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Internationell dversikt

Aterhamtning pa fastare mark ger tid fér omprovningar

= USA lyfter nar finanspolitiken lattar

= EM: Strukturproblem men ingen ny bred kris
= Eurozonen halkar efter trots stabilisering

* Fortsatt Iag inflation, men storre skillnader
= Centralbanksstimulans haller nere rintorna

= USD starks nar Fed borjar normalisera

Den globala ekonomin haller gradvis pa att ta sig upp pa fastare
mark. Utvecklingen i industrilanderna har pa olika satt gatt at ratt
héll de senaste manaderna. Aterhmtningen i USA blir alltmer
sjalvgaende och tillvaxten vantas accelerera relativt kraftigt i ar
nar den finanspolitiska motvinden lattar. | Japan har de forsta
faserna av den ekonomisk-politiska offensiven varit framgangs-
rika. Det verkliga testet for Abenomics aterstar dock; att skapa
forutsattningar for en varaktigt hogre tillvaxt. | Storbritannien
har ekonomin Gverraskat positivt samtidigt som inflationen kom-
mit ned snabbare an vantat. Eurozonen star fortsatt infor stora
politiska och ekonomiska problem, men har lamnat recessionen
bakom sig. Europeiska centralbankens (ECB) dtgarder har dartill
patagligt minskat riskpremierna for krislanderna.

Stafettvaxlingen nar det galler tillvaxtmotorer i varldsekono-
min ar tydlig. Samtidigt som utsikterna for OECD-landerna
ljusnat har problemen i manga snabbvéaxande ekonomier
(EM, Emerging Markets) blivit allt tydligare. Flera stora
ekonomier hammas av regleringar och strukturella svagheter
och dartill férvarras situationen i nagra lander av djupgaende
politisk instabilitet. Oron kommer troligen att pragla en stor del
av 2014, speciellt fér lander med underskott i bytesbalansen
och fran utlandet laga direktinvesteringar. Framover ser vi dock
forutsattningar for en stabilare utveckling i takt med att den
globala aterhamtningen fortskrider. Riskerna for en allvarlig kris
i linje med Asienkrisen pa 1990-talet dr sma.

Sammantaget forutser vi en uppgang i OECD-omradets BNP-
tillvaxt fran 1,3 procent 2013 till 2,4 respektive 2,7 procent 2014
och 2015. For 2014 innebar detta en mindre upprevidering.
Prognosen for EM-ekonomierna ar daremot nagot nedjusterad
och accelerationen de kommande aren blir mycket modest.
Sammanvagt forutser vi att den globala ekonomin vaxer
med 3,9 procent i ar och med 4,0 procent 2015.

Generellt ser vi utrymme for en fortsatt expansiv penningpolitik
de narmaste aren. Detta bidrar till att langrantorna ror sig
langsamt uppat och att borserna i industrilanderna kan
stiga ytterligare en bit. Skillnaderna nar det galler inflations-
risker och resursutnyttjande mellan USA & ena sidan och euro-
zonen och Japan & den andra ar dock pa vag att vaxa. Federal

Reserve (Fed) kommer att avsluta sina vardepapperskop i slutet
av 2014 och pabérja rantehdjningar i mitten av 2015. Aven
Bank of England (BoE) och de skandinaviska centralbankerna
hojer styrrantorna under 2015. ECB gar i motsatt riktning och
nya atgarder kommer att kravas for att starka kreditgivning
och motverka risker for deflation och stagnation. Vi raknar

t ex med att BNP-viktade kvantitativa lattnader (QE, Quantita-
tive Easing) sjosatts senare i var. Skillnaderna i penningpolitik
bidrar till att differensen mellan amerikanska och tyska obliga-
tionsrantor ligger kvar pa en relativt hog niva. Vi tror ocksa att
euron sa smaningom kommer att férsvagas mot US-dollarn
i denna miljo.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015
USA 2,8 1,9 3.3 3,7
Japan 14 1,7 14 1,3
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,1
Kina 7,7 7,7 74 7,0
Storbritannien 0,1 19 2,8 2,6
Eurozonen -0,7 -04 1,0 1,6
Norden 0,9 0,6 2,1 24
Baltikum 4,1 3,0 3,7 4,2
OECD 1,3 1,3 24 2,7
EM-ekonomier 4,9 4,7 4,9 51
Varlden, PPP 3,3 3,2 3,9 4,0
Varlden, nom. 2,6 2,5 3,2 33

Kalla: OECD, SEB

Att den akuta krisen nu ser ut att vara over bidrar till ett
forandrat fokus avseende konjunkturanalys och ekonomisk-
politisk debatt. Fér penningpolitiken blir bedomningar av
traditionella fragor som produktivitetstrend, resursutnyttjande,
jamviktsarbetsloshet och inflationens drivkrafter viktiga och
kommer att avgora hur exitstrategierna kommer att utformas.
Centralbankernas forsok att komplettera inflationsmalen med
troskelvarden for exempelvis arbetslosheten har t ex inte visat
sig helt lyckade. Bade Fed och BoE tvingas formodligen backa
fran hittills signalerade nivaer eftersom arbetslosheten sjunkit
snabbare an vantat samtidigt som inflationen varit fortsatt lag.

| ett lite lugnare ekonomiskt klimat finns storre utrymme for
att analysera langsiktiga konsekvenser av den forda krispo-
litiken. Behoven av att reparera balansrakningar har lett till

att tillgangspriserna ater pumpats upp. Foljderna av stigande
inkomst- och formogenhetskillnader har fatt 6kat utrymme

i debatten; inte minst riskerna for att de pa sikt hammar
tillviaxten i form av svagare konsumtion och investeringar (i en
temaartikel om "Sekuldr stagnation” diskuteras generellt risker
for lagre langsiktig tillvaxt).
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_ Internationell 6versikt

Aven finanspolitiken star infor omprévningar. Atstramningarna
gar mot sitt slut bade i Europa och USA och de narmaste

aren raknar vi med en i stort sett neutral tillvaxteffekt. Den
hoga skuldnivan i manga krislander gor dock att ytterligare
besparingar pa sikt kan behdvas for att stabilisera situationen.
For lander som pressas av hog arbetsloshet, demografiska
pafrestningar och deflationistiska tendenser som driver upp
realrantan skulle dock en sadan politik vara férenad med stora
risker. Detta gor att okonventionella atgiarder som formo-
genhetsskatter och skuldavskrivning har aktualiserats.

