utmaningar. Processen med for-
djupad integration inom eurozonen fortskrider i langsam takt
och kantas av besvikelser. Vissa steg har tagits mot en bank-
union. En sadan skulle kunna bryta sambandet mellan enskilda " 0007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 @ 2014
staters finansiella problem och banksektorn. Vissa lander, fram-
for allt Tyskland, tvekar av radsla for att tvingas ta kostnader
for krisbanker i andra lander. Regionen som helhet befinner sig
dartill i fortsatt recession. En av flera viktiga orsaker till reces-
sionen &r just en daligt fungerande transmissionsmekanism

pa kreditmarknaden som héller nere aktiviteten i Sydeuropa,

= Arstakt (v axel) | Kvartalsforandring (h axel)

Kalla: Eurostat, SEB

BNP

Arlig procentuell forandring

framst pa investeringssidan. Banksystemet i framfor allt Sydeu- 2011 2012 2013 2014
ropa tyngs dessutom fortsatt av stigande andel daliga lan. Tyskland 30 0,7 0,3 13

Frankrike 20 0,0 -0,2 0,6
| denna miljd stlls olika aktdrer infor svara avvagningar. ltalien .05 28 17 03
ECB tvingas g& mycket langt i rollen som krislésare och testar Spanien 04 19 19 0,0
granserna for sitt fordragsmassiga mandverutrymme. Enskilda Grekland 71 64 5,0 10
regeringar pressas hart nar fortsatt recession trycker upp Portugal 16 32 22 0,3
arbetsldsheten pa ett sitt som skapar sociala spanningar och Irland 14 0,9 09 15
politisk osdkerhet. Framtiden for eurosamarbetet ar darfor, i GIPS 12 23 2,0 0,1
likhet med tidigare, fortsatt osaker. Eurozonen 1,6 -0,6 -0,7 0,7

Kalla: Eurostat, SEB
BNP krymper 2013, tillvixt under trend 2014 Bakom den brackliga utvecklingen drar krafter &t olika hall.

Indikatorbilden férbattrades i slutet av 2012 men under varen Exporten visar en hygglig tillvixttakt och far framéver viss
har bade inkopschefsindex (PMI) och EU-kommissionens ESI- draghjalp fran en starkare efterfrigan i omvarlden, inte minst
indikator ater vant nedat. Nivan skiljer sig at mellan olika lander fran USA. En svagare euro bidrar ocks till exportuppgangen.
men ocksa i Tyskland har PMI for tillverkningsindustrin glidit Den inhemska efterfragan himmas av en rad faktorer. Hushal-
under 50-strecket. Tyska IFO-indexet ligger dock fortfarande lens framtidstro pressas av politisk osikerhet, atstram-
pa en niva over det historiska genomsnittet. Industriproduktio- ningar och stigande arbetsldshet. Hittills har ocks3 en

nen har visat en vikand:a trend det senaste éret"sz.a.mtidigt som relativt hég inflation bidragit till att gropa ur realinkomsterna,
exporten de senaste manaderna legat pa en oférandrad niva pa men inflationen ir nu pa viig ned i snabb takt. Att den finans-
arsbasis. politiska &tstramningsdosen minskar 2014 bidrar ocksa till att

Sammantaget fortsatte BNP att krympa under forsta kvartalet motvinden for inhemsk efterfragan mojnar nagot.

2013. Nedgangen bromsades dock upp till 0,2 procent pa kvar-
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Skuldutveckling for icke-finansiella foretag
Arlig procentuell forandring
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Problemen pa kreditmarknaden utgor en viktig himsko
for ekonomierna i Sydeuropa. Trots rekordlag styrranta
fortsatter kreditvolymerna till hushall och icke-finansiella fo-
retag att minska. IMF har exempelvis uppskattat att noterade
icke-finansiella féretag i Sydeuropa behéver dra ned sina lan
med 20 procent; Spanien och Portugal ar tva lander som pekas
ut som speciellt pressade. Aven solventa foretag har svart att
fa tillgang till [an i en milj6 dar banker generellt krymper sina
balansrakningar. Uppenbart kravs alternativa verktyg till
rantan for att komma till ritta med bristerna i transmis-
sionsmekanismen. En rekapitalisering av banksektorn och
tydligare framsteg nar det géller eurosamarbetet for tillsyns-
och garantifragor utgor viktiga pusselbitar for att komma till-
ratta med problemet.

Ser man tillbaka pa BNP-utvecklingen sedan krisens utbrott ar
det bara Tyskland, av de stérre landerna i eurozonen, som nu
har en hogre BNP-niva an i borjan pa 2008. Frankrike har ocksa
aterhamtat sig, men BNP-nivan ligger fortfarande ca 1 procent-

Ett ar med Hollande i Elyséepalatset

Det ar nu ett ar sedan socialistpartiets Francois Hollande
vann det franska presidentvalet. Hollandes stod bland
befolkningen har snabbt sjunkit till rekordlag niva;

fran 60 procent strax efter valet till dagens 25 procent. En
skatteflyktskandal runt en minister i regeringen har under
varen bidragit till fallet men huvudforklaringen ar den svaga
hanteringen av Frankrikes ekonomiska problem kombine-
rat med brutna vall6ften. Loften om att stoppa foretagens
uppsagningar av personal rimmar illa med en arbetsloshet
som sedan presidentvalet okat med 0,8 procentenheter och
natt 11 procent. Med fyra ar till nasta presidentval och starkt
parlamentariskt stod for Hollande finns i nulaget anda inget
uppenbart inrikespolitiskt hot.

Hollandes uttalade strategi ar att reformer ska genomforas
i lugn takt. De rent kontraproduktiva atgarder som genom-
fordes strax efter regeringens tilltrade i maj 2012 (ett delvis
atertagande av hojningen av pensionsaldern samt okade
skatter) har dock pa senare tid svangt mot mer tillvaxtvanliga
reformer. En mild uppluckring av arbetsmarknadslagarna har
klubbats. En hart reglerad arbetsmarknad fortsatter dock
hamma en i grunden stark industrisektor med manga ledande
internationella exportforetag.

Eurozonen

enhet lagre dn 2008. Irland, vars aterhamtning lyfts fram som
ett lyckat exempel bland krislanderna, har fortfarande en BNP-
niva som ar ca 5 procent lagre d4n 2008. For de varst drabbade
krislanderna fortsatter tappet jamfort med 2008. | Grekland lag
BNP-nivan ca 20 procent lagre 2012 jamfort med 2008.

Fa lander har atertagit BNP-tappet sedan 2008
Index 100=2008 Kvartal 1
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Tyska exportmotorn hackar

Trots den relativa styrkan i tysk ekonomi marks nu en tydlig av-
mattning. Aterhamtningen i omvirlden formar inte kompensera
den tyska exportindustrin for svagheterna i naromradet. Efter
aterhamtningen 2010 har exporten mattats av och i ldpande
priser ligger nivan nu lagre an for ett ar sedan. Industriproduk-
tionen har fallit sedan sommaren 2012, men féretagen vantar
sig en forbittring enligt IFO:s barometer. Aven aktiviteten i
byggsektorn har forsvagats, dock delvis som en foljd av det
kalla vinter- och varvadret. Hushallens fortroende och detalj-
handelns forsaljning ger olika signaler for tillfallet; detaljhan-
deln foll i mars samtidigt som konsumentfortroendet forbattra-

Lander som Spanien, Portugal och Irland har kommit betyd-
ligt Iangre i sina anpassningsprocesser. De har ddrmed vunnit
konkurrenskraft gentemot Frankrike som fortfarande har
stora underskott i utrikeshandeln. Den ekonomiska kraft-
gangen har ocksa forsvagat Frankrikes relation till Tysk-
land. Frankrike har i praktiken alltid varit den svagare parten i
samarbetet men skillnaderna har under de senaste aren blivit
allt tydligare. Samtidigt utgor Frankrikes stora och internatio-
nellt exponerade banksektor (mer an 400 procent av BNP) en
riskfaktor for den finansiella stabiliteten.

Trots den svaga ekonomiska utvecklingen har finansmarkna-
dens fortroende for Frankrike stigit. Rantedifferensen jamfort
med Tyskland pa tioariga statsobligationer har sjunkit tillbaka
fran en toppniva pa nastan 200 rantepunkter i slutet av 2011
till i nulaget 40-50 punkter. ECB:s allt kraftfullare atgarder har
saledes okat fortroendet for ett fortsatt samarbete mellan
eurosystemet kirnlander. Aven om Frankrike och Tyskland har
olika strategier och motiv for det framtida eurosamarbetet
talar de senaste decenniernas politiska utveckling for att de
till slut kan enas.
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Eurozonen

des. Loneavtal pa arbetsmarknaden pekar pa lonedkningar pa
2,5-3,0 procent vilket i laginflationsmiljon ger bra real 6kning
av kopkraften. Sammantaget raknar vi med att BNP-tillvixten
gradvis aterhamtar sig och som arsgenomsnitt hamnar pa
0,3 procent 2013 och 1,3 procent 2014. Det innebér att den
tyska tillvaxten bada aren ligger ca 1 procentenhet dver genom-
snittet for de andra landerna i eurozonen.

Finanspolitiken i Tyskland blir relativt neutral 2013 och 2014
efter en atstramning motsvarande 1 procent av BNP 2012.
Detta innebar att budgetsaldot ligger nara 0 procent av BNP
under perioden 2012 till 2014. Tyskland ger saledes inte efter
for omvarldens patryckningar att féra en mer expansiv politik
som motvikt till nedskérningarna i Sydeuropa.

| september 2013 genomfors parlamentsval i Tyskland. For-
bundskansler Angela Merkels europapolitik har brett stod och
Kristdemokraterna (CDU/CSU) leder klart i opinionsmatning-
arna. Merkels liberala koalitionspartner (FDP) ligger dock nara
5-procentsgransen for att dka ur parlamentet. Det EU-fientliga
Alternative fiir Deutschland har vunnit viss mark men verkar
enligt opinionsundersokningarna inte komma in i parlamen-
tet. Mycket tyder darfor pa att regeringspartierna kommer att
forlora majoriteten i parlamentet. Eftersom De grona har mot-
satt sig samarbete med CDU/CSU &r sannolikheten hog for att
en stor koalition mellan Kristdemokrater och Socialdemokrater
kommer att tvingas fram; i sa fall for tredje gangen under efter-
krigstiden. Oavsett regeringskonstellation raknar vi med att den
tyska europapolitiken ligger fast.

Frankrike i recession

Den inhemska ekonomin i Frankrike visade en pétaglig mot-
standskraft under den kraftiga internationella ekonomiska
nedgangen 2008-2009. Under 2011 och 2012 bromsade dock
den svaga tillvaxten in och fiarde kvartalet 2012 f6ll BNP med
0,3 procent jamfort med foregaende kvartal. Med ett BNP-fall
pa 0,2 procent forsta kvartalet i ar befinner sig Frankrike nu i
recession. Det sammanvagda inkopschefsindexet signalerar
dartill en betydande risk for fortsatt fallande BNP.

Forsvagningen av ekonomin ar framst ett resultat av att den
tidigare motstandskraftiga privata konsumtionen nu
pressas av stigande arbetsloshet och besparingsatgarder. Inte
heller den svaga exportutvecklingen ger nagot tillvaxtstdd. Da
de bréckliga statsfinanserna utesluter finanspolitisk stimulans
har regeringen under varen reviderat ned sina BNP-prognoser
rejalt. Var BNP-prognos ar mer pessimistisk an regeringens och
beddmningen ar att BNP faller med 0,2 procent 2013 foljt av
en svag BNP-okning pa 0,6 procent 2014. Den forsamrade
tillvaxtbilden har tvingat regeringen att skjuta upp malet att na
ett budgetunderskottet pa 3 procent av BNP; vi tror att det nas
forst 2015.

Mildare atstramningspolitik i krisldnder
Tecknen pa policyskift dar fokus flyttas fran framtunga be-
sparingar till att mer tid ges blir allt tydligare. Samtidigt
kommer @n mer fokus att laggas pa att lyfta fram struktu-
rella reformer. Tyskland far ge upp en del av sina tidigare
standpunkter for att undvika att den negativa spiralen med
stigande arbetsloshet och fordjupad politisk osdkerhet fortsat-
ter. A andra sidan far krislinderna acceptera att Trojkan (IMF,
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ECB och EU-kommissionen) sitter kvar som 6vervakare under
en langre tid. Portugal har fatt langre tid na sina mal och Frank-
rike kommer inte att klara budgetmalen 2013 eller 2014. Aven
Spanien behover mer tid for att na de budgetmal som satts
upp. Att malen inte nas ar till stor del en foljd av morkare till-
vaxtutsikter. Detta ar i sin tur en f6ljd av att de atstramningar
som genomforts fatt storre negativa effekter pa efterfragan
jamfort med traditionella tumregler. Sammantaget minskar
atstramningsdosen (matt som strukturellt sparande) fran
motsvarande 1,4 procent av BNP 2012 till 1,1 procent 2013 och
neutral 2014. Det faktiska offentliga underskottet uppgick ar
2012 till 3,7 procent av BNP; en klar minskning jamfort med
toppnoteringen pa 6,4 procent 2009. Underskottet fortsatter
ned till 2,5 procent 2014.

Finanspolitiska atstramningseffekten minskar
Arlig forandring av off. strukturellt sparande 2012-2014, % av BNP
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Arbetslosheten fortsatter att stiga

Den svaga tillvaxten gor att vandningen pa arbetsmarknaden
drojer. For eurozonen som helhet steg arbetslosheten till 12,1
procent i mars 2013; 1,1 procentenheter hogre an for ett ar
sedan. Divergensen ar mycket stor; i Grekland och Spanien ar
arbetslosheten pa vag mot 30 procent samtidigt som Tyskland
noterar den lagsta arbetslosheten sedan aterféreningen med
en niva pa 5,4 procent.