Tillvaxten tar fart i USA

Var syn att den amerikanska ekonomin ar pa vag in i en period
av stark och sjalvgaende tillvaxt har bekraftats de senaste
manaderna. Den finanspolitiska spelplanen har klarnat
och omslaget mellan 2013 och 2014 blir markant; den kon-
traktiva effekten gar fran 1,7 till 0,2 procent av BNP. Ekonomin
stimuleras ocksa av 6kande formdgenheter i sparen av
stigande aktie- och bostadspriser. Hushallens skuldanpass-
ning ar formodligen avslutad och i en miljo med forbattrad
arbetsmarknad raknar vi med att minskat sparande driver pa
konsumtionsuppgangen. Trots att konsensusprognosen rort sig
uppat ligger var prognos om en tillvaxt i USA pa 3,3 procent i ar
och 3,7 procent 2015 klart 6ver konsensus.

USA: Stor uppsida i de mest cykliska sektorerna

Procent av BNP
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Kalka: BEA, SEB

Att de mest cykliska delarna av efterfragan fortfarande ar langt
nedpressade tyder pa att det finns en betydande potential for
aterhamtningen. Men eftersom hushallssparandet kommit ned
pa en ganska lag niva ar det viktigt att den konsumtionsledda
aterhamtningen nu breddas genom att investeringsaktiviteten
kommer igang pa allvar. Vi ser goda forutsattningar for detta.
En starkare investeringskonjunktur brukar félja en starkare
konsumtionsutveckling i sparen. | férhallande till BNP &r fore-
tagens investeringar langt under historiska snitt samtidigt som
foretagsvinsterna ar nara rekordnivaer. Produktivitetsh6jande
investeringar bor darfor ha hog prioritet. Behovet ar dartill
stort; den genomsnittliga aldern pa fabriker och maskiner
ar den hogsta som noterats sedan sent 1950-tal. En mindre
osaker finanspolitisk spelplan bor ocksa bidra till 6kade inves-
teringar.

Okande investeringar dr ocksa viktiga for att ekonomins ut-
budssida ska klara en langre aterhamtning. Arbetslosheten har
sjunkit relativt snabbt de senaste aren, trots den hittills ganska
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sega aterhamtningen. Detta ar delvis en spegling av den lang-
samma utvecklingen av produktiviteten pa senare ar. | ett lage
da demografiska faktorer pressar ned arbetsutbudet behéver
produktiviteten dka snabbare for att inte bristsituationer pa
arbetsmarknaden ska tvinga Fed att agera tidigare &n man
hittills signalerat.

Fortsatta utmaningar for eurozonen

I Europa har den brittiska ekonomin dverraskat positivt. Starkt
konkurrenskraft, mildare finanspolitik och stigande huspriser
har bidragit till en accelererande tillvaxt. Trots att arbetslos-
heten fallit snabbt finns mycket lediga resurser och darmed
utsikter for en varaktig och mer produktivitetsdriven tillvaxt.

Fallande réintor
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Killa: Macrobond

Aven i eurozonen forbéttras utsikterna ldngsamt. Recessionen
tycks vara 6ver och ECB:s atgarder har bidragit till att pressa
ned riskpremierna for krislanderna. En rekordhog arbetsloshet
och ett banksystem som dnnu inte ar i skick att pa ett
normalt sitt klara kreditforsorjningen till foretagen bidrar
dock till att hamma utvecklingen. Tysk ekonomi fortsatter att
uppvisa styrketecken, men rebalanseringsprocessen i euro-
zonen har svart att ta fart sa lange den tyska finanspolitiken
halls i strama tyglar och tyska hushall och foretags beteende
praglas av forsiktighet. Sammantaget vaxer BNP i eurozonen
med 1,0 procent i ar, vilket ar under trend. Nasta ar ac-
celererar tillvixten till 1,6 procent.

Yiterligare ekonomisk-politisk integration behdvs i eurozonen.
Men med ordférandelander (Grekland och Italien) som &r hart
engagerade i inhemska krisproblem, val till EU-parlamentet i
var samt byte av EU-kommission lar inte mycket handa under
2014. Ett haltande samarbete mellan Tyskland och Frankrike
(se temartikel) bidrar ocksa till att hamma den politiska utveck-
lingen i eurozonen.

Finansiell turbulens men ingen ny kris
Finansiell turbulens med fallande borser och forsvagade valu-
tor i manga EM-lander har préglat inledningen av 2014. Vissa
lander har drabbats sarskilt hart, t ex har centralbankerna

i Argentina och Turkiet tvingats till kraftiga rantehojningar.
Oron har spillt 6ver till borserna i vast. Flera faktorer ligger
bakom den forsvagade riskaptiten t ex fortsatt osdkerhet om
konsekvenserna av penningpolitiska forandringar i USA, oro
for tillvaxten i Kina samt politiska kriser i flera lander. P4 ett



mer fundamentalt plan handlar det dock om en pagaende
omprovning med nedvaxlade tillvaxtforvantningar for
EM-ekonomier jamfort med foregaende decennium. Struk-
turproblem &r en huvudforklaring till tillvéxtinbromsningen i
manga ekonomier.

Var syn ar dock att jamforelser med Asienkrisen 1997 ar klart
overdrivna och att EM-landerna generellt inte hotas av en
ny allvarlig kris. De grundlaggande forutsattningarna skiljer
sig radikalt jamfort med 1990-talet. Manga utvecklingsekono-
mier, framfor allt i Asien, har nu betydligt battre motstands-
kraft. Skuldsattningen ar lagre, externbalanserna i battre skick
samtidigt som vaxelkurspolitiken har dvergatt fran fasta till
flytande valutor och valutareserverna ar stora.

Tillvaxteffekterna av turbulensen blir dérfor troligen sma.
Oron i maj och juni tycks inte ha haft nagon storre inverkan pa
BNP-tillvaxten i EM-landerna. Sma och 6ppna ekonomier van-
tas dra nytta av den senaste tidens valutaf6rsvagningar genom
okad export. Daremot hammas inhemsk efterfragan i de lander
som tvingats strama at penningpolitiken. | manga EM-lander
sasom Indien och Ryssland blir tillvaxten fortsatt svag, men
huvudférklaringen ar olosta strukturella problem.

Man ska dock vara forsiktig med generella slutsatser. Stora
skillnader i landspecifika forutsattningar har gjort att
turbulensen slagit igenom olika hart i olika lander. Exempelvis
har Argentina och Turkiet drabbats mycket hart medan andra
ekonomier som Kina och Mexiko klarat sig mer eller mindre
helskinnade. | vissa lander kan oron forklaras av att den
ekonomiska politiken misskotts under langre tid (Argentina,
Venezuela), i andra av politiska kriser (Thailand, Ukraina) och i
manga andra ekonomier av strukturproblem (BRIC). Det finns
dock aven exempel pa ekonomier med ljusnande utsikter (Syd-
korea, Mexiko, Filippinerna). Generellt ar lander med underskott
i bytesbalansen, t ex Sydafrika, Indonesien och Indien, extra
kénsliga for pafrestningar.

Balanserade risker

Uppatriskerna i prognosen ligger liksom tidigare i att den
amerikanska konjunkturuppgangen far storre spridnings-
effekter pa ovriga delar av varldsekonomin an vi raknat
med. Vart tillvaxtscenario, som vi tillmater 20 procents san-
nolikhet, foljer i hog grad historiska samband mellan USA
och dvriga varlden. | vart huvudscenario lagger daremot
strukturella problem, framst i eurozonen, hinder i vagen for
en sadan utveckling. Detta paverkar ocksa de nordiska eko-
nomierna vars aterhdamtning i huvudscenariot ar svagare an
normalt.

Nedatriskerna pa kort sikt har minskat nar det galler OECD-
landerna bl a beroende pa att fragetecknen kring den ame-
rikanska budgeten ratats ut och systemriskerna i eurozonen
minskat. P4 lite sikt finns fortfarande risker kopplade till

en penningpolitisk normalisering. Det galler inte minst om
Fed paborjar sin exitstrategi i ett sa tidigt skede att lander

i avvikande konjunkturfas far problem. Aven om det inte &r
huvudscenariot finns ocksa risker for att Feds normalisering
kan bidra till att underliggande problem i EM-ekonomier blir

Internationell 6versikt

Den finansiella oron kommer troligen att leva vidare under
en stor del av 2014 dven om vi inte véntar oss nagon for-
djupning. Sannolikt fortsatter trenden med en diversifierad
utveckling for EM-landerna. Ett stort antal val halls under 2014
(bl a i Brasilien, Indien och Indonesien), vilket bidrar till att halla
uppe den politiska osakerheten. Aven osakerhet kring den
kommande ranteutvecklingen i utvecklade ekonomier lar besta
ytterligare en tid.

Press pd EM-valutor
Index 100 = 2013-07-01
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Kalla: Macrobond

Nordiska lander tar olika vagar

Krisen de senaste aren har paverkat de nordiska landerna pa
olika satt, bade i upp- och nedgang. Olika férutsattningar nar
det gillt t ex vaxelkurssystem och struktur pa bostads- och
arbetsmarknaden har spelat stor roll. Norge stod initialt
emot krisen klart bast och undvek de BNP-fall som intréffade i
nastan alla andra industrialiserade lander. | de 6vriga nordiska
landerna foll BNP med mellan 5 och 10 procent.

mer svarhanterliga och att tillvaxten tar mer skada. Sam-
mantaget har vi sdnkt riskerna for ett samre konjunk-
turscenario fran 25 till 20 procent. Dartill ar nedgangen i
det negativa scenariot mildare jamfort med Nordic Outlook
November 2013.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2014 2015
A. Storre spridningseffekter fran USA-uppgang
(20%)
USA 3,7 4,2
Eurozonen 15 2,5
OECD 2,8 34
EM-ekonomier 6,2 6,4
B. Risker kopplade till Feds exitpolitik (20%)
USA 2,8 2,0
Eurozonen 0,5 0,5
OECD 1,6 1,2
EM-ekonomier 35 3,0
Kalla: SEB
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Divergerande utveckling i Norden
BNP-niv3, index 100=kv 12008
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Killa: Eurostat

| Sverige var aterhamtningen 2010-2011 markant starkare an i
o6vriga nordiska lander, bl a understddd av en svag valuta. Den
djupa krisen pa dansk bostads- och byggmarknad har hittills
hammat aterhamtningen. Finland har préglats av strukturella
problem i flera viktiga exportsektorer med bl a ogynnsam prisut-
veckling pa varldsmarknaden. Om man jamfor BNP-nivan sedan
krisens borjan 2008 kan man se en tydlig tudelning; Sverige och
Norge ligger 5 procent dver nivan fore krisen, medan Danmark
och Finland ligger nagra procent under. Det ar saledes svart att fa
stod for att nagon generell nordisk tillvaxtmodell existerar.

Framdver kan monstret i viss man komma att forandras och
landerna star infor olika utmaningar. | Danmark verkar nu
bostadsmarknaden vara pa vag att aterhamta sig. Detta skapar
forutsattningar for en konsumtionsdriven aterhamtning med en
tillvaxt 6ver trend pa 2,0 och 2,5 procent 2014-2015. Overskot-
tet i bytesbalansen har vuxit under krisen och centralbanken
maste fortsatta att halla lagre ranta an ECB for att halla valutan
inom det smala bandet mot euron.

Finsk ekonomi pressas av forsamrad konkurrenskraft, ogynn-
sam prisutveckling pa import- och exportvaror samt strukturel-
la svarigheter inom IKT-sektorn och skogsindustrin. Problemen
sprider sig nu till den inhemska ekonomin bl a genom 6kande
arbetsloshet. | denna miljo tvekar hushall och foretag, vilket gor
att ekonomin fortsatter att halka efter i aterhamtningen jamfort
med 6vriga nordiska lander. BNP-tillvaxten pa 0,8 respektive
1,4 procent 2014 och 2015 ligger under trend.

I Norge har oljesektorn och exceptionellt goda offentliga
finanser bidragit till stor inhemsk motstandskraft. Det hoga
kostnadslaget skapar dock konkurrenskraftsproblem, trots den
senaste tidens forsvagning av valutan. Dartill kommer press
fran en hogt skuldsatt hushallssektor, fallande bostadspriser
och lagre aktivitet i oljesektorn. Var bedémning ar dock att
bostadsmarknaden mjuklandar vilket skapar férutsattningar
for en gradvis aterhdmtning. Sammantaget 6kar BNP med 2.1
procent 2014 och med 1,8 procent 2015.