Svag arbetsmarknad i syd
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Kalla: Macrobond

Vi véntar oss att arbetslosheten kommer att fortsatta stiga
och att dven Tyskland kommer att fa kdnna av en svagare
arbetsmarknad framover. Arbetslosheten i eurozonen stiger
till ca 12,5 procent mot slutet av 2013. De sociala och politiska
problemen med den hdga arbetslosheten utgor ett av de



storsta hoten for den fortsatta reformprocessen. Stor divergens
i arbetsloshet 6kar pressen och incitamenten att flytta fran
lander med hog till Iander med |ag arbetsloshet. En mer rorlig
arbetskraft inom eurozonen och EU &r positivt, men i detta
lagkonjunkturlage kan det dven skapa populistiska strommar
och nationell protektionism om jobben.

Inflationen pa vag under 1 procent
Inflationstakten har fallit de senaste manaderna och Iag i april
pa 1,2 procent. Ligre energipriser och avtagande effekter av
tidigare momshajningar ar tva forklaringar till fallet. Svag efter-
fragan och laga lonedkningar borjar ocksé pa bredare front sla
igenom i lagre prisokningar. Lagre inflationstakt dr en gemen-
sam trend i eurozonen dven om det finns tydliga skillnader
mellan olika lander. Grekland har deflation och i Irland ligger
inflationen pa laga 0,6 procent. | Spanien har inflationen fallit
fran 2,6 procent i mars till 1,5 procent i april. Aven i Tyskland ser
vi samma rorelse; inflationen var i april 1,1 procent.

Lagt inflationstryck
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Fortsatt lag tillvaxt och stigande arbetsloshet skapar ett disin-
flationstryck i eurozonen. Vi raknar darfér med att inflationen
fortsatter att pressas nedat. HIKP-inflationen nar 1,1 procent
i slutet av 2013 och 0,9 procent i slutet av 2014. Matt som
arsgenomsnitt blir inflationen 1,4 procent 2013 och 1,0 procent
2014. Karninflationen sjunker till i genomsnitt 1,2 procent 2013
och 1,0 procent 2014.

En lag inflation Okar utrymmet for ECB att fortsatta att bedriva
en expansiv politik. Att inflationen dven i Tyskland ar mycket lag
fordrojer dock rebalanseringsprocessen i eurozonen. Anpass-
ningen har anda i andra avseenden gatt langre an vad infla-
tionshilden antyder. Enhetsarbetskostnaderna har fallit i t ex
Grekland, Spanien och Portugal medan de stigit med drygt 10
procent i Tyskland de senaste tre till fyra aren. Oroande ar att
konkurrenskraften fortsatter att forsamras i lander som Italien
och Frankrike. Bytesbalansen har ocksa forstarkts relativt kraf-
tigt de senaste aren i Sydeuropa. Detta beror dock framst pa
fallande import och i mindre utstrackning pa 6kade marknads-
andelar for exportforetagen.

Eurozonen

Konkurrenskraften forbattras i vissa lander
Enhetsarbetkraftskostnad, index 1999=100
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ECB pressas till allt mer drastiska atgarder
ECB:s uppdrag har blivit mer komplext det senaste aret. Tillvax-
ten ar svag och divergerande samtidigt som inflationen visar en
fallande trend med tilltagande deflationsrisker som foljd. Peri-
fera eurolander méter en utmanande kombination av 1ag eller
negativ tillvaxt, hoga rantor, stora budgetunderskott samt hog
offentlig och privat skuldsattning samt politisk osakerhet.

ECB:s tydliga avsikt "att gora allt vad som kravs for att radda
euron” samt lanseringen av OMT-programmet har —tillsam-
mans med krisfonden ESM - reducerat eurolanders likviditets-
problem, sankt upplaningskostnader och minskat solvenspro-
blemet for lander som Spanien och Portugal. ECB har knappast
nagot annat val an att fortsatta pa den inslagna vagen. Att
forsoka "vanta ut” politiska strukturreformer riskerar att leda till
ett destruktivt stallningskrig med mycket stora risker. Samtidigt
kan forvantningarna pa ECB som krislosare ibland te sig orim-
ligt hoga. Sannolikheten for besvikelser grundade pa fordroj-
ningar i struktur- och tillvaxtpolitik ar darfor fortsatt hoga.

ECB:s beslut att sanka refirantan till 0,50 procent i maj var eko-
nomiskt logisk men loser inte kreditproblematiken i framfor allt
s6dra Europa. Ytterligare en sankning till 0,25 procent (och
en annu snavare styrrantekorridor) ar trolig och kan motive-
ras. Fokus ligger dock pa att halla EONIA-rantan néra 0 procent
genom att erbjuda obegransad likviditet till banksystemet. Vi
tror att ECB avstar fran att ligga inlaningsrantan under 0 pro-
cent eftersom de negativa effekterna for bl a interbankmark-
nadens funktionssatt samt de systemtekniska utmaningarna
overvager de positiva effekterna.
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_ Eurozonen

Laget for krislanderna i eurozonen

Nedan féljer en genomgang av den senaste tidens utveckling i
eurozonens krislander samt en sammanfattande tabell med ett
stort antal variabler for alla eurolander. Syftet ar att ta fram en
sammanvagd riskbedomning utifran dessa variabler och hur de
ligger i jamforelse med olika typer av riktvarden.

| Grekland vantas reformarbetet fortsatta att ga langsamt. Re-
cessionen fortgar och risken finns fortfarande att landet pa sikt
kan overge euron; risken ar framst kopplad till politisk och social
oro efter ar av besparingar och hog arbetsloshet. Eventuella
oenigheter med Trojkan i samband med utbetalningar av stédlan
kommer inte att satta stopp for fortsatta utbetalningar. Trots allt
finns vissa ljusglimtar. Budgetunderskottet har fallit, dock mindre
av vantat, och bytesbalansens forbattrats. Denna utveckling
fortsatter om an i langsam takt. Den mjukare attityden till finans-
politisk atstramning i eurozonen gor att ytterligare besparingar
sannolikt skjuts pa framtiden.

Tillvaxten i Irland har dverraskat pa uppsidan och exporten har
fatt hjalp av forbattrad konkurrenskraft. Landet emitterade i
mars en 10-arig statsobligation. Att landet nu ater har tillgang
till marknadsfinansiering 6ppnar for en ansokan om att OMT-
programmet aktiveras. Irland skulle darigenom kunna bli ett bra
exempel pa att ECB menar allvar med OMT.

| Italien har en bred center-vansterkoalition tilltratt under led-
ning av premiarminister Letta. Regeringen har lovat att latta pa
atstramningarna med hanvisning till att landet annars kommer
att "do av enbart besparingar”. Vi vantar oss darfor en omsvang-
ning bort fran forre premidrministern Montis linje i riktning mot
en mjukare finanspolitik. Det finns en risk att strukturellt viktiga
reformer inom pensionssystemet och arbetsratt skjuts pa framti-
den nar politiken blir mjukare. Ekonomin forblir svag, men landet
kommer troligen att undvika akuta finansieringsproblem. Risken
for nyval om regeringen far problem att komma 6verens om den

politiska inriktningen gor att den politiska osakerheten finns kvar.

Recessionen i Spanien fortsatter. En viss uppmjukning av at-
stramningarna sker alltsa dven har. Det ar dock svart att se nagot

slut pa den negativa spiralen med offentlig och privat skuldned-
dragning som leder till stigande arbetsloshet och fortsatt bo-
prisfall som i sin tur bidrar till att andelen daliga lan fortsatter att
stiga. Huvudscenariot ar fortsatt att Spanien kommer att behéva
ytterligare stodutbetalningar for att kapitalisera upp banksektorn.
Landet har utnyttjat nara 40 miljarder euro av 100 miljarder som
har beviljats och resterande utrymme kommer sannolikt att racka
framover. Den politiska osdkerheten forblir stor och halls uppe av
hog arbetsloshet, kritik mot besparingar och folkomréstningen i
Katalonien 2014.

Portugals ekonomi paverkas i hog grad av krisen i Spanien dit
narmare 25 procent av exporten gar. Forfattningsdomstolens
underkédnnande av delar av besparingsprogrammen under varen
skapade en temporar oro men marknadsreaktionerna blev sma
och regeringen kom med nya besparingsforslag for att sakra fort-
satta utbetalningar av stodlan och forlangning av loptider,

bl a h6jd pensionsalder till 66 ar, minska antalet offentliganstallda
med 30 000 och 6ka arbetsveckan for offentliganstallda fran 35
till 40 timmar.

Pa Cypern genomfors nu atgarder for att fa ner det offentliga
underskottet och krympa banksektorn. Detta leder till en djup re-
cession och vi raknar med att BNP faller med 10-15 procent 2013-
2014. De finansiella spridningseffekterna till omvarlden tycks ha
blivit relativt begransade.

En tidigare bygghoom har skapat problem for banksektorn i
Slovenien som nu &r i ett brackligt lage. Till det kommer en svag
makroekonomisk utveckling och landet kommer troligen att
behdva stod inom en snar framtid. Tidigare kapitalinjektioner har
inte varit tillrackliga for att skapa stabilitet. Ekonomin ar storre
an Cyperns (0,4 procent av eurozonens BNP jamfort med 0,1
procent) men banksektorn ar betydligt mindre. Omfattningen av
ett stodpaket kan darfor begransas och spridningseffekterna till
omvarlden blir troligen sma. Regeringen har nyligen presenterat
ett besparingsprogram for att forsoka klara sig utan stod som bl a
innehaller privatiseringar och en hojning av momsen.

*% Storlek* | Offentlig Budget- Privat Bytes-
**% av BNP skuld** saldo** skuld** balans**
Malta 0,07 731

Estland 0,19

Cypern 0,20

Luxemburg 0,25

Slovenien 0,43

Slovakien 0,82

Irland 1,59

Finland 1,80

Portugal 2,51

Osterrike 2,78

Grekland 2,82

Belgien 3,48

Nederland. 572

Spanien 11,90

Italien 1791

Frankrike 20,38

Tyskland 2715

Kritisk niva 80 -3 160 -3

Utlands- Bank- Daliga Arbets- Politisk | Total
stallning** system** lan* loshet* risk risk

-35 300 70

Kalla: IMF, Eurostat, EU-kommissionen, Varldshanken, SEB
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Storbritannien

Pundforsvagning ger draghjalp till brittisk ekonomi

= Recessionshotet avvarjs
» Inflation 6ver malet i ar ocksa
* Inga nya penningpolitiska stimulanser

Tillvaxt under forsta kvartalet 2013 innebar att brittisk ekonomi
undvek en ny recession, definierat som tva kvartal i rad med
negativ tillvaxt. Pundférsvagningen ger exporten draghjalp
framover och var bedomning &r att BNP vaxer med 1,1 pro-
cent i ar och 1,6 procent 2014; nagot dver konsenusprog-
nosen for 2013. Inflationen, som 6verstigit 2-procentsmalet
sedan slutet av 2009, biter sig envist fast. Inflationen blir 2,0
procent i ar respektive 2,1 procent 2014. Det senaste pen-
ningpolitiska protokollet stangde dorren for nya stimulanser
men laget kan forandras nar nye centralbankschefen Mark
Carney tilltrader i sommar.

Inflation dverstiger lonetillvixten
Arlig procentuell foranrding
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Trots draghjalp fran negativa realréntor och kvantitativa latt-
nader ligger BNP per capita ca 7 procent under toppnivan
2007. Vid motsvarande tidpunkt efter recessionerna pa 1970-,
1980- och 1990-talen 1ag BNP per capita mellan 5,5 och 7,5
procent over tidigare topp. Ett skal till att aterhamtningen inte
tagit fart ar att inflationen dverstigit lonetillvaxten dnda
sedan 2008. Detta har urholkat kdpkraften och darmed férsva-
rat skuldanpassningen. Hushallens foértroendeindikatorer ligger
kvar pa fortsatt laga nivaer men bostadspriserna ror sig uppat
efter flera ars stagnation. Hushallens konsumtion vixer med
1,4 procent per ar 2013-2014, langt under genomsnittet i forra
konjunkturuppgéangen 1992 till 2007 pa 3,5 procent.

Den svaga konsumtionen gor att ekonomin behdver andra
tillvaxtmotorer. Industriproduktionen visar dock inga snara
tecken pa uppgang och ett viktat genomsnitt av foretagsen-
kater tyder pa en stagnerande ekonomi. Valutaférsvagningen

har hittills framst satt avtryck i form av stigande importpriser
men vi rdknar med att forbattrad konkurrenskraft efter hand
banar vag for en exportdriven aterhdmtning. Detta forut-
satter att eurozonen, den viktigaste exportdestinationen, grad-
vis finner nagot fastare mark under fotterna.

Ratinginstituten Moody's och Fitch nedgradering av Storbritan-
niens kreditbetyg var vantad och marknadsreaktionerna blev
sma. Beslutet var dock en svar motgang for finansminister
Oshorne. De finanspolitiska atstramningarna har bl a motive-
rats av en ambition att behalla AAA-statusen. Den stagnerande
ekonomin har medfort att malet om strukturell balans
skjuts pa framtiden och troligen inte uppnas forran 2016-17.
Var prognos &r att politiken ligger fast och atstramningarna
motsvarar 1 procent av BNP ocksa 2013 och 2014. Striden lar
dock bli allt hetare infor de allmdnna valen 2015. Regeringen far
inte bara kritik fran oppositionen; dven IMF rekommenderar en
mindre atstramande politik for att fa fart pa ekonomin. Samti-
digt forvarras premidarminister Camerons huvudvark angaende
europapolitiken. Det egna Torypartiet &r splittrat och United
Kingdom Independence Party vinner mark pa profilfragan att
Storbritannien ska lamna EU. Folkomrdstningen om Skottlands
oberoende i september 2014 bidrar ocksa till bilden av politisk
osakerhet.