Efter den starka aterhdmtningen 2010-2011 har tillvaxten i
Sverige varit trog de senaste aren. Detta har framst berott pa
att exporten halkat efter t ex Tyskland. Den inhemska ekono-
min har dock stimulerats av expansiv finanspolitik, stigande
bostadspriser och dkande sysselsattning. Framover raknar vi
med att tillvaxtkrafterna breddas och att BNP véaxer med 2,5

8 | Nordic Outlook — Februari 2014

respektive 3,2 procent 2014-2015. Att Sverige till slut, liksom sa
manga andra lander, ska drabbas av en nedgang i bostadspri-
serna utgor den storsta nedatrisken.

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell féréndring

2012 2013 2014 2015

Sverige 0,9 1,0 2,5 32
Norge 2,9 0,8 2,1 1,8
Danmark -0,4 04 2,0 2,5
Finland -1,0 -1,3 0,8 14
Estland 3.9 1,0 2,6 2,9
Lettland 5,0 4,2 4,8 4,8
Litauen 3,7 34 3,5 45

Kélla: OECD, SEB

Tilltagande arbetskraftsbrist i Baltikum
Tillvaxten i Baltikum vaxlar upp nagot. Privat konsumtion fort-
satter att vara central kraft, padriven av goda realinkomster for
hushallen, samtidigt som exporten repar sig efter en pataglig
svacka i slutet av 2013. Lettland och Litauen ligger kvar i EU-
toppen 2014-2015 med tillvaxt pa nara 5 procent per ar i Lett-
land och 3,5-4,5 procent i Litauen. Estland, som uppvisade en
rejal dipp 2013. repar sig gradvis med tillvaxt pa 2,5-3,0 procent
2014 och 2015.

Inflationen blir fortsatt 1ag i ar med pris6kningar pa ca 2 pro-
centi arialla lander. Riskerna ligger pa uppsidan. Arbetskrafts-
brist vantas bli ett tilltagande problem nér arbetslosheten, som
sjunkit patagligt senaste aren, narmar sig strukturella jamvikts-
nivaer. Lettlands eurointrdde den 1 januari 2014 vantas ge sma
ekonomiska effekter initialt. Aven Litauen ar pa viig in i eurozo-
nen; sannolikheten ar hog att EU-kommissionen och ECB efter
utvarderingar i var ger klartecken for litauisk anslutning 2015.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015
USA -8,3 -5,8 -4,7 -3,9
Japan -10,1 -9,5 -6,8 -5,7
Storbritannien 79 -6,1 -5,9 -4,9
Eurozonen -3,7 -3,1 -2,6 -2,3
OECD -5,9 -4,8 -4,0 -3,2
Finanspolitisk inriktning* 0,7 13 0,7 0,5

* Férandring av strukturellt sparande i OECD-omradet
Kalla: IMF, OECD, SEB

Finanspolitik: svagare motvind

Atstramningar har pressat efterfragan i flera delar av varlden
de senaste aren, men motvinden minskar nu i de flesta lan-
der. Samtidigt medfor en forbattrad konjunktur att de offent-
liga underskotten minskar. Nar aterhamtningen sprider sig till
delar av ekonomierna som beskattas hogt, t ex sysselsattning
och loner, tenderar ofta det finansiella sparandet att 6verraska
positivt och vi tror att detta historiska monster upprepas.

| eurozonen gar finanspolitiken mot att vara neutral, dven om
flera lander fortfarande har underliggande besparingsbhehov. |
USA har vinterns budgetoverenskommelse gjort att finanspo-



litiken i stort sett blir neutral 2014. | Japan slar finanspolitiken
om fran att vara expansiv 2013 till kontraktiv 2014. 1 USA
vander den offentliga skulden ner nar BNP-tillvaxten tar fart.
Eurozonen har storre problem pa skuldsidan; skuldkvoten far
inte mycket draghjalp nedat nar inflation och tillvaxt ar sa lag.
Detta innebar att skuldsituationen, trots lagre genomsnittligt
budgetunderskott, dr mer problematisk an i USA.

Okande inflationsskillnader

Inflationstrycket i utvecklade ekonomier fortsatter att vara lagt.
Efter en tillfallig ravaruprisdriven uppgang 2010 och 2011 har
trenden i de flesta lander varit nedatgaende. | en globaliserad
varld &r manga drivkrafter gemensamma. De senaste tva-tre
aren har producentpriserna pa konsumtionsvaror pressats pa
varldsmarknaden. Den dominerande underliggande kraften ar
lagt resursutnyttjande som leder till en l6nepress. Var generella
bild ar att de disinflationistiska krafterna dominerar dven
framover. Resursutnyttjandet forblir 1agt och prispressen pa
konsumentvaror pa varldsmarknaden fortsatter. Samtidigt
halls ravarupriserna tillbaka av en langsammare expansion i
tillvaxtekonomier. Dartill kommer prisnedgangen pa jordbruks-
ravaror under 2013, med viss fordrojning, att pressa ned mat-
priserna i konsumentledet.

KPI-inflation
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I Nordic Outlook November 2013 lyfte vi dock ocksa fram ten-
denser till 6kande regionala skillnader i inflationsmonst-
ret. Storbritannien har under en period haft betydligt hogre
inflation &n Gvriga stora industrilinder drivet av svag valuta,

lag produktivitet och skattehojningar. Det senaste halvaret har
dock inflationen fallit ovantat snabbt och var prognos ar att
Bank of England i ar uppfyller sitt 2-procentiga inflationsmal for
forsta gangen sedan 2004.

Vi ser daremot allt tydligare tendenser till okade skillnader i
inflationsmiljon i USA och eurozonen. | Grekland faller kon-
sumentpriserna nu kraftigt samtidigt som inflationen i andra
krislander ligger runt nollstrecket. Sarskilt i Spanien har infla-
tionen fallit brant det senaste halvaret. Deflationstendenserna
i Sydeuropa ar i hog grad en logisk konsekvens av behoven att
anpassa konkurrenskraft och prisnivaer. Situationen kompli-
ceras dock av att dven fransk och tysk inflation visar fallande
trend och ligger klart under 2 procent. Att den tyska inflatio-
nen ligger sa lagt forsvarar rebalanseringen i eurozonen och
bidrar till att processen maste ske i en miljé med alltfor hog
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realranta. Detta dkar bordorna for skuldsatta stater, hushall
och foretag. Den svaga aterhamtningen gor att risken for en
skadlig deflation forblir hog. Var grundprognos &r dock att
ECB:s atgarder gor att en generell deflation kan undvikas
men att HIKP-inflationen hamnar sa lagt som 0,6-0,7 procent i
arsgenomsnitt 2014 och 2015. Karninflationen ligger ytterligare
nagot lagre pa 0,5 procent bada aren.

Inflationsforvintningarna divergerar
5 ars break-even inflation, procent
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| USA ar bilden mer komplex. Resursutnyttjandet ar fortfarande
tillrackligt 1agt for att halla nere inflationen de narmaste aren.
Vara prognoser pekar pa prissokningar pa under 2 procent
2014 och 2015. Riskbilden ar dock annorlunda an i eurozonen.
Flera indikatorer, bl a Feds Beige Book, visar pa arbetskrafts-
brist i vissa sektorer och att I6nerna borjar rora pa sig. | en miljo
med stagnerande produktivitet innebar detta stigande enhet-
arbetskostnader. Det ar inte sjalvklart att foretagen kan valtra
over detta pa konsumentpriserna, men historiskt sett finns ett
starkt samband mellan enhetsarbetskostnader och inflation.
Inflationsimpulser kan ocksa komma via hyror och hélso- och
sjukvardskostnader.

Man kan ocksa notera att Fed vid flera tillfallen tenderat att
underskatta inflationen i liknande konjunkturlagen. Sa var t ex
fallet 1993 och framfor allt 2003, da man fokuserade pa defla-
tionsrisker men sedan svangde om och pabdrjade rantehoj-
ningar ret efter. Aven om det finns viktiga skillnader jamfort
med dagens situation finns det likheter sasom utdragen pen-
ningpolitisk stimulansperiod i kombination med seg aterhamt-
ning pa arbetsmarknaden.

Omprovningarnas tid for centralbanker
Centralbankerna star nu infor uppgiften att paborja en norma-
lisering av penningpolitiken i en miljo dar manga ekonomiska
och finansiella samband ar osakra. Man kan identifiera nagra
omraden som just nu star i fokus for den globala centralbanks-
diskussionen.

Inflationsdynamik. Flera centralbanker efterlyser fordjupad
analys av den laga inflationens drivkrafter t ex kopplad till
sektorsvis pris- och ldneutveckling, storleken pa produktions-
gapen samt produktivitetens utveckling. Franvaron av tydliga
samband mellan resursutnyttjande och inflation forsvarar pen-
ningpolitikens uppgift, inte minst kommunikationsmassigt.
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Tillgangsprisinflation. Stigande huspriser och aktiekurser

ar pa vag att passera nivaer som gar utéver vad en reparation

av olika sektorers balansrakningar motiverar. Samspelet med
finans- och makrotillsynspolitiken spelar i detta samanhang en
viktig roll. Ansvarsfordelning mellan olika politikgrenar behover
fortydligas och debatten kring penningpolitikens roll nar det gal-
ler att forhindra prisbubblor ar pa vag att intensifieras pa nytt.

Kommunikation och forvantningar. Behovet av att styra
ranteforvantningarna ar stort och flera intressanta forsok har
genomforts. Forsoket att koppla rantepolitiken till troskelvarden
for bl a arbetslosheten har dock inte slagit sa val ut. Bade Fed
och BoE kommer troligen att behdva justera sin signalering inom
kort, vilket kommer att minska trovardigheten fér metoden.

Samordning. Trycket pa att centralbankerna ska samordna sin
exitpolitik haller pa att hardna. Utmaningen for flera ledande
centralbanker blir att hitta en balans mellan att f6lja inhemska
mandat samtidigt som man bidrar med en politik som ger
global stabilitet.

Sammantaget gar penningpolitiken i an mer expansiv
riktning under 2014. Inga styrrantehojningar forutspas fran
Fed, ECB, BoE eller Bank of Japan (BoJ). Men balansrakning-
arna vaxer. Feds monetara bas (bankreserverna) 6kar med ca
20 procent (400-450 miljarder dollar) under 2014 till ca 3 000
miljarder dollar. Enligt var tumregel motsvarar detta en sank-
ning av styrrantan med 50 punkter. Bank of Japans monetara
bas vaxer med 700 miljarder dollar fér att na malet 270 biljoner
yen (2 700 miljarder dollar) vid utgangen av 2014. ECB vantas
enligt vara prognoser ocksa vidta QE-atgarder fran varen med
manatliga obligationskop pa ca 40 miljarder euro.

Under 2015 borjar centralbankerna med forsiktiga rante-
hdjningar. Norges Bank hojer i mars och Riksbanken i april 2015.
I slutet av 2015 ligger norska styrrdantan pa 2,0 procent och den
svenska pa 1,25 procent. Fed och Bank of England hojer somma-
ren 2015. | slutet av det aret ligger den amerikanska styrrantan
pa 1,25 och den brittiska pa 1,0 procent. Eftersom loptidsprofilen
pa Feds statsobligationsportfolj visar pa begransade forfall 2015
(ca 4 miljarder dollar) innebéar den totala storleken pa Feds ba-
lansrakning fortsatt kraftig stimulans. Forst 2016 minskar port-
foljen med ca 200 miljarder dollar. Saval ECB som BoJ ligger still
med rantan under hela prognosperioden.

Feds statsobligationsportfol;
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Oférandrade eller t o m minskade balansrakningar (monetara
basen), kan fortsétta tillfora likviditetsstod. Penningmultip-
likatorn, som i slutdnden avgor penningmangdens storlek,

ar "trog” i flera lander och regioner. Det beror bl a pa stora
kreditrisker, fortroendebrister, osakerhet kring framtida regle-
ringar och krav och en lag kreditefterfragan. T ex ligger USA:s
penningmultiplikator pa runt 3-4 jamfort med det historiska
snittet pa 10. Det innebar att den monetara basen pa ca 3 000
miljarder dollar, som med dagens multiplikator ger 9 000 —

12 000 miljarder i penningmangd, har en potential att ge sa
mycket som 30 000 miljarder nya dollar om multiplikatorn blir
mer normal.

Langa rantor drar sig uppat i olika takt

Feds beslut att gradvis borja trappa ned obligationskopen

har, till skillnad fran diskussionerna om minskade stimulanser
under forra varen, inte bidragit till att sitta press uppat pa
langa rantor. Vi ser flera skal till detta. Fed lyckades genom
sin framatblickande signalering 6vertyga marknaden om att
rantehojningar ligger langt fram i tiden. Forvantningarna om
nya lattnader fran ECB har okat i sparen av laga inflationsutfall.
Dartill kommer att EM-oron har ddmpat aptiten pa risk och
bidragit till att sitta fornyad press pa langa rantor.