Trots en stagnerande ekonomi fortsatter inflationen dver-
raska pa uppsidan. | mars steg priserna med 2,8 procent och
inflationsfoérvantningarna, matt som skillnaden mellan nomi-
nella rantor och realranteobligationer, nddde sin hogsta niva pa
fem ar. Risken for stagflation som pa 1970-talet hojer ribban
for ytterligare penningpolitiska stimulanser. Grundtipset ar att
penningpolitiken ligger fast ocksa nar Mark Carney, som
tidigare flaggat for expansiva krafttag, har tilltratt som cen-
tralbankschef 1 juli. | forhallande till BNP ar dessutom Bank of
Englands balansrékning storre an saval ECB:s, Feds som Bank
of Japans. Den viktigaste styrrdntan hojs dock inte under
prognosaren.

Sett sedan arsskiftet har pundet tappat mark mot bade
euron och dollarn. Efter det penningpolitiska protokollet i
mars har dock pundet rort sig uppat igen. Prognosen ar att
EUR/GBP star i 0,84 i slutet av 2014 att jamfora med 0,84 i
dag. Mot USD forsvagas pundet fran nuvarande 1,53 till 1,43.
Ett svagare pund pa sikt ar nyckeln till en mer investerings- och
exportdriven tillvaxt.
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Osteuropa

Tillvixtbotten passerad, men trog aterhamtning

= Inflationen fortsatt nedpressad
» Ekonomisk-politiska stimulanser satts in

= Rysk broms, men stimulans och olja smorjer

Konjunkturen i Osteuropa har bottnat under det senaste
halvaret. Men det blir en trog aterhamtning, med start i host.
Indikatorer har sviktat pa sistone och pa kort sikt fortsatter till-
véxten att hdmmas av svag efterfragan i Vasteuropa, stigande
arbetsléshet samt sdderut dven av pressade banksystem. Sam-
tidigt stagas inhemsk efterfragan upp av det senaste halvarets
forbattrade externa finansieringsvillkor for stater och foretag/
banker samt av skarpa inhemska rantefall. | flera lander som

t ex Polen och Ungern har dven kopkraften starkts efter bety-
dande nedgang i inflation. Inflationen vantas forbli lag, i nartid
nedpressad av vinterns globala ravaruprisfall.

Inflation i enskilda ostlinder
KPI, arlig procentuell forandring

225- k225
20,0 - L 20,0
175- F 175
150 - k15,0
125- L 125
10,0 - k10,0
75- F 75
50 - L 50
25- <~ F 25
00- \g——<" 00
25- F 25
T T T T T
jajoj ajojaijoijaijoija
2009 2010 2011 2012

== Polen = Ryssland == Tjeckien == Ukraina == Ungern
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Ligre pristryck och svag tillvaxt 6ppnar dven for eko-
nomisk-politisk stimulans, inte bara via fortsatta lattnader

i penningpolitiken som i t ex Polen som vantas genomféra
annu en rantesankning. Tre exempel pa detta ar; 1. Ungern,
som i april lanserade kreditstimulanser i det BoE-inspirerande
programmet "Funding for growth” dar bl a banker ska fa lana
hos centralbanken till nollrdnta forutsatt att pengarna lanas ut
till sma och medelstora foretag. 2. Ukraina, som nyligen i sin
ekonomiska plan for 2013-2014 klart 6kade investeringsansla-
gen. 3. Ryssland, som &r pa vag att gora en extra infrastruk-
tursatsning, med finansiering via valfardsfonden for att inte
belasta statsbudgeten, samt genomfdra vissa kreditpolitiska
stimulansatgarder.

Sammanvigt stirks Osteuropas tillviixt nagot pa sex-tolv
manaders sikt med stdd av forsiktigt ljusnande utsikter i vast
men dven av 6kad konsumtion och investeringar. Samtidigt

28 | Nordic Outlook — Maj 2013

bestar nord/syd-divergensen som priglat Osteuropa de
senaste tva aren. Baltikum, Ryssland och Polen fortsitter
att visa hyfsad tillvaxt 2013-2014, medan Tjeckien, Ungern
och Ukraina reser sig sakta fran runt nolltillvaxt i ar och Kroa-
tien och Slovenien gar mot recession aven i ar. Saval Ukraina
som Slovenien vantas i ar fa internationella stodlan for att reda
ut externbalans- respektive bankfinansiell kris. Ukraina vantas
aven devalvera sin valuta. Att norra Osteuropa visar relativt sett
battre motstandskraft mot global avmattning och skuldkris i
eurozonen beror i hog grad pa att ekonomier och banksektorer
dar ar i relativt gott fundamentalt skick.

Ryssland gar samre an vintat. Tillvaxten inskrankte sig till
1,6 procent i arstakt forsta kvartalet i ar. Industrins inkdps-
chefsindex (PMI) ar annu dver expansionsgransen 50 men
dalade i vintras fran over 52 till 50,6 i april. Bakom detta ligger
svagare extern efterfragan och lagre oljepris. Dartill utvecklas
investeringarna svagt och den tidigare sa robusta detaljhan-
dels- och kredittillvaxten har sviktat. Den laga arbetslosheten
tenderar nu ocksa att plana ut vid ca 5,5 procent (strax under
jamvikt). Samtidigt finns positiva krafter fér inhemsk efterfra-
gan framgent. Inflationen har sannolikt toppat under varen pa
strax 6ver 7 procent och fortsatter sakta ned. Efter en langre
paus sedan september 2012 sanks styrrantan i sommar-host
med 75 punkter till 7,50 procent. Dartill ruckar regeringen pa
budgetdisciplinen. Statsbudgeten 2013-2015 har som mal att
finanspolitiken ska bli klart mindre expansiv, framst via ddmpa-
de utgifter. Men arets underskott tillats nog bli nagot storre an
kalkylerat. Sist men inte minst antar vi att oljepriset — olja och
gas star for halften av statens intakter - repar sig till 110 USD/
fat. For budgetbalans kravs i ar ett oljepris pa 115-120 USD/fat.
Sammanvagt aterhamtar sig tillvaxten andra halvaret i ar. BNP
okar med 2,5 procent i ar och 3,2 procent 2014 - en patag-
lig nedrevidering mot Eastern European Outlook, mars 2013,
samt val under konsensus. Riskerna ar pa nedsidan.

Polens tillvaxt bromsade tvart andra halvaret i fjol och har
visat fortsatt svaghet i starten av 2013. Tillvaxttakten forsta
kvartalet i ar dampades till 0,4 procent och det svaga PMI-
utfallet for industrin pa 46,9 i april, fran 48,0 i mars, tyder inte
pa snar battring. Men konsumentfortroendet har bottnat och
vant uppat nagot sedan i vintras. BNP-tillvaxten repar sig under
andra halvaret, med naring fran starkta realloner for hushallen i
sparen av inflationsfallet, historiskt laga rantor samt en hyggligt
konkurrenskraftig export som stottas av tysk efterfragan. Nasta
ar lyfter investeringarna med stod av EU-fondmedel. Tillvéxt-
prognosen sianks med nagra tiondelar per ar till foljd av
sankta utsikter for vasteuropeisk och rysk tillvaxt, till 1,8 pro-
cent 2013 och 3,3 procent 2014; dnnu val dver konsensus.



Baltikum

Balanserad tillvaxt, i fortsatt EU-topp

* Hushallen leder expansionen

=  Konkurrenskraft under kontroll - med visst
fragetecken for Estland

= Lettland far gront ljus for eurointrade

De baltiska staterna fortsitter i ar - for tredje areti

foljd - att vaxa snabbast i EU, dven om aktiviteten dampas

i Lettland och Litauen. Lettlands BNP vintas 6ka med 3,5
procent, medan Estlands och Litauens BNP 6kar med 3,3
respektive 3,2 procent. Estlandprognosen har sankts tydligt
p g a ovantat svag tillvaxt forsta kvartalet, delvis beroende pa
minskade offentliga investeringar finansierade med medel fran
utslappsratter vilka var stora under 2012. Ekonomierna drivs
av god inhemsk efterfragan, dven om de senaste tva arens
hoga investeringstillvaxt i Estland och Lettland bromsar in kraf-
tigt och Litauens investeringar bara 6kar nagot efter fjolarets
nedgang. Exporten visar hyfsade 6kningstal trots svagt Vast-
europa och inbromsning i rysk tillvaxt; Ryssland ar klart storsta
marknad for Litauen (19 procent av total export) och nummer
tre for Estland och Lettland. Under 2014, nar varldsekonomin
far nagot bittre fart, blir de baltiska staternas tillvixt dn
mer balanserad. Estlands BNP-6kning hamnar da pa 3,7
procent medan Lettlands och Litauens tillvaxt ater starks,
till 4,8 respektive 3,5 procent. Under 2013-2014 nar darmed
bara Lettland upp dver potentiell tillvaxt som i alla tre lander
beddms ligga runt 4 procent.

EU-kommissionens sentimentindikator for foretag och hushall
har under de senaste tre-fyra manaderna fortsatt att klattra i
Litauen men backat nagot i Lettland och Estland. Dampningen
i de senare ar i hog grad kopplad till den globala svackan och
industrin. Hushallens relativt ljusa framtidstro ar robust.

Privat konsumtion har gradvis repat sig efter den djupa
ekonomiska krisen 2008-2010. Detaljhandens omsattning
har inte varit spektakular men tuffat pa i god takt. Sedan ett

ar tillbaka har 12-manaderstakten legat vid plus 3-8 procent;
hogst i tidigare hardast pressade Lettland. Under Gverhett-
ningen 2005-2007 var 6kningstakten 10-25 procent, paeldad
av alltfor snabb I6ne- och kredittillvaxt. Ett uppdamt kdpbehov
efter krisen ar en viktig faktor bakom aterhdmtningen i kon-
sumtion. Hushallens koputrymme och -vilja gynnas ocksa av
vaxande l6ner, fortsatt gradvis nedgang i den annu hoga ar-
betslosheten, laga rantor samt i Lettland och Litauen av mildare
finanspolitisk atstramning. Offentliga finanser dr under kon-
trolli alla lander och budgetunderskotten véntas i ar bli sma.

Exporten vaxer i ar och 2014 i modest takt, med ca 5-9
procent, efter en nedvaxling fran hoga, tvasiffriga nivaer

de senaste tva-tre aren. Detta ar anda en hygglig expansion
jamfort med manga andra lander. Exportens konkurrenskraft
har starkts och bevarats efter tidigare interndevalveringar.
Alla tre lander har matt 6ver den senaste femarsperioden
vunnit marknadsandelar; Estland och Litauen med rage. Aven

i ar blir det troligen marknadsvinster, om dn sma. Den reala
effektiva vaxelkursen har ocksa varit patagligt stabil

efter [one- och prissankningarna aren 2008-2010. Men som vi
tidigare framhallit 4r en viss varning pa plats for Estlands
kostnadsutveckling. Sedan slutet av 2012 finns en tendens
till ett realt apprecieringstryck i just Estland. Skalet ar hog
I6netillvaxt. Produktivitetstillvaxten har de senaste aren slapat
efter [onedkningarna och forst pa senare tid finns tecken pa att
produktiviteten borjat ta fart. Lonerna 6kar med 7-8 procent

i Estland i &r, mot 3,5-4 procent i Litauen och Lettland. Olika
I6neutveckling paverkar delvis inflationsbilden. Inflationen blir
i &r fortsatt dimpad i Lettland och Litauen. Aven i Estland sjun-
ker inflationen i ar men ar annu relativt hog pa 3,3 procent trots
att ekonomin vaxer under potential.

Stabil konkurrenskraft efter interndevalveringar,

men visst kostnadstryck i Estland
Real effektiv vaxelkurs, index 100=2010
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Lettland véntas planenligt ga 6ver till euro 2014. Landet
uppfyller med god marginal alla Maastrichtkriterier, inklusive
kravet om hallbar nedvaxling av inflation och budgetunder-
skott. Konvergens mot ett framtida eurointrade var ocksa ett
centralt delmal i det EU/IMF-ledda stédlanprogrammet 2008-
2011. Ytterligare ett skal till att vi tror att Lettland far klartecken
efter varens utvarderingar, som gors av EU-kommissionen
respektive ECB, ar att EU nog vill visa att europrocessen lever
trots kris i flera eurolander. Chanserna dr "50-50" att Litauen
klarar sitt mal om eurointrdde 2015. Det blir svart att fa ned
inflationen tillrackligt snabbt inf6r en eventuell utvardering
varen 2014.
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Langsam aterhimtning fortsatter

* Eurozonen tynger industrin

= Starka hushall fortsatter konsumera
= Arbetslosheten stiger ytterligare

= Riksbanken sinker pa lag inflation

Efter en svag avslutning pa 2012 ser tillvaxten nu ut att ater-
hamta sig, framfor allt drivet av inhemsk konsumtion. Svaghe-
terna i eurozonen fortsatter dock att hamma industrin, vilket
leder till ddmpad export och investeringstillvaxt. Vi raknar
darfor med tillvaxt under trend i ar foljt av en mattlig accelera-
tion under 2014. Var prognos ar att BNP vaxer med 1,3 pro-
cent 2013 och 2,5 procent 2014; i stort sett en oférandrad
bild jamfort med Nordic Outlook februari 2013. Sysselsattning-
en har varit starkare an vantat, men hogre arbetsutbud talar for
att arbetslosheten anda stiger under storre delen av 2013.

Aterh@mtningen pa ritt spar
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Killa: SCB, SEB

Fallande resursutnyttjande och fortsatt lag inflation gor att
Riksbanken sanker reporantan till 0,75 procent i juli. Fortsatt
expansiv penningpolitik i omvarlden bidrar till att vi tror att
Riksbanken ligger kvar pa denna laga niva under hela prognos-
perioden 2013 och 2014.