Utsikterna for langa rantor framdver kommer att praglas av de
okade skillnaderna i utsikterna for bade tillvaxt/inflation och
penningpolitik mellan USA och eurozonen. Givet var tro att
EM-oron inte utvecklas till en allvarlig kris med global rackvidd
raknar vi med att langa rantor i USA ater gradvis vander
uppat. For detta talar bl a att reala rantor fortfarande ar relativt
laga ur ett historiskt perspektiv samtidigt som inflationsbilden
gradvis kommer att normaliseras. En bracklig aterhamtning
och starka disinflationistiska krafter innebar att eurozonen ar

i behov av fortsatt laga rantor, vilket ligger bakom var prognos
att ECB borjar med kvantitativa lattnader (QE) under varen.

Fallande rintor i USA infor QE-beslut
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Erfarenheterna fran USA &r att marknadsréntorna fallit infor
centralbankens QE-beslut men att de darefter vint uppat
igen. Ett framgangsrikt QE-program fran ECB kan bidra till att
stabilisera och sa smaningom héja inflationsférvantningarna,
vilket bor avspegla sig i en fornyad gradvis 6kning av obliga-
tionsrantorna nar programmet val har lanserats. Vi raknar mot
denna bakgrund med att tyska langa rantor ror sig sidledes
under varen men att 10-arsrdntan i slutet av aret hamnar runt
2 procent och att den ligger pa 2,20 procent i slutet av 2015. |
USA stiger 10-ariga rantor till 3,20 procent i slutet av aret och



till 3,50 procent i slutet av 2015. Det innebér att rantedifferen-
sen mellan USA och Tyskland fortsatter att stiga till historiskt
hoga nivaer kring 130 punkter.

Potential for hogre aktiekurser

2013 blev ett ovintat starkt borsar. Det samlade globala
borsvardet steg med 18 procent (méatt i USD) till nastan 64 500
miljarder dollar (motsvarar 90 procent av global BNP). Vardeok-
ningen 2013 pa 10 000 miljarder dollar innebér att toppnivan
fran 2007 passerats. Flera faktorer hjalpte till att lyfta borserna till
rekordnivaer: kraftfull monetar stimulans, tecken pa mer sjalv-
gaende amerikansk tillvaxt samt ekonomisk och finansiell bot-
tenkanning med farre akuta krishdrdar i eurozonen.

Den positiva borsutvecklingen 2012 och 2013 ger vardefullt
stod till den ekonomiska tillvaxten framéver. Hushallens
och bankernas balansrakningar "repareras” i snabb takt vilket
stimulerar 6kad privat konsumtion och kreditgivning. Foretagen
far ocksa bra tillgang till kapital till en attraktiv finansierings-
kostnad via bade aktie- och obligationsmarknad.

Globalt borsvirde - toppniva 64 500 mdr USD
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Trots 2013 ars stora globala borslyft och den senaste tidens
korrektion nedat upprepar vi den aktiesyn som presenterats

i de senaste utgavorna av Nordic Outlook: forsiktigt positiv
borsutveckling det narmaste aret. Men slutsatsen omges
med storre osdkerhet an tidigare. Uppgangen 2013 har annu
inte fatt generellt stod fran 6kande lonsamhet; brist pa inves-
teringsalternativ har istallet utgjort en viktig drivkraft. Delars-
rapporterna for forsta kvartalet 2014 behover darfor bekrafta
forvantningarna om forbattrad Ionsamhet och ljusare framtids-
utsikter och dartill visa tecken pa 6kande investeringsvilja.

En global aterhdmtning i kombination med monetar stimulans
stottar aktiemarknaden under de kommande aren. Dartill
kommer en fortsatt god direktavkastning i kombination med
risker for negativ avkastning pa ranteplaceringar. Men trots att
mycket talar for en borsuppgang for helaret 2014 finns risker
for fortsatta besvikelser under det ndrmaste halvaret pa
grund av hogre riskaversion i en miljé med fragetecken kring
utvecklingsekonomiernas framtid och centralbankers politik.

Dollarforstarkning mot slutet av 2014
Forvantningar om centralbankernas penningpolitik fortsatter
att ha stor betydelse for valutakursutvecklingen. Liksom tidi-
gare tror vi att dollarn pa sikt kommer att dra det lingsta
straet i kampen mot euron. De framsta skalen ar en diver-
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gerande penningpolitik till dollarns favor nar Fed successivt
trappar ned obligationskopen samtidigt som ECB genomfor
ytterligare lattnader. Bestaende tillvaxtgap mellan eurolan-
derna och USA gynnar ocksa dollarn. Hittills har dock en aptit
pa finansiella tillgangar i eurozonen och en kraftig forbattring
av handelsbalansen hallit uppe euron. Denna kraft kan besta
annu en tid, vilket talar for sma forandringar i EUR/USD-kursen
under forsta halvaret. | slutet av 2014 har dock dollarn starkts
till 1,28 och till 1,25 i slutet av 2015.

Pundet har gynnats av den goda aterhamtningen i brittisk
tillvaxt. Fortsatt fallande arbetsloshet har dven bidragit till att
forvantningarna pa en forsta hojning fran den brittiska cen-
tralbanken har tidigarelagts till slutet pa 2014. Inflationen har
dock fallit snabbt och framdver raknar vi med att den kan ligga
under malet. Vi bedomer darfor att nuvarande forvantningar
pa en atstramning av penningpolitiken dr for aggressiva
och maste justeras, vilket kan medféra att pundet hamnar
under fornyat tryck att forsvagas. GBP/USD faller tillbaka under
andra halvaret till 1,54 i slutet av 2014.

Vi ar fortsatt langsiktigt negativa till den japanska yenens ut-
veckling. Fortfarande finns fragetecken om i vilken utstrackning
regeringen kan implementera atgarder for att stirka ekono-
min langsiktigt. Vidare finns det en risk for att den beslutade
skattehojningen aterigen dampar hushallens efterfragan. Det
finns darmed en risk att nuvarande obligationskop inte ar
tillrackliga for att varaktigt fa upp inflationen i Japan.
Forvantningar om att BoJ ska slopa malet om att fa upp den
monetara basen till 270 biljoner yen och istallet infora obe-
gransade (open-ended) vardespapperskop kan darfor fa faste. |
kombination med en generellt stark dollar gor detta att vi rak-
nar med USD/JPY handlas pa 112 vid slutet av 2014.