Regeringen har signalerat att finanspolitiken blir fortsatt expan-
siv under nasta ar. Vi raknar med att den finanspolitiska sti-
mulansen motsvarande 25 miljarder, 0,7 procent av BNP, 2013
okar ytterligare 2014 till 35 miljarder kronor motsvarande
0,9 procent av BNP.

Skakig aterhamtning for exporten

Indikatorer for exportindustrin har aterhamtat sig efter fallet i
slutet av 2012. Nivan for de flesta indikatorerna ar dock fortfa-
rande lag och signalerar att aterhamtningen for varuexporten
sker gradvis. Exporten stiger med 1,5 procent under 2013

30 | Nordic Outlook — Maj 2013

och med 4,5 procent under 2014. f\terhémtningen av varlds-
handeln &r den viktigaste drivkraften bakom den nagot starka-
re exportkonjunkturen. Den senaste tidens breda nedgangar av
inkopschefsindex visar dock att omvarldskonjunkturen fortfa-
rande ar bracklig. Den relativt starka kronan gor ocksa svensk
exportindustri extra kanslig for omvarldshesvikelser.

Investeringarna stod emot nedgangen relativt val under 2012
aven om hostadsinvesteringarna foll med ca 10 procent. SCB:s
investeringsenkat visar dock att foretagen blivit mer forsiktiga
och industriféretagen planerar t ex en investeringsminskning
under 2013. Planerna for tjanstesektorerna ar mer blandade,
men tyder i allménhet pa en inbromsning jamfort med 2012.
Svag efterfragan och fallande resursutnyttjande har en aterhal-
lande inverkan pa investeringarna. En stabilisering i antalet
paborjade lagenheter talar for att fallet i bostadsinvesteringar
gradvis bromsar upp i ar. Sammantaget beraknas investering-
arna 6ka med 1-2 procent i ar for att direfter accelerera till
3 procent under 2014.

Svag aterhamtning enligt indikatorer
PMI, nya order
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Hushallen pa fastare mark

Aterhdmtningen for hushallssektorn har varit starkare an for
foretagen och hushallens fortroendeindikator ligger nu pa
hogsta nivan sedan slutet av 2011. Hushallen far stod av en
stark inkomsttillvaxt och ett hogt sparande. Det mesta tyder
pa att konsumtionen fortsatter stiga gradvis i ungefar samma
takt som under 2012. En ovantat stark arbetsmarknad och
tendenser till nya husprisuppgangar stérker ytterligare bilden
av motstandskraftiga hushall.

Risken for ett fall i bostadspriserna pa kort sikt har mins-
kat betydligt. Kortsiktiga indikatorer tyder pa att huspriserna
stiger med drygt 5 procent i ar. Den hogt uppdrivna prisnivan

i kombination med atgarder for att dampa utlaningen talar for
att huspriserna planar ut nasta ar. En ny period med betydande



prisuppgangar i nartid skulle oka riskerna for oonskade prisfall
langre fram. Vi tror darfor att regering, Riksbank och Finansin-
spektion kommer att agera om priserna barjar trenda tydligt
uppat pa nytt.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2011 2012 2013 2014

Konsumtion 2,1 1,5 2,0 2,3
Inkomster 35 2,5 29 2,8
Sparkvot, niva 10,2 11,4 11,7 12,2
Kalla: SCB, SEB

Trogheter i bostadspolitiken

Det strukturellt Iaga bostadsbyggandet bidrar till att pressa
upp bopriserna. | en temaartikel i Nordic Outlook februari
kontrasterades det laga bostadsbyggandet med den starka
befolkningstillvaxten under de senaste fem till tio aren. Pro-
blemet far gradvis allt storre uppmarksamhet i den politiska
debatten och trycket pa ansvariga politiker okar.

Regeringen verkar i nulaget fokusera pa att luckra upp den
harda hyresregleringen samt minska den byrakratiska proces-
sen kring bostadsbyggandet. Vid arsskiftet beslutades till
exempel om nagot friare hyressattning vid andrahandsuthyr-
ning och i borjan av maj presenterades en statlig utredning
med forslag pa forandringar av plan- och bygglagen. Proces-
sen gar dock mycket langsamt och regeringen lar fa svart att
erhalla majoritet i riksdagen for sina forslag. Forandringarna

i reglerna for andrahandsuthyrning blev t ex till slut mindre
omfattande jamfort med regeringens ursprungliga forslag.

En forandring av plan- och bygglagen kan dartill trada i

kraft tidigast i mitten pa nasta ar. Storre atgarder for att oka
bostadshyggandet kan komma tidigast 2015, men risken ar
att det politiska dodlaget bestar aven efter valet nasta host.
Samtidigt hammas byggandet av villor och bostadsratter av
myndigheters stravan att begransa utlaning till hushall. Sam-
mantaget tyder det mesta pa att bostadsbyggande forblir lagt
de narmaste aren.

Arbetslosheten fortsatter att stiga
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Stigande sysselsattning, hogre

arbetsloshet
Sysselsattningen forsvagades i slutet av forra aret, men kortsik-
tiga indikatorer tyder nu pa stabilisering. Vi har darfor justerat

Sverige

prognosen i mer optimistisk riktning och raknar med att den
positiva trenden fortsatter i ar och sedan accelererar nagot i
takt med snabbare tillvaxt 2014.

Trots dkande sysselsattning har arbetslosheten stigit sedan
mitten av forra aret. Orsaken &r att arbetsutbudet 6kat mer dn i
vara prognoser (se temaartikel). En viktig orsak ar regeringens
atgarder for att minska sjukskrivningar och fortidspensione-
ringar. Starkare incitament for arbete via jobbskatteavdraget
har antagligen haft betydelse. En annan orsak ar ett okat ar-
betskraftsdeltagande for personer dver den officiella pensions-
aldern (65 ar). Viraknar med att arbetskraftsdeltagandet fort-
satter att stiga, vilket bidrar till att arbetslésheten stiger under
storre delen av 2013 och bara faller marginellt nasta ar.

Resursutnyttjandet talar for rantesiankning
Indikatorer for kapacitetsutnyttjandet
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Kalla: Riksbanken, SEB

Avtalsrorelsen foljer schemat

Avtalsrorelsen ser ut att landa val trots visst gnissel och en del
hot om strejker och lockouter. Treariga I6neavtal har nu slutits
for stora delar av arbetsmarknaden och industrins avtal har i
huvudsak fungerat som riktmarke. Flera férhandlingar aterstar,
men risken for storre konflikter eller I6ner som avviker fran
industrinormen ar sma. Avtalen innebar kostnadsokningar pa
2,2-2,3 procent arligen under de narmaste tre aren och l6nedk-
ningar pa runt 2 procent. Avtalen innebér en tydlig nedvéxling
jamfort med 2012 och &r i niva med de lagsta trearsavtal som
slutits under de senaste 20 aren. Vi raknar med att de totala
I6nedkningarna under de narmaste tre aren i snitt hamnar
nagot under 3 procent per ar.

Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell férandring
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Sverige

Trots stigande sysselsattning sa har kombinationen av hogre
arbetsloshet och tillvaxt under trend medfort att kapacitets-
utnyttjandet fortsatt att falla. Nivan ligger nu néra bottenlaget
frdn 2009 och lagre an den bottenniva som registrerades i
efterdyningarna av krisen i borjan pa 2000-talet.

Inflationen forblir lag

Inflationstrycket fortsatter att vara mycket lagt med en KPI-
inflation runt nollstrecket och underliggande inflation KPIF (KPI
exkl rantor) som ligger pa ca 1 procent. Inflationen skulle ha
varit annu lagre om effekten vid omviktningen i januari hade
foljt det normala monstret. Nu noterades ett positivt bidrag till
KPI med 0,1 procent att jamféra med ett genomsnitt pa -0,25
procent.

Synen pa undetliggande inflationstryck skiljer sig at
KPIF, arlig procentuell forandring

2,25 | F 225
2,00 - 2,00
1,75 - 175
1,50 - - 150
1,25 - 125
1,00 - l - 1,00
A
0,75 - - 0,75
0,50 - 0,50
T - T - T - T i T i T
Jajojajojajojajojaijo]
2011 2012 2013 2014 2015

Riksbanken februari == Riksbanken, april = SEB

Kalla: Riksbanken, SCB, SEB

Det mesta talar for att inflationen forblir Idg under de narmaste
tva aren. Kronan vantas starkas ytterligare, vilket bidrar till att
dampa inflationen under hela prognosperioden. Stigande priser
pa energi och ravaror har hallit uppe inflationen de senaste
aren, men framover raknar vi med negativa bidrag saval 2013
som 2014. Att |6nedkningstakten nu saktar in jamfort med
2012 bidrar ocksa till att halla nere inflationen.

KPIF och kostnadsokningar
Arlig procentuell forandring
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Det enda inflationshotet harror fran den laga produktiviteten
som driver upp enhetsarbetskostnaderna. En produktivitets-
driven inflationsimpuls har i Sverige ofta kommit i situationer
med Iag tillvaxt. Denna gang ar dock okningen i enhetsarbets-
kostnaden betydligt mindre dn den var t ex 2001 och 2009.
Inflationsuppgangen under dessa ar drevs dessutom av rejala
kronforsvagningar i lagkonjunkturernas spar; denna gang far
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valutaeffekten motsatt effekt. Hogre enhetsarbetskostnader
ar drivkraften for Riksbankens prognos med en snabb infla-
tionsuppgang under 2014. Var bedomning ar dock att Riksban-
ken 6verskattar genomslaget pa priserna.

Motvillig Riksbank sdnker i juli

Riksbanken slits mellan & ena sidan en makroprognos som allt
tydligare signalerar behov av lagre ranta och a andra sidan en
oro for konsekvenserna av stigande bostadspriser och 6kad
skuldborda for hushallen. Var bedémning ar att sjunkande
resursutnyttjande, 1ag inflation och en aterhamtning som

inte riktigt tar fart vager 6ver och att Rikshbanken genomfér
en sankning av reporantan till 0,75 procent i juli. Fortsatt
stimulans fran flera av vérldens centralbanker paverkar ocksa
i viss man beslutet, bl a indirekt via en apprecierande valutas
effekter pa inflationen.

Vi raknar darefter med att reporantan ligger kvar pa 0,75 pro-
cent under hela 2014. Vi tolkar den lagre rantebanan i den Pen-
ningpolitiska uppféljningen i april som ett forsta steg mot en
signalering av en mer varaktigt lag ranteniva. Rikshankens di-
lemma att hantera kombinationen av lag inflation och stigande
bopriser och hushallsupplaning blir dock allt tydligare. Troligen
kommer Rikshanken allt mer explicit att efterlysa regleringar
som dampar hushallens upplaning. Atgarder for att 6ka amor-
teringar pa bolanen ar mest troligt. Detta kan antagligen ske
genom rekommendationer fran Finansinspektionen och Bank-
foreningen snarare an genom lagstiftning. Ytterligare hojningar
av bankernas riskvikter for bolan kan ocksa bli aktuella.

Lagre obligationsspread mot Tyskland

Den svenska 10-ariga obligationsrantan har huvudsakligen
legat lagre an den tyska sedan finanskrisen brét ut 2008. Under
de senaste tre till fyra manaderna har situationen varit den
omvanda; i februari nadde spreaden den hogsta nivan sedan
2002. Forbattrad internationell riskaptit har medfort att inves-
teringar i Sverige som en "safe haven” har minskat. Dessutom
har Riksgaldens upplaning av 100 miljarder kronor till Rikshan-
kens valutareserv under forsta kvartalet medfort en tillfallig
utbudsokning av svenska obligationer.

Rantespreaden mot Tyskland minskar
10-arig statsobligation, rantepunkter
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Kalla: Macrobond, SEB

De senaste manaderna har spreaden mot Tyskland aterigen
minskat. Vi tror att den trenden fortsétter och att spreaden i
slutet av 2013 och 2014 ligger pa 20 punkter. Vara styrrante-
prognoser innebdr att ECB séanker sin refiranta till 0,25 procent



och darmed ligger 50 punkter lagre an Rikshanken. Detta talar
for att den svenska obligationsréantan i ett lite langre perspektiv
kommer att ligga nagot hogre an den tyska. Med den mattliga
uppgang som forutses for tyska rantor innebér det att den
svenska 10-ariga obligationsrantan stiger till 2,00 procent i
slutet av 2014.

Kronan starks ytterligare

Riksbankens 6verraskande nedjustering av rantebanan i april
innebar att trenden sedan mitten av forra aret brots. Trots att
vaxelkursindex fortfarande dr nara sina starkaste nivaer sedan
mitten av 1990-talet tror vi att kronforstarkningen kommer att
aterupptas andra halvaret 2013.

Kronan har historiskt gynnats nar konjunkturutsikterna forbatt-
ras. Overskottet i byteshalansen &r fortsatt stort. Att bade USA
och eurozonen lider av strukturella problem och for en mycket
expansiv penningpolitik vantas ocksa bidra till en starkare
krona. Mot det star att var langsiktiga modell signalerar att
kronan redan ar nara sitt langsiktiga varde.

Kronan fortsitter att forstarkas
KIX vaxelkursindex
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Kalla: Macrobond, SEB

Vi raknar darfor med en forsiktig nedgang i EUR/SEK till 8,35

i slutet av 2013 och vidare till 8,10 i slutet av 2014. Genom att
dollarn férvantas starkas mot euron beraknas USD/SEK-kursen
stiga nagot. | TCW-termer stérks kronan till 111 i slutet av 2014,
vilket &r 5 procent starkare an idag.

Fortsatt expansiv finanspolitik

De offentliga finanserna forsvagas nagot under prognospe-
rioden som en foljd av expansiv politik och lag tillvaxt. Det
marginella 6verskottet i det offentliga sparandet 2011 vindes
2012 till ett mindre underskott som i ar vaxer till 1,5 procent

av BNP 2013 och okar darefter till 2,0 procent 2014. Lanebe-
hovet okar fran 25 miljarder 2012 till 154 miljarder 2013.
Okningen &r till viss del konjunkturdriven men beror till storsta
delen pa Riksgaldens upplaning at Riksbanken for att forstarka
valutareserven (denna effekt paverkar inte det offentliga spa-
randet). | motverkande riktning drar vart antagande om forsalj-
ningar av statliga tillgangar for 17 miljarder per ar. Exkluderas
dessa engangseffekter ligger lanebehovet pa ca 60-70 miljarder
kronor miljarder. Statsskulden 6kar i ar fran 32,4 procent av
BNP till 35,8 procent av BNP 2013. Aiven hir beror foriand-
ringen till stérsta delen pa Riksgaldens upplaning at Riksban-
ken for att forstarka valutareserven.

Sverige

Vi rdknar med att finanspolitiken blir an mer expansiv 2014. Det
innebar att regering fullfoljer den omsvangning som paborja-
des i forra budgetpropositionen Totalt sett landar den finans-
politiska expansionen i ar, inklusive varbudgetens ytterligare
satsningar pa utbildning och infrastruktur, pa ca 25 miljarder
eller 0,7 procent av BNP- i linje med var prognos. Vi vantar oss
att budgetpropositionen for 2014 innebér en stimulans
som okar till 35 miljarder eller 0,9 procent av BNP. Flera
faktorer talar for fortsatt expansion; hog arbetsloshet och stor
mangd lediga resurser, svag efterfragan och 1ag statsskuld.

Att 2014 &r valar samtidigt som flera av partierna i Alliansen
kampar med lagt stod okar trycket pa ytterligare reformer for
att tydliggora politisk inriktning. Troliga reformforslag, forutom
infrastruktur, utbildning och arbetsmarknadspolitik, ar ytterli-
gare ett jobbskatteavdrag, sankt skatt for pensionarer, hojda
barnbidrag och att skillnaderna i a-kasseavgift jamnas ut.

Offentliga finanser

sy 7 2011 2012 2013 2014
Finansiellt sparande 0,0 -0,7 -1,5 -2,0
Offentlig skuld 38,3 374 40,7 408
Statsskuld 33,1 324 35,8 36,2
Statens lanebehov, mdr -68 25 154 63
Killa: SCB, SEB

Debatten om det finanspolitiska ramverket blir allt hetare
bland ekonomer och foretradare for intresseorganisationer.
Mot bakgrund av den laga statsskulden och det svaga resurs-
utnyttjandet foresprakar de flesta en férandring som 6ppnar
for en an mer expansiv finanspolitik. Finansdepartementet och
den socialdemokratiska ledningen haller dock fast vid dagens
regelverk. Att framsta som den framste garanten for starka
statsfinanser verkar tillmatas stort politiskt varde.

Debatten framstar dock ibland som onddigt polariserad. Det
finns goda skal att justera nivan pa budgetmalet, men samti-
digt ha kvar det finanspolitiska ramverket i dvrigt. Overskotts-
malet har for statens del faktiskt blivit mer atstramande
over tiden. Alderspensionssystemets finansiella sparande
ligger nu kring noll istallet for det dverskott pa ca 1 procent av
BNP som noterades 1998-2008. Antar man att kommunsektorn
har balans kravs att staten har ett 6verskott pa en procent av
BNP for att malet ska uppfyllas. Tidigare rackte det med att
statsbudgeten var i balans. Det var ocksa en grundlaggande
tanke nar malet formulerades pa 1990-talet (da som ett 6ver-
skott pa 2 procent av BNP eftersom dverskottet i premiepen-
sionssystemet raknades in i det offentliga sparandet).

Trots att statsskulden som andel av BNP har halverats sedan
slutet av 1990-talet har alltsa malet implicit blivit stramare.
Mot denna bakgrund skulle en forandring av budgetmalet till
balans i det offentliga sparandet och darmed ocksa i staten
vara mycket logiskt. Att ha kvar ett mal som inte uppfylls under
en ganska lang period riskerar att grépa ur trovardigheten for
ramverket, speciellt mot bakgrund av att ingen diskussion fors
bland ansvariga politiker om ett lampligt mal for 6verskott och
statsskuld i 2010-talets ekonomisk-politiska miljo.
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Tema: Svensk arbetsmarknad i férandring

= Stigande utbud pressar upp arbetslosheten

» Kraftig minskning av sjukskrivna och
fortidspensionerade

= Allt fler jobbar efter 65-arsdagen

Kombinationen av stigande sysselsattning och dkande arbets-
I6shet beror pa en stark underliggande trend i arbetsutbudet.
Antalet personer i arbetskraften har 6kat med mer an fem
procent sedan krisen brot ut 2007. Trots att sysselsattningen
oOkat med drygt 3 procent ligger arbetslosheten kvar pa 6ver 8
procent. Som framgar av diagrammet har sysselsattningen
vuxit betydligt snabbare an befolkningen. Att arbetskraften
oOkar sa kraftigt ar sarskilt anmarkningsvart med tanke pa det
svaga konjunkturlaget; perioder med svag sysselsattning kan-
netecknas ofta av minskat arbetsutbud.

Arbetskraft och sysselsittning 6kar snabbare dn

befolkningen
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Kalla: SCB

Det finns i huvudsak tva trender som forklarar den starka
tillvaxten i arbetskraften. Den viktigaste komponenten ar att
arbetskraftsdeltagandet bland personer under den officiella
pensionsaldern, 65 ar, har stigit med nastan 3 procentenheter.
En kraftig uppgang av antalet personer som fortsatter att arbe-
ta efter den officiella pensionsaldern &r en annan viktig forkla-
ring. Antalet sysselsatta i aldrarna 65-74 ar, som numera ingar
i det officiella mattet pa sysselsattning, har fordubblats till 150
000. Denna 6kning motsvarar nastan halften (1,3 procenten-
heter av 3) av den totala sysselsattningsokningen sedan 2007.
Uppgangen ar delvis en effekt av att antalet personer i detta
aldersintervall 6kat, men sysselsattningsgraden (som andel av
befolkningen) har 6kat med 50 procent fran 10 till 15 procent.

Kraftig minskning av antalet sjuka
Arbetskraftsdeltagandet lag lange kvar pa en lag niva efter
fallet under krisen i borjan av 1990-talet. Delvis berodde detta
pa stigande genomsnittlig studietid bland de yngre. En vl sa
viktig forklaring var kraftiga 6kningar av antalet sjukskrivna
och fortidspensionarer. Antalet personer i dessa grupper 6kade
med 125 000 under perioden 1999 till 2005.
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Arbetskraftens andel av befolkningen stiger
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Regeringens 6versyn av sjukskrivningsprocessen samt okade
incitament for arbete har bidragit till att antalet sjuka och
fortidspensionerade minskat med 200 000 de senaste fyra-fem
aren. Denna nedgang ar i stort sett lika stor som uppgangen i
arbetskraftsdeltagandet.

Trenderna fortsatter under 2014

Trots vissa tecken pa att ovanstaende trender haller pa att
mattas av tror vi att arbetskraftsdeltagandet fortsatter oka
2013 och 2014. Antalet personer som ar sjukskrivna eller for-
tidspensionerade bedéms minska med 15 000-20 000 perso-
ner per ar under 2013 och 2014. Samtidigt raknar vi med att
andelen personer dver 65 ar som arbetar fortsatter att stiga om
anilangsammare takt.

Minskat antal personer med sjukpenning eller

fortidspension
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Killa: Konjunkturinstitutet

Att kommain i arbetskraften ar dock bara ett forsta steg mot
ett arbete. Rikshanken har t ex lyft fram att en 6kande andel av
de arbetslésa ar lagutbildade och invandrare som av olika skal
har svart att hitta arbete. Detta kan ha bidragit till en stigande
jamviktsarbetsloshet. Anda drar vi slutsatsen att stigande
arbetsutbud bidrar till att risken for flaskhalsar pa arbetsmark-
naden ar mycket liten under de narmaste aren, vilket bl a stods
av indikatorerna for resursutnyttjandet.



Tema: Svensk inflationsmalspolitik firar 20 ar

= Vixande inflationsmalsproblematik — det
bradskar med makrotillsynsverktygen

= Asymmetrisk maluppfyllelse for KPI; malet
har underskridits 70 procent av tiden

Svensk inflationsmalspolitik fyller 20 ar i ar. Den har varit en
viktig delkomponent i det stabiliseringspolitiska ramverk som
tjdnat Sverige val alltsedan kriserna i borjan av 1990-talet. Men
aldrig tidigare har penningpolitikens bade mal och medel
varit foremal for en sa intensiv debatt, dven internatio-
nellt, som i dag; vilka tillkortakommanden har inflationsmadls-
politiken, vilket ansvar har centralbankerna fér den globala
krisen, hur ska grénser dras mellan penning- och finanspoliti-
ken? Den kanske viktigaste slutsatsen fran de senaste 20
arens utveckling ar att prisstabilitet inte automatiskt ger
finansiell stabilitet.

Stora avvikelser fran 2%-malet
Avvikelse for KP1 och KPIF 1993-2013, procentenheter

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

—KPIF —KPI

Kalla: Riksbanken

Sedan inflationsmalspolitiken blev operativ 1995 har KPI-infla-
tionen underskridit malet 2 procent nistan 70 procent av
tiden. Anvander vi mattet KPIF (stabil ranta) blir motsvarande
siffra 65 procent. KPIF-inflationen var i genomsnitt 2 procent
under perioden 1995-2003. Sedan 2004 har KPIF-inflationen
varit 1,5 procent och under malet mer dn 80 procent av ti-
den. Lagg dartill att vara prognoser fram till slutet av 2014 visar
att varken KPlI eller KPIF nar malet 2 procent samtidigt som
realrdnteobligationer i dag prissatter en inflation under malet
under lang tid.

Inflationsutfallet ar inte symmetriskt. Det innebar att pen-
ningpolitiken kan ha varit fér stram. Matt som KPI borde den
allmanna prisnivan vara 11 procent hogre i Sverige for att vara i
helt i linje med 2-procentsmalet sett 6ver hela 20-arsperioden.

De forsta tio aren kunde styrrantan ha varit lagre. Den
reala reporantan foll visserligen men fran en niva kring 5-6 pro-
cent. Under samma period noterade Sverige ett negativt kredit-
gap (kredittillvaxt under trend) som aterspeglade bade hushalls
och foretags skuldsanering i efterdyningarna av bubbeleko-

nomin under 1970- och 1980-talen. En jamforelse mellan Sve-
rige, USA och eurozonen, med ett bredare matt for graden av
expansivitet/kontraktion visar ocksa att Sverige hade stramare
forhallanden &n omvarlden. Mer aggressiva sankningar skulle
knappast ha skapat nagra problem i en miljé dar 6verskottsma-
let for statsfinanserna fungerade. Motivet till den alltfor strama
politiken var att vinna foértroende for inflationsmalet.

De senaste tio aren dr svarare att utvardera. Inflationsma-
let har visserligen underskridits men penningpolitiken har

varit neutral eller expansiv. Det verkar ganska uppenbart att
Riksbanken, liksom andra centralbanker, for sent fangade upp
globaliseringens prispressande inverkan pa produktionsproces-
ser. Att i det laget sanka rantan ytterligare, samtidigt som kre-
ditgapet vande runt och blev positivt, hade ytterligare drivit pa
hushallens skuldsattning och priserna pa husmarknaden.

Miljon for att bedriva penningpolitik har varit exceptionell de
senaste fem-sex aren i o m den globala recessionen. Inflatio-
nen har pressats ned ytterligare men tillvaxttakten i utlaning
till hushall/foretag har legat kvar pa relativt hoga nivaer. Det

ar dilemmat som Riksbanken fortsatter att konfronteras
med: det finns ett klart utrymme att sdnka rantan utifran ett
rent inflationsperspektiv, ett utrymme som daremot inte finns
om Riksbanken beaktar hushallens skuldsattning och uppatga-
ende huspriser.

Overraskande stabila nivaer for inflationsférvantningar for olika
samhallsgrupper, och andra matningar, visar att Riksbanken
trots prognosfelen for bade inflation och reporanta i férhallan-
de till andra prognosmakare, atnjuter fértroende. Detta ar dock
nagot som ocksa galler andra centralbanker. Lontagare ar mer
vinnare an forlorare pa Riksbankens bitvis bade lyckade och
misslyckade penningpolitik. Inflationsmalet har varit en viktig
utgangspunkt i [oneforhandlingar. Att inflationen blivit lagre har
skapat realloneutrymme. Det &r intressant att notera att den
senaste avtalsrundan far svart att ge reallonedkningar om tva
tre ar om Riksbanken lyckas och inflation blir 2 procent. Mycket
talar for att i praktiken ar det fler som tror att inflationen blir
lagre an inflationsmalets 2 procent.

En del havdar att mer aggressiva rantesankningar hade skapat
fler jobb. De senaste aren ar det dock svart att finna foretag
som klagat 6ver for hoga styrrantenivaer. Problemet har varit
svag efterfragan som till stor del bestamts av faktorer i
var omvarld. Att kronan under de senaste 20 aren varit under-
véarderad borde samtidigt ha mildrat de negativa effekterna for
framst exportindustrin av stigande reallonekostnader.