Den norska kronen har hamnat under press efter det att
tillvaxten i norsk ekonomi tydlig vaxlat ned. Trots att kronen
har tappat avsevart efter Norges Bank signalering om att
rantehojningar drojer forefaller kronan langt ifran billig mot
bakgrund av kostnadsutvecklingen for arbetskraft. Vi tror
darfor att kronen forblir under press och raknar med att NOK/
SEK ska rora sig mot paritet i slutet av 2014. Det innebar att
EUR/NOK ligger pa 8,50 i slutet av 2014. | december 2015 har
EUR/NOK tagit sig ned till 8,30.

Den svenska kronan har stérkts med cirka tre procent i han-
delsviktade termer sedan Riksbankens rantesankning den 17
december. En drivkraft har varit dterinfloden efter det att spe-
kulativa aktorer redan infor Riksbanken sankning avvecklade
stora kronpositioner. Med var prognos om att underliggande
inflation bottnar ut och att Riksbanken ligger still tror vi att
kronan pa lite sikt kan dra nytta av starkare inhemsk
efterfragan och stigande varldstillvaxt. Dartill kommer
okande forvantningar om nya atgarder fran ECB att leda till en
generell press nedat av euron mot de flesta valutor. Vi behaller
darfor en prognos pa 8,50 for EUR/SEK i slutet av 2014 och
raknar med ytterligare nagot starkare krona pa 8,40 i slutet
av 2015 da Riksbhanken inlett sina rantehdjningar. Mot dollarn
beraknas kronan ligga pa 6,64 i slutet av i ar och 6,72 i slutet
av 2015.
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Tema: Sekular stagnation — olika risker kraver olika

policyrespons

=  Stort tapp jamfort med tidigare BNP-trend

= Deflationstendens och 6kade
formogenhetsklyftor 6kar stagnationsrisken

= Utbudsproblem ger annorlunda policy-
slutsatser

= Stigande produktivitet okar central-
bankernas mandéverutrymme

De senaste fyra-fem aren har praglats av en bracklig och sy-
refattig aterhamtning. Den vanligaste tolkningen har varit att
svagheten foljer det historiska monstret efter finansiella kriser
med kraftigt fallande tillgangspriser. Behoven av att reparera
balansrakningar leder normalt till en ganska lang period av
svag efterfragan (6 till 8 ar). Men nar denna anpassning val ar
over finns goda utsikter for atergang till en varaktigt hog
tillvaxt.

Den senaste tiden har dock en del bedémare diskuterat ris-
kerna for att vi star infor en dnnu langre period av svag tillvaxt
- "sekular stagnation”. Debatten intensifierades efter Larry
Summers IMF-tal i november 2013 och har sedan bl a foljts upp
av chefen for BoE, Mark Carney. En tes ar att risken for sekular
stagnation skulle nodvandiggora en patagligt mer expansiv
ekonomisk politik. Den slutsatsen ar dock inte sjalvklar. Be-
roende pa om stagnationstendenserna har sitt upphov i
ekonomins utbuds- eller efterfragesida blir policyrespon-
sen helt olika.

Pa global niva kan man peka pa faktorer som talar for att
vérldsekonomin sedan en langre tid lider av kronisk efter-
fragebrist och sparandeoverskott t ex beroende pa lag
konsumtionsefterfragan i flera stora tillvaxtekonomier samt
bristande investeringsvilja i utvecklade ekonomier. Under forra
decenniet kan problemen ha dolts av att efterfragan drevs upp
av en ohallbart snabb kredittillvaxt. Efter krisens utbrott har
dock svagheterna pa efterfragesidan accentuerats ytterligare,
bl a genom behovet av offentlig skuldkonsolidering. Vaxande
formogenhets- och inkomstskillnader, inte minst i USA, bidrar
ocksa till att halla tillbaka efterfragan pa grund av relativt lag
konsumtionsbenagenhet hos de mest formogna hushallen.

| detta fall kan ekonomin fastna i en likviditetsfalla. Realrantan

i jamvikt (den som far sparande- och investeringsplaner att

ga ihop) ar negativ. Trots exceptionellt Idga nominella rantor,
tenderar den faktiska realrdantan - pa grund av den laga infla-
tionen — att ligga hogre an vad som ar forenligt med jamvikt i
ekonomin. For att undvika en langvarig (sekular) stagnation
maste penningpolitiken da med alla medel inriktas pa att
pressa ned realrdntan - t ex genom att trycka upp inflationen
- och bekdampa den typ av deflationsprocesser som praglade
vérldsekonomin pa 1930-talet och som drabbat Japan de se-
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naste decennierna. Aven expansiv finanspolitik bor anvindas

t ex i form av infrastrukturinvesteringar. De regleringsatgarder
inom makrotillsynen som nu ar pa vag att genomforas riskerar i
denna analys att forvarra situationen genom att den bromsar
kreditgivningen och hojer den faktiska riantan for hushall
och foretag.

En lite annorlunda typ av analys ar att problemen framst har-
ror fran ekonomins utbudssida genom forsvagad produk-
tionsformaga. Lag investeringsniva, vikande arbets-krafts-
deltagande och stigande jamviktsarbetsloshet skulle kunna
medféra att produktionsgapet i nulaget inte ar sa stort som
normalt antas. Underliggande orsaker kan dartill vara langsam-
mare befolkningstillvaxt och stagnerande produktivitet. Har
blir problembilden en annan. Flaskhalsproblem och inflationss-
ymptom riskerar att dyka upp relativt snart, dven vid 1ag tillvaxt.
Sadana stagflationstendenser skulle skapa dilemman for
centralbankerna. Av trovardighetsskal kan centralbankerna
tvingas att paborja en normalisering av penningpolitiken
betydligt tidigare dn vad som i nulaget signaleras och vad som
prissatts av finansiella marknader.

Stort gap till tidigare tillvaxttrend
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Att olika typer av risker leder till sa olika policyslutsatser illus-
trerar i hur hog grad den ekonomiska politiken ror sig i okand
och svarnavigerad terrang. Var huvudprognos ar dnda att
stagnationsrisken generellt &r relativt liten pa global niva.
En orsak till detta ar att produktiviteten troligen kan aterhamta
sig efter en lang period av svag utveckling. Traditionella cy-
kliska skalfordelar, investeringsaterhamtning och effektivare
resursallokering i takt med att situationen i banksektorn nor-
maliseras ar viktiga drivkrafter bakom prognosen. Daremot ser
vi skal till att man for en rad lander behover justera ned de opti-
mistiska bedomningar avseende trendtillvaxt som dominerade
fore krisen. Dartill ar riskerna ganska stora att japansk ekonomi
pa lite lingre sikt ater faller in i stagnation. Aven i eurozonen &r
riskerna stora for att en hog faktisk realranta kommer att hin-
dra flera lander att rora sig mot ekonomisk jamvikt.