Tjugo ar har passerat: hur ser de kommande 10 dren ut? Inte
bara Riksbanken ror sig i okdnd terrang. Inflationsmalspolitiken
lar dverleva i nagon form, men trenden tyder pa okat fokus pa
nagon form av nominellt BNP-mal. En viktigare fraga for saval
Riksbanken som andra centralbanker ar dock vilka nya makro-
tillsynsverktyg som utvecklas och vem som ska dga dem.
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Danmark

Tillvixten drojer, men gradvis aterhamtning vantas

= Lagre tillvaxt drivet av minskande export
» Kraftigt inflationsfall hojer reallonerna

= Sma effekter av tillvixtpaket

= Sdsongsmassig nedgang i bytesbalansen

Fjarde kvartalet 2012 f6ll BNP med 0,7 procent drivet av mins-
kande export och indikatorerna pekar pa svag tillvaxtkraft i
borjan av 2013. Utsikterna bor dock forbattras allt eftersom
den globala aterhdmtningen fortsatter och tillviaxten bottnar

ur i eurozonen. Stabiliseringen for reallonerna efter det kraftiga
inflationsfallet ger stod. Tillvaxtprognosen for 2013 har revi-
derats ned jamfort med Nordic Outlook februari; i férsta hand
pa grund av den svaga tillvaxten under fjarde kvartalet 2012.
BNP bedoms oka med 0,2 procent i ar och med 1,6 procent
2014.

Reallonedkningar ger stod

Den privata konsumtionen har rort sig sidledes i flera ar pa
grund av fallet pa bostadsmarknaden. Konsumentfortroendet
ar nedpressat och detaljhandel samt nybilsregistrering har
fallit under borjan av 2013. Arbetslosheten haller sig visserligen
relativt stabil men detta ar inte alltigenom positivt. Den hyfsat
stabila nivan forklaras delvis av ett utfléde ur arbetskraften nar
arbetsldsas ratt till ersdttning gar ut.

Gradvis aterhamtning i tillvixten
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Kalla: Macrobond, SEB

En positiv faktor &r att bostadspriserna har stigit under de
forsta tva manaderna 2013. Detta kan till viss del forklaras

av sasongseffekter, men huspriserna har dnda stigit med 2
procent och bostadsrattspriserna med 8 procent pa arsbasis.
Det danska bostadslanessystemet innebar att lagre rantor fors
vidare till hushallen aven om hagre avgifter utgjort en motver-
kande faktor. Bolaneinstituten forsoker dessutom fa lantagarna
att acceptera lan med langre loptider och minska andelen
amorteringsfria lan. For att sakra den finansiella stabiliteten ar
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denna utveckling motiverad, men samtidigt utgér den en cy-
klisk motvind for tillvaxten.

Reallonerna har den senaste tiden skiftat fran tillvaxtham-
mande till tillvaxtstodjande. Den nominella I6netillvaxten ar
fortfarande dampad och vantas sa forbli i nartid. En rejal in-
bromsning for inflationen till 0,9 procent i arstakt i mars bety-
der dock att konsumenterna nu gynnas av reallénedkningar.
Inflationsnedgangen drivs delvis av lagre priser pa livsmedel
och drycker samt lagre transportkostnader. Inflationen vantas
hamna pa 0,8 procent 2013 fljt av en nagot snabbare
prisokningstakt pa 1,2 procent 2014. Darmed bedoms real-
|6nedkningarna fortsatta.

Positiv reallonetillvaxt nér inflationen kollapsar
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond

Medan bostadsinvesteringarna rort sig sidledes under en
period har foretagens totala investeringar varit férvanansvart
motstandskraftiga och uppvisat stabila 6kningar under andra
halvan av 2012. Da investeringarna nu tenderar att springa ifran
kapacitetsutnyttjandet kan en viss svaghet forvéntas.

Aktiviteten i tillverkningssektorn har tappat kraft de senaste
manaderna och forsvagat fortroende indikerar att Danmark ge-
nomgar en kortsiktig korrektion i linje med den globala utveck-
lingen. En botten vantas dock inom de narmaste manaderna da
den globala cykeln vander.

Liten effekt av mer expansiv finanspolitik
Den offentliga konsumtionen steg rejélt under tredje och fjarde
kvartalet 2012 efter att ha slapat efter budgeterade ramar
under forsta halvaret.

o

Regeringen har fatt stod i riksdagen for tva “tillvaxtpaket”. Det
forsta paketet innehaller framst en sankning av bolagsskatten

fran 25 procent till 22 procent och en reducering av féretagens
energiskatter. Paketet ar finanspolitiskt neutralt och innehaller
dven minskat studiestdd och en langsammare lonedkningstakt
i den offentliga sektorn. Sammantaget véantas en nagot negativ



effekt pa tillvaxten pa kort sikt. Det andra "tillvaxtpaketet”
forlanger skatterabatten pa bostadsrelaterade tjanster och
innehaller en sankning av skatten pa 6l och lask. Avsikten med
den senare ar att forbattra konkurrenskraften for aterforsaljare
nira granserna. Aven detta paket bedéms endast ge begrinsa-
de tillvaxteffekter. Enligt ekonomi- och inrikesministern har det
finanspolitiska utrymme som finns tillgingligt nu utnyttjats. Vi
tror att stodet fran finanspolitiken kommer att minska framéver
jamfort med andra halvan av 2012.

Budgetunderskottet hamnade pa 4,1 procent av BNP 2012
men en betydande del av underskottet orsakades av en fortida
inbetalning till ett program for tidiga pensionsavgangar, vilket
minskar statens langsiktiga ataganden. Budgetunderskot-
tet bedoms minska till 1,5 procent i ar och nésta ar. Rege-
ringen vantas minska sin likviditetsstallning hos centralbanken
som byggts upp under flera ar. Statsskulden vantas darfor
sjunka fran 45,7 procent av BNP 2012 till 42,5 procent 2014.

Sadsongsmassig forsamring av
bytesbalansen

Bytesbalansen har forsamrats de senaste manaderna och
utvecklingen kulminerade med ett underskott i mars. Svagare
exporttillvixt, som en foljd av den globala avmattningen, kom-
binerades med relativt motstandskraftig import. Exporten till
EU-lander har generellt sett fallit, framfor allt till Sverige och
Storbritannien. Dessutom har transfereringarna minskat, spe-
ciellt i mars, men detta ar ett sasongsfenomen. Bytesbalansen
torde forbattras igen fran och med april drivet av en normalise-
ring av transfereringarna och battre stod fran exporten som en
folid av den globala aterhdmtningen. En férutsattning ar dock
att eurozonen bottnar ur, givet den omfattande danska expo-
neringen mot denna region.

Den underliggande bytesbalansen forbattras igen
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Kalla: Statistics Denmark

Efterfragan pa danska vardepapper har varit god under 2013.
Utlandska investerare har varit nettokdpare samtidigt som
inhemska aterinvesterat utlandska vinster i Danmark. Forkla-
ringen ligger troligtvis i osdkerhet i eurozonen kopplad till
det italienska valet samt stodpaketet till Cypern. Réntan pa
danska statsobligationer har stigit den senaste tiden och
rantespreaden mot Tyskland har 6kat nagot sedan arsskiftet.

Danmark

Centralbanken foljde ECB och sdnkte

utlaningsrantan

Kombinationen av bytesbalanséverskott samt nettoinfléden av
portféljinvesteringar har resulterat i ett apprecieringstryck pa
kronen gentemot euron. For narvarande befinner sig valutan i
neutralt territorium.

Rantespreaden mot Tyskland har stigit sedan

arsskiftet
10-ars statsobligationsranta (procent)
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Kalla: Macrobond

Efter att ECB sankt refirantan fran 0,75 procent till 0,50 procent
sankte den danska centralbanken utlaningsrantan fran 0,30
procent till 0,20 procent. Normalt sett féljer centralbanken
ECB:s ranteforandringar fullt ut men hanvisade till begransat
mandverutrymme nar rantenivaerna narmar sig noll. Om ECB
som vantat sanker refirantan till 0,25 procent bedéms den
danska centralbanken genomféra ytterligare en sankning pa 10
baspunkter. Inlaningsrantan fungerar i praktiken som styrranta
givet den stora inlaningen och begransade utlaningen fran
centralbanken. Inlaningsrantan ligger for narvarande pa -0,10
procent. Som en guidning till ECB, som flortar med negativ in-
laningsranta, pekar de danska erfarenheterna pa en begransad
effekt pa kredittillvaxten (se Nordic Outlook februari for en mer
djupgaende analys). For valutan finns dock en tydligt negativ
effekt.

Utlaningsrantan sénktes till 0,20 procent
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Kélla: Macrobond

| februari tog Lars Rohde, tidigare chef for den statliga pen-
sionsfonden ATP, ver som centralbankschef. Han har fortsatt
vara talfor i den offentliga debatten och har signalerat 6kad
oppenhet genom att anordna presskonferenser i samband med
centralbankens kvartalsgenomgangar. Han har dock inte till-
kdnnagett nagra forandringar av den penningpolitiska regimen
eller det operationella ramverket.
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Fortfarande inte riktigt som andra lander

» Fastlands-BNP repade sig forsta kvartalet
= Svag export dampar tillvaxten 2013
= Norges Bank ligger still till sommaren 2014

Underliggande momentum i norsk ekonomi stérktes i borjan av
2013 efter en inbromsning i slutet av 2012. Som vantat ater-
hamtade sig privat konsumtion av varor starkt under det forsta
kvartalet. Men exporten var svag, tyngd av en skarp nedgang i
exporten av olja och gas. Detta vara dock mer kopplat till pro-
duktionsstorningar an en nedgang i efterfragan.

Likval drar vi ned var prognos, och spar en mer markerad
inbromsning till foljd av svagare export och hammande utveck-
ling fran lagerkomponenten. Total BNP vintas 6ka med 1,7
procent 2013, klart under den 3,1-procentiga takten 2012, och
med 2,4 procent 2014. Tillvéixten i fastlands-BNP - dir olja/
gas och sjofart exkluderats — vantas bromsa in fran 3,4 procent
forra aret till 2,7 procent under 2013 och 2,9 procent 2014,
en takt som ar nara trend.

Hyggligt momentum i industrin

Den totala industriproduktionen har varit svag sedan mitten

av 2012 och den 6,1-procentiga nedgangen under det forsta
kvartalet jamfort med det foregaende kvartalet utgjorde den
tredje kvartalsmassiga nedgangen i rad. Svagheten har varit
koncentrerad till olje- och gasutvinningen, som under det
forsta kvartalet var 10 procent lagre &n motsvarande tid 2012.
Dar ar en viss aterhamtning sannolik da sarskilt gasutvinningen
varit hammad av produktionsproblem. Det galler t ex stérningar
i det stora Troll-faltet i februari samt en stangning av det tredje
storsta gasomradet under mars.

Produktionen i tillverkningsindustrin, d v s exklusive energi- och
gruvsektorerna, har hallits uppe béttre. Den svangde om fran
en mindre nedgang under det sista kvartalet 2012 (den forsta
minskningen pa over ett ar) till en uppgang med 1,0 procent
forsta kvartalet matt i konsekutiva termer.

Undersokningar pekar dock pa sviktande momentum framéver.
Tillverkningsindustrins inkdpschefsindex har utvecklats trogt
och har sedan i juni 2012 legat pa eller under expansionsgran-
sen 50 till foljd av svaghet i nya order. Vidare har den kvartals-
visa sentimentsundersokningen, som historiskt sett varit en
battre indikator, gatt ned fran ett nettotal pa 5,1i slutet av 2012
till 1,1 under det forsta kvartalet 2013. Aven dir har en trog
orderingang varit den framsta forklaringen till nedgangen och
aven lager av fardigstallda varor har vuxit. Nivan pa sentiments-
indikatorn ligger marginellt under det langsiktiga genomsnittet,
vilket implicerar att aktiviteten ar strax under trend.
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Barometrar indikerar dampad styrka
Index, nettotal
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond

Samtidigt visar barometern att industriféretagen i alla de stora
sektorerna forvantar sig en okad efterfragan, inklusive en
forbattring av exportorder, under det innevarande kvartalet.

Pa senare tid har dock inte sadana forvantningar infriats. Pro-
duktionsfdrvantningar, som i den forra undersokningen korrekt
signalerade ett forbattrat momentum, &r dock konsistenta med
en fortsatt mattlig arlig tillvaxt.

Stark konsumtion i b6rjan av aret

Under det andra halvaret 2012 tappade privat konsumtion pa-
tagligt fart, hammad av avstannande inhemsk konsumtion av
varor. Aven om detta avspeglade en dampad tillvaxt i hushal-
lens reala disponibla inkomster sa var inbromsningen 6verras-
kande stor med tanke pa det stigande konsumentfortroendet,
som forstarktes ytterligare det forsta kvartalet.

Detaljhandeln vinde skarpt uppat i borjan av 2013
Procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway

Under det forsta kvartalet skedde dock ett uppvaknande. Da
okade detaljhandeln, exklusive bilar, med starka 1,8 procent i
reala termer och jamfort med kvartalet dessférinnan. Inhem-
ska varukop steg med 1,6 procent, enligt manadsindikatorn.



Uppgangen dar kom efter en marginell tillvaxt i slutet av 2012.
Den starka 6kningen under det forsta kvartalet ar an mer impo-
nerande da indikatorn pressades tillbaka markant av ett vader-
relaterat fall i konsumtionen av el och brénsle.

Denna solida aterhamtning gor att vi hojer var helarsprognos
for privat konsumtionstillvaxt 2013 till 3,4 procent, dven
om momentum skulle ddmpas framéver. Samtidigt ar ater-
hamtningen i starten av aret uppmuntrande mot bakgrund av
att det sker en markbar forsvagning pa arbetsmarknaden.

Ett skifte pa arbetsmarknaden
Procent av arbetskraft, procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway

Arbetslosheten kryper uppat

Efter att ha stigit i en stabil takt fram till mitten av 2012 sjonk
sysselsattningen nagot under andra halvaret, enligt Arbets-
kraftsundersokningen (AKU). Sysselsattningen holls uppe
battre matt enligt den registrerade arbetslosheten (som dven
omfattar sysselsatta €] registrerade som bosatta i Norge).