Positiv tillvaxtspiral far fotfaste

= Privat konsumtion vixlar upp

» Goda forutsattningar for investeringsrekyl
= Arbetslosheten nar 6 procent redan i ar

= Réantehojningar paborjas i mitten av 2015

Sett sedan i november i fjol, nar férra Nordic Outlook publice-
rades, har merparten av statistiken 6vertraffat marknadens
forvantningar. De senaste veckorna har dock bjudit pa negativa
overraskningar i viktiga indikatorer som foretagsfortroende och
sysselsattning. Bedomningen ar dock att tillvaxthickan blir till-
fallig; forutsattningarna ar pa plats for fortsatt expansion i
god takt med hushallen som draglok. Hushallens formogen-
hetsstéllning ar rekordstark samtidigt som skuldavvecklingen
sannolikt ar slutford. Lagg dartill en allt stabilare arbetsmark-
nad och slutsatsen blir att privat konsumtion lagger i en hogre
vaxel 2014, liksom foretagens investeringar. Kongressens
budgetoverenskommelse i december 2013 minskar dessutom
risken for nya politiska dodlagen dven om en ny 6verenskom-
melse om skuldtaket maste komma pa plats inom kort. Om-
slaget i finanspolitiken till nastintill neutral i ar, jamfort
med en motvind uppgaende till 1,7 procent av BNP 2013, &r

ett tungt argument for starkare tillvaxt. Stor uppsida i de mest
cykliska sektorerna i ekonomin stodjer bilden samt talar for att
konjunkturuppgangen kommer att fortsatta flera ar till. Sam-
mantaget haller vi fast vid bedomningen om stark amerikansk
tillvaxt kommande ar. 2014 och 2015 blir BNP-tillvixten 3,3
procent respektive 3,7 procent. Aven om konsensus dragit
sig uppat ligger var realekonomiska bild alltjamt tydligt éver
genomsnittsprognosen pa marknaden.

Stor uppsida i de mest cykliska sektorerna
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Inflationen forblir 1ag kommande ar. Vi ser dock anledning

att hoja ett varningens finger for [onedriven inflation eftersom
arbetsmarknaden ser allt stramare ut. Arbetslosheten, som
fallit snabbare an forvantat, nar 6 procent redan i ar. Detta talar

for att den forsta rantehdjningen kommer redan i mitten av
2015. | slutet av 2015 ligger styrrantan pa 1,25 procent.

BNP: Vi ar fortfarande optimister
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Hushallen vaknar pa allvar

Trots skattehojningar och utgiftssankningar véxte hushallens
konsumtion med 2,0 procent 2013, i linje med de foregaende
aren. Padriven av inkomsttillvaxt och formogenhetseffek-
ter ligger nu en tydlig konsumtionsuppvaxling i korten. De
senaste arens stora formogenhetsuppbyggnad, i kombination
med historiskt laga lanekostnader, borgar ocksa for hogre
konsumtionstillvaxt via formogenhetskanalen. Att hela
skulduppbyggnaden under 2002-2007 reverserats — hushallens
skuldséttning har fallit fran 125 procent av disponibel inkomst
2007 till 101 procent vilket 4r samma niva som for tio ar sedan
— talar ocksa for att hushallssektorn &r val positionerad att
bidra mer till ekonomisk tillvaxt. Bilden bekraftas av att konsu-
mentkrediter stiger med ndrmare 6 procent i arstakt, att ande-
len bostader dar vardet understiger lanen faller snabbt samt
att antalet tvangsforsaljningar ligger omkring 30 procent under
nivan for ett ar sedan.

Stigande formogenhetsvarden forklarade 6ver halften av kon-
sumtionsuppgangen i fjol enligt vara berakningar och spas ge
ett konsumtionslyft pa 1,5 procentenheter aven i ar. Samman-
taget dr bedomningen att hushallens konsumtion vixer 2,9
procent i ar och 3,1 procent 2015. Reala disponibla inkomster
okar snappet langsammare an konsumtionen 2014-2015, och
sparkvoten faller till 3,5 procent i slutet av prognosperio-
den.

Uppgangen pa bostadsmarknaden breddas
Trots stigande bostadsrantor fortsatter bostadsmarknaden att
starkas enligt vara prognoser. Segmenten flerfamiljshus och
institutionella investerare — som i hog grad kopt bostader for
att hyra ut — har varit viktiga draglok hittills. 2014 breddas
efterfragan nar forstagangskoparna, som utgor botten av
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bostadsmarknadspyramiden, far en allt storre roll. Sysselsatt-
ningen i aldersgruppen 25-34, dar forstagangskoparna ater-
finns, har numera atertagit merparten av recessionstappet och
nya rekordnivaer nas inom kort. Den underliggande demogra-
fiska efterfragan, som ar stor och vaxande i dessa aldersgrup-
per, talar for fortsatt behov av bostadsinvesteringar kom-
mande ar. Dessutom galler att efter det trendmassiga fallet
sedan mitten av 2000-talet har andelen bostadsagare under 35
ar borjat stiga igen. Paborjade nybyggnationer fortsatter upp
till 1,2 miljoner 2014 respektive 1,4 miljoner 2015, matt som
arsgenomsnitt. Uppsidan ar betydande; historiskt sett brukar
pabdrjade nybyggnationer toppa pa narmare 2 miljoner samti-
digt som indikatorerna redan nu ar férenliga med en niva runt
1,7 miljoner. Bostadsinvesteringarna 6kar med 12 procent i snitt
2014-2015. Detta motsvarar ett bidrag med 0,4 procentenhe-
ter till BNP-tillvaxten kommande ar.

Lagt bostadsutbud hiller uppe pris6kningarna

Arlig procentuell forindring, antal manader
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Bostadspriserna enligt Case-Shiller’s index okar for narvarande
med narmare 14 procent i arstakt, vilket ar i linje med toppno-
teringarna innan krisen. Trots uppgangen ligger huspriserna
narmare 20 procent under toppnivan 2006 i nominella termer
och 30 procent under nér