Den aterhallsamma inflationen beror inte pa
efterfragan

Det dr mycket svart att argumentera for att de senaste arens
aterhallsamma karninflation ska ha varit efterfragedriven.
Denna observation bor fa konsekvenser for penningpoliti-
ken. Den arliga tillvaxten i hushallens inhemska konsumtion
av varor och tjanster var starka 2,6 procent i genomsnitt
under 2010-2012; totalt sett var konsumtionen starkare da
kopen utomlands har 6kat. Under motsvarande period har
karninflationen, enligt KPI-JAE-mattet, legat pa i genomsnitt
1,2 procent; en procentenhet lagre an under 2007-2009 och
halften av det 2,5-procentiga medelfristiga mal som styr pen-
ningpolitiken.

Det mesta av nedvaxlingen i kdrninflation ar knutet till
livsmedel och icke-alkoholhaltiga drycker, klader och skor,
mobler och hushallsapparater samt post och telekommunika-
tion. Sett till efterfragan ar det ocksa intressant att notera att
samma fyra grupper under den senaste trearsperioden uppvi-
sat starkare tillvaxt an den totala inhemska konsumtionen.

De dampade pristrenderna har snarare aterspeglat en star-
kare NOK, eftersom importinnehallet ar mycket hogt. Norges
Bank kan paverka denna vaxelkurskanal via rantesattningen
(aven om sambandet mellan vaxelkursen och relativa rantor
inte ar konstant). Det ar dock inte mycket centralbanken kan
gora nar det galler generellt svaga prisimpulser fran utlandet.
Dessutom kan inte centralbanken paverka forandringar i ut-

Norge

AKU-sysselsattningen 6kade dock med 0,3 procent under det
forsta kvartalet. Den svaga okningen &r i linje med var bedom-
ning i Nordic Outlook februari 2013, men da arbetsutbudet
oOkade ungefar lika mycket som de nya jobben blev foljden att
AKU-arbetslosheten lag kvar pa 3,5 procent under det forsta
kvartalet. Detta innebar en ganska markerad 6kning med
norska matt matt, fran 3,1 procent det tredje kvartalet 2012.

Var bedomning ar att 6kningen i AKU-arbetslosheten ar nagot
overdriven. Visserligen har det mindre volatila mattet regist-
rerad arbetsloshet krupit uppat, men hittills ar 6kningen mer
mattfull och arbetslosheten inkluderande de personer som ar

i arbetsmarknadsprogram ligger pa 3,1 procent, vilket ar i niva
med som genomsnittet for 2012. AKU-arbetslosheten vantas
i ar hamna pa i genomsnitt 3,4 procent, en uppgang fran 3,2
procent 2012, medan jobbtillvixten halveras fran 1,9 pro-
cent till 0,9 procent innevarande ar.

Huspriser visar tecken pa stabilisering
Bostadsinvesteringarna har vant upp betydligt under de se-
naste aren och vantas dven under 2013 fortsatta att bidra

till total tillvaxt. Paborjade bostadsbyggen har dock saktat in
sedan mitten av 2012. Men utvecklingen har tenderat att vara
ganska skakig; den senaste dampningen paminner om svackan
i slutet av 2011 och bérjan av 2012 som visade sig vara 6verga-
ende, och orderutvecklingen tyder pa en férnyad acceleration.
Genomsnittsnivan under det forsta kvartalet var ocksa 19
procent hogre an ett ar tidigare. Fardigstallda bostader visar ett
liknande volatilt ménster, men noterbart &r att 12-manadersag-
gregatet i mars var det hogsta sedan varen 2009.

landska handelsmoénster som paverkar priser pa importerade
varor eller strukturella forandringar i form av hard konkurrens
i vissa marknadssegment. Forutom kursrorelser i kronen ar
saledes starkare inhemsk inflation avgorande for fa till stand
nagot generellt pristryck uppat.

Eftersom efterfragan ar tillrackligt god i utgangslaget sa har
en lagre styrranta sannolikt inte nagon markbar effekt i sig.
Sjalvklart kan lagre rantor spa pa den totala efterfragan i sa-
dan grad att den satter ytterligare press pa resurser och dar-
med pa lonetillvaxt. Med antagande om fortsatt lugna import-
priser kravs troligen en bestaende lonetillvaxt pa uppemot 4,5
procent for att lyfta inhemsk inflation tillrackligt for att uppna
det 2,5-procentiga inflationsmalet pa medelfristig sikt.

Fragan kvarstar dock om det ar onskvart att anvanda pen-
ningpolitik genom att sanka rantor ytterligare for att paskyn-
da takten i inflation via starkare |onetillvaxt. Till att borja med
har konkurrenskraften for norska exportorer minskat kraftigt
under ett antal ar da onetillvaxten konstant varit hogre an
bland utlandska konkurrenter. Dessutom satter bestaende
ekonomisk svaghet utomlands, sarskilt pa Norges viktiga eu-
ropeiska marknader, en grins for exporten. Aven om kronen
skulle depreciera nagot skulle relativt hog kostnadsokning
som en vag till hogre inflation i Norge leda till en ytterligare
forsvagning av konkurrenskraft. Detta kan inte vara vagen
att ga. De tva sista meningarna ar ett citat fran Norges Banks
ordférande vid hans arliga framtradande i februari 2012.
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Norge

Dartill borjar fardigstallda bostader nu komma i kapp bildan-
det av hushall efter att ha slapat efter i flera ar. Detta ger en
forbattrad balans mellan utbud och efterfragan som over tiden
satter ett tak for priser pa befintliga bostader, vilka visar tecken
p4 att plana ut. Aven om priserna i april nnu 6kade med 6,6
procent i arstakt, sa har de knappt stigit sedan slutet av 2012.
Det ar fortfarande alltfor tidigt att dra langtgaende slutsatser,
men efterfragan kan ha borjat avta. Detta ar synbart i en damp-
ning av den kortfristiga kredittillvaxten och i undersokningar
som visar lagre kreditefterfragan bland hushallen. Om det hal-
ler i sig ger dessa trender stod at var prognos om en korrigering
nedat av bostadspriser, men tidpunkten ar fortsatt osaker.

Till sist overraskade inflationen uppat
Underliggande konsumentpriser har varit lugna sedan mitten
av 2010. De har inte visat tecken pa nagot skift uppat i trenden
trots relativt hog lonetillvaxt och en ekonomi som befinner sig
vid ett normalt kapacitetslage. En delforklaring till den laga
karninflationen ar en ihallande nedgang i priser pa importerade
varor (som i viss grad reflekterar en starkare krona), men 6ver-
raskande aterhallsam inhemsk inflation har varit en lika viktig
faktor.

Ett subtilt inflationsskifte pa gang
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway

Karninflationen steg dock ganska patagligt i april da arstakten

i KPI-JAE-mattet studsade upp fran 0,9 procent till 1,5 procent,
den hogsta takten sedan mars 2012. Den storsta delen av lyftet
var i och for sig snavt baserad, men det finns tecken pa att en
subtil, om dn méttlig, acceleration ar pa gang. Lonetillvaxten
vantas sakta in fran 4,0 procent 2012 till 3,5 procent 2013. Men
overraskningen i aprilinflationen gor att vi anda later var prog-
nos for karn-KPI vara oforandrad. KPI-JAE forutspas 6ka med
1,3 procent under innevarande ar och med 1,9 procent
2014.

Norges Bank ligger still fram till nasta

sommar

Norges Bank lat foliorantan vara oférandrad pa 1,50 procent
vid det penningpolitiska mdtet i maj. Banken argumenterade da
att den senaste utvecklingen hade varit i huvudsak som for-
vantad, medan en NOK-kurs pa den svaga sidan av dess bana
sannolikt var en viktig faktor bakom beslutet att ligga still.

Det neutrala uttalandet efter métet stod i ganska skarp kon-
trast mot den bestamt duvaktiga hallningen i mars. Vid den
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tidpunkten sinkte Norges Bank sin inflationsprognos och
forutsag att kiarn-KPl-inflationen under prognoshorisonten
skulle ligga kvar val under det 2,5-procentiga medelfristiga
malet och vara pa 2,1 procent i slutet av 2016. Vidare sanktes
den optimala rantebanan s att tre hojningar fram till och med
slutet av 2014 togs bort.

Norges Bank hojer rintan 2014

Procent
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Den uteblivna rantesankningen i mars, trots en mycket lagre
inflationsprognos, i kombination med beslutet i maj om ordrd
ranta med en 50/50-chans till en sankning implicerad i rante-
banan talar sammantaget for att centralbanken accepterar att
inflationen forblir 13g en langre tid. Styrrantor har lamnats ofér-
andrade for att halla penningpolitiken "robust”, en av bankens
tre kriterier for "en lamplig rantebana”, aven om inflationsmalet
ar det viktigaste.

Uppenbarligen ar en forandring i nyckelvariabler — sarskilt
vaxelkursen — nodvandig for att Norges Bank ska genomféra
nagon rantesankning. Vi raknar dock med att foliordntan
ligger kvar pa 1,50 procent fram till ndsta sommar. | juni
2014 pabaorjar centralbanken en forsiktig hojningscykel
och genomfor direfter ytterligare en 25 punkters hojning i
slutet av 2014.

Mjuk penningpolitik haller NOK i schack
Den norska valutan fortsatter att ga starkt i en relativ jamfo-
relse bland G10-lander. Sedan en tid tillbaka har Norges Bank
forsokt att motverka den NOK-forstarkning som kommit efter
stora utlandska portfoljforvaltares kop av kroner, genom en
ackommoderande penningpolitisk hallning. Floden har ocksa
forsvagats i kolvattnet av lagre oljepriser. Vi raknar med att
EUR/NOK fastnar i intervallet 7,30-7,70 under resten av aret.
En markerad appreciering skulle utlésa forvantningar om ran-
tesdnkningar som i sin tur ater skulle forsvaga kronen. Skulle
kronen & andra sidan forsvagas skulle det attrahera ytterligare
utlandska NOK-kop mot bakgrund av Norges solida funda-
menta.

Norska statsobligationer fortsatter att stodjas av Norges Banks
duvaktiga hallning och laga globala rantor. Dartill ar rantenivan
nedpressad av forfallet av NOK 66 mdr i den kortaste statso-
bligationen. Obligationsutbudet uppgar i ar till NOK 70 mdr, av
vilka 34-39 mdr giller andra halvaret. | slutet av 2013 vantas
en tiodrig ranta vara 2,10 procent och spreaden mot Tyskland
ligga pa 60 punkter.



Finland

Nolltillvaxt 2013 och svag aterhamtning

=  Strukturella problem hammar tillvixten
* Fallande inflation st6ttar hushallen
* Fortsatt stram finanspolitik

Indikatorerna har den senaste tiden overraskat pa nedsidan
och utsikterna for ekonomin ser svaga ut. BNP f6ll med 0,5
procent fjarde kvartalet jamfért med kvartalet innan och inled-
ningen av 2013 har varit svag. Export och industriproduktion
har fallit de senaste manaderna. Hushallens inkomster starks
nagot av lonedkningar och fallande inflation men den stigande
arbetslosheten haller nere fortroende och konsumtion. Fin-
lands Statistiks BNP-indikator pekar ocksa pa ett svagt forsta
kvartal. Var prognos for forsta kvartalet ar nolltillvaxt vilket
innebar att Finland precis klarar sig undan en ny recession.
Darefter sker en mattlig aterhamtning. Férutom en svag inter-
nationell utveckling hammas ekonomin av strukturella problem
inom tillverkningsindustrin. For helaret 2013 faller BNP med
0,2 procent for att darefter vixa med 1,6 procent 2014.

Det finns inga tecken pa en snar vindning. EU-kommis-
sionens indikator for tillverkningsindustrin har legat pa i stort
sett samma svaga niva sedan slutet av 2011. Tjanstesektorn
holl emot 2012, men indikatorn har nu fallit och har de senaste
manaderna pendlat kring nollstrecket. Samst framtidsutsikter
finns inom byggsektorn dar osakerhet bland bade hushall och
foretag pressar investeringarna.

Ledande indikatorer pekar mest ner
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Exporten har utvecklats svagt och foll i I6pande priser med

4,3 procent forsta kvartalet 2013 (se fordjupningsruta). Aven
jamfort med lander som Sverige och Tyskland har exporten
varit svag sarskilt om man beaktar det kraftigare fallet i Finland
2009. Lag investeringsniva i omvarlden slar hart mot finsk
industri. Vi raknar dock med att nedgangen bromsas upp under

aret och produktionen 6kar under andra halvaret. Matt som
arsgenomsnitt okar exporten med svaga 0,5 procent 2013
och 3,0 procent 2014. Underskottet i byteshalansen ligger
kvar pa runt 2 procent av BNP bada aren.

Investeringarna foll med 2,9 procent 2012 och utvecklingen
var sarskilt svag under slutet av aret. Indikatorbilden &r svag,
framfor allt for bygginvesteringar. Med undantag av de akuta
krisaren 2009 och 2010 ligger kapacitetsutnyttjandet pa

den lagsta nivan under 2000-talet. Totalt sett blir investe-
ringarna oforandrade 2013 jamfort med 2012 och 6kar
med 3,5 procent 2014. En viss 6kning av byggandet haller upp
investeringarna i ar.

Hushallens konsumtion, inkomst och fértroende

8 - L 25
6: - 20
4: F 15
2- - 10
0: F 5
] L
4l L 5
_5: - -10

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

== Real disponibel inkomst, rlig procentuell forandring (va axel)
— Hushallens konsumtion, arlig procentuell fordndring (v axel)
— Konsumentfértroende (ho axel)

Kalla: Statistics Finland

Hushallens konsumtion drev tillvaxten 2012 och kommer att
forbli en viktig kraft ocksa 2013 och 2014. Utsikterna for hus-
hallen ser dock samre ut an tidigare. Arbetsmarknaden har
forsvagats mer an vantat, vilket avspeglar sig i ett lagt konsu-
mentfortroende. Cykliska delar som bilforsaljning faller liksom
detaljhandelns forsaljning exkl bilar. Motverkande faktorer ar
att Ionedkningarna ligger pa hyfsade dryga 3 procent och att
inflationen fallit vilket starker den reala kopkraften. Hushal-
lens konsumtion 6kar med 0,4 procent 2013 och 1,3 pro-
cent 2014.

Arbetsmarknaden stod emot den svaga tillvaxten under forsta
halvaret 2012, men darefter har arbetslosheten 6kat fran 7,6
procent i juni 2012 till 8,3 procent i mars 2013. Sysselsatt-
ningen och antalet arbetade timmar faller nu; jamfort med
Sverige beror arbetsloshetsuppgangen pa farre jobb, inte okat
arbetsutbud. Med tillvaxt under trend fortsatter arbetslésheten
att 6ka ytterligare nagot till strax dver 8,5 procent mot slutet av
2013 innan den planar ut och borjar falla. Matt som arsgenom-
snitt blir arbetslosheten 8,4 procent bade 2013 och 2014.
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Lonerna stiger med drygt 3 procent per ar vilket starker hushal-
lens inkomster, men forsvagar konkurrenskraften i en miljo dar
flera lander inom eurozonen noterar mycket laga 6kningar eller
till och med fallande l6ner.

Efter en topp i december 2012 da HIKP-inflationen lag pa 3,5
procent har inflationen nu fallit snabbt. H6jd moms och in-
direkta skatter har tidigare hallit uppe inflationen men dessa
effekter faller nu bort. | mars var inflationen 2,5 procent och
vi vantar oss ett visst fortsatt fall. Inflationen (HIKP) blir 2,3
procent 2013 och 2,1 procent 2014. Karninflationen fortsat-
ter att utvecklas i linje med HIKP.

De offentliga finanserna har 6verraskat negativt. Finans-
politiken har varit stram for att fa ner budgetunderskotten men
den svaga konjunkturen verkar i motsatt riktning. Ar 2012
oOkade underskottet till 1,9 procent av BNP. Sedan 2008 har den
offentliga bruttoskulden 6kat fran 34 procent av BNP 2008 till
53 procent 2012. Finanspolitiken forblir fortsatt stram men
den svaga konjunkturen gor att underskottet ligger kvar pa 2
procent av BNP 2013 for att darefter minska nagot. Den offent-
liga skulden fortsatter att stiga. Trots underskott och skuldok-
ning har landet fortsatt gott fortroende pa finansmarkna-

Varfor ar aterhamtningen svagare i Finland
jamfort med Sverige?

Svensk och finsk ekonomi uppvisar bade likheter och olikhe-
ter. Branschstrukturen har stora likheter och bada landerna
genomforde stora saneringsprogram och strukturella refor-
mer under 1990-talet.

Svag export bakom BNP-fall och svag tillvaxt
Index 2008=100
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Kalla: Eurostat

Sedan krisen slog till 2008 har utvecklingen dock divergerat.
Efter det kraftiga BNP-fallet 2009 har Sverige atertagit klart
mer av den forlorade terrangen an Finland. Finsk export har
som andel av BNP fallit fran nara 50 procent av BNP till runt
40 procent. Bytesbalansen har forsvagats under en langre tid
och gétt fran ett 6verskott pa ca 8 procent av BNP till under-
skott motsvarande 2 procent av BNP. Samtidigt visar det of-
fentliga saldot underskott. Den samre utvecklingen i Finland
beror till stor del pa fallande varuexport och kan kopplas till
problemen inom IKT-sektorn dar foradlingsvardet fortfarande
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derna. Den finska statslanerantan (tio ar) har fallit under 2013
och ligger nu pa en historiskt lag niva. Spreaden mot Tyskland
har stigit nagot under 2013 men har den senaste tiden pendlat
mellan 20 och 30 rantepunkter.

Arbetslosheten stiger
Procent, tusental
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Kalla: Statistics Finland

ligger [angt under nivan fore krisen. Aven skogindustrin har
noterat stora produktionsfall.

Bytesforhallande
Exportpriser/importpriser, index 100=2000
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Kalla: Statistiska centralbyran, Statistics Finland

Landets bytesforhallande (exportpriser i relation till import-
priser) har dartill generellt forsamrats under flera ar. Utveck-
lingen under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet
var i linje med den svenska, men har darefter varit betydligt
samre i Finland. Prisutvecklingen inom IKT-sektorn har sar-
skilt bidragit till en svag utveckling for exportpriserna.

Konkurrenskraften har forsamrats relativt Sverige och nar

nu flera krislander inom eurozonen haller pa att anpassa sitt
kostnadslage pressas Finland ytterligare. Sammantaget har
dessa faktorer bidragit till att bytesbalansen férsamrats och
aven satt press pa de offentliga finanserna genom lagre skat-
teintakter och hogre utgifter for arbetslosa.



Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr DKK 2011 2012 2013 2014
BNP 1820 11 -0,5 0,2 1,6
Privat konsumtion 901 -0,5 0,6 03 15
Offentlig konsumtion 520 1,5 0,2 18 0,6
Bruttoinvesteringar 323 0,2 2,2 1,3 3,0
Lagerinvesteringar 0,3 -0,3 0,2 -0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 992 6,5 09 -0,2 33
Import 912 5,6 2,5 0,3 3,2
Arbetsloshet (%) 41 4,6 5,0 4.8
KPI, harmoniserat 2,8 24 0,8 12
Timlonedkningar 1,7 1,5 1,5 15
Bytesbalans, % av BNP 5,6 5,6 6,0 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,0 -4,1 -1,5 -1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,4 45,7 44,0 42,5
FINANSIELLA PROGNOSER 16maj sepl3 decl3 junl4 decld
Utlaningsranta 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10
10-ars ranta 1,37 1,45 1,50 1,65 1,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 0 0 0 0
USD/DKK 5,77 5,87 5,91 6,11 6,21
EUR/DKK 745 745 745 745 745
NORGE
Arlig procentuell férandring

Niva 2012

Mdr NOK 2011 2012 2013 2014
BNP 2655 1,2 31 1,7 24
BNP (Fastlandet) 2106 2,5 34 2,7 2,9
Privat konsumtion 1151 25 3,0 34 33
Offentlig konsumtion 579 1,8 18 2,1 2,1
Bruttoinvesteringar 560 7.6 8,0 6,5 4,7
Lagerinvesteringar 0,1 -0,2 -0,5 -0,1
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 1029 -1,8 1,8 -1,1 24
Import 772 38 24 2,5 4,6
Arbetsloshet (%) 33 32 34 34
KPI 1,2 0,8 1,8 1,7
KPI-JAE 09 1,2 13 19
Arslonedkningar 42 43 35 3,8
FINANSIELLA PROGNOSER 16maj sepl3 decl3 junl4d decld
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00
10-ars ranta 2,08 2,05 2,10 2,35 2,55
10-ars rantedifferens mot Tyskland 76 60 60 70 75
USD/NOK 5,82 5,91 5,91 6,07 6,13
EUR/NOK 7,51 7,50 745 740 7,35
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Nordiska nyckeldata

SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2012

Mdr SEK 2011 2012 2013 2014
BNP 3555 3,7 0,8 13 2,5
BNP, dagkorrigerat 37 1,2 13 2,7
Privat konsumtion 1718 2,1 15 2,0 2,3
Offentlig konsumtion 957 11 0,8 0,8 0,7
Bruttoinvesteringar 670 6,4 34 2,0 2,9
Lagerinvesteringar -9 0,5 -1,1 -0,1 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1733 71 0,7 14 44
Import 1514 6,3 -0,1 2,0 3,7
Arbetsloshet, (%) 7.8 8,0 8,2 81
Sysselsattning 23 0,6 0,5 0,3
Industriproduktion 6,8 2,9 1,2 35
KPI 3,0 0,9 -0,1 0,8
KPIF 14 1,0 0,9 1,2
Timloneokningar 2,6 33 2,7 2,9
Hushallens sparkvot (%) 10,2 11,4 11,7 12,2
Real disponibel inkomst 35 2,5 2,9 2,8
Handelsbalans, % av BNP 2,6 25 2,4 2,7
Bytesbalans, % av BNP 73 70 6,3 6,4
Statligt lanebehov, mdr SEK -68 25 154 63
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,0 -0,7 -1,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,3 374 40,7 40,8
FINANSIELLA PROGNOSER 16 maj sepl3  dec13 junl4  decl4
Reporanta 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75
3-manaders ranta, STIBOR 1,20 1,00 1,00 1,00 1,00
10-ars ranta 1,70 1,70 1,70 1,85 2,00
10-ars rantedifferens mot Tyskland 38 25 20 20 20
USD/SEK 6,64 6,69 6,63 6,72 6,75
EUR/SEK 8,58 8,50 8,35 8,20 8,10
TCW 116,9 115,8 113,5 12,1 111,2
FINLAND
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 194 2,8 -0,2 -0,2 1,6
Privat konsumtion 110 23 1,6 04 13
Offentlig konsumtion 48 04 0,8 0,0 0,2
Bruttoinvesteringar 38 71 -2,9 0,0 35
Lagerinvesteringar 1,3 -1,6 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 77 29 -14 0,5 3,0
Import 78 6,1 -3,7 15 3,0
Arbetsloshet (%) 7.8 77 8,4 84
KPI, harmoniserat 33 3,2 23 2,1
Timlonedkningar 2,4 2,9 3,0 3,0
Bytesbalans, % av BNP -1,5 -1,9 -2,0 -2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,9 2,0 -1,6
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 49,0 53,0 53,0 52,5
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EUROZONEN

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)
KPI
Hushallens sparkvot (%)

USA

Arlig procentuell férandring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)
KPI
Hushallens sparkvot (%)

STORA INDUSTRILANDER

Arlig procentuell férandring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Arbetsloshet, (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland

Frankrike

Italien

Niva 2012
Mdr EUR 2011
9487 16
5451 0,2
2040 -0,1
1749 16
0,1

4326 6,6
4072 44

10,1
2,7
8,0

Niva 2012
Mdr USD 2011
15 864 18
11250 25
3050 31
2095 6,6
-0,2

2191 6,7
2721 4,8

8,9
31
4,2

2011

1,0
-0,6
32
2,0
-0,5

4,5
-0,3
25
2,7
29

8,2
4,6
5,6
9,9
84

2012
-0,6
-1,3
-04
-4,1
-0,7

2,7
-0,9

114
25
77

2012
2,2
19
-1,7
8,7
0,1

34
24

81
2,1
39

2012

0,3
2,0
1,0
0,0
-2,8

2,8
-0,2
2,0
1,5
3,3

81
43
55
10,6
10,6

2013
-0,7
-1,0

0,0
-1,5
0,0

25
25

12,3
14
76

2013
2,0
2,3

-34
75
0,1

24
2,3

76
16
33

2013

11
1,7
0,3
-0,2
-1,7

2,0
0,3
1,7
1,2
21

79
4,0
5,6
10,9
11,8

Internationella nyckeldata

2014
0,7
04
01
15
0,0

3,8
3,8

124
09
77

2014
3,2
2,8
-1,6

11,4
0,0

5,2
53

6,9
16
4,5

2014

16
14
13
0,6
0,3

2,1
2,5
2,0
16
2,0

79
39
55
11,2
11,8
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Internationella nyckeldata

OSTEUROPA

2011
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 8,3
Lettland 55
Litauen 59
Polen 4,5
Ryssland 43
Ukraina 52
Inflation, rlig procentuell férandring
Estland 50
Lettland 4,2
Litauen 4,1
Polen 39
Ryssland 8,5
Ukraina 8,0
FINANSIELLA PROGNOSER

16 maj

Officiella rantor
USA Fed funds 0,25
Japan Call money rate 0,10
Euro-zonen Refiranta 0,50
Storbritannien Reporanta 0,50
Obligationsrantor
USA 10 ar 1,87
Japan 10 ar 0,83
Tyskland 10 ar 1,32
Storbritannien 10 ar 1,86
Vaxelkurser
USD/IPY 102
EUR/USD 1,29
EUR/IPY 132
GBP/USD 1,53
EUR/GBP 0,84
GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell forandring

2011
BNP OECD 1,8
BNP vérlden 3.8
KPI OECD 2,7
Exportmarknad OECD 58
Oljepris Brent (USD/fat) 112,3
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2012

3,2
5,6
3,6
2,0
34
0,2

39
2,3
3,2
3,7
51
0,6

sep13

0,25
0,10
0,25
0,50

2,00
1,00
145
2,05

106
1,27
135
1,48
0,86

2012
13
33
23
24

111,8

2013

33
35
3,2
1,8
25
0,0

33
0,8
25
16
6,3
55

dec13

0,25
0,10
0,25
0,50

2,20
1,10
1,50
2,10

110
1,26
139
1,45
0,87

2013
13
3,6
1,8
4,5

110,0

2014

3,7
4,8
35
33
32
1,8

33
35
2,8
2,5
5,2
6,5

junl4

0,25
0,10
0,25
0,50

2,35
1,20
1,65
2,25

115
1,22
140
142
0,86

2014
23
4,2
18
6,4

110,0

dec 14

0,25
0,10
0,25
0,50

2,50
1,20
1,80
2,40

120
1,20
144
1,43
0,84



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 fér Merchant Bankings kunder ga in pd www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni dnskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa [6senordet.

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 nodvandiga.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i 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 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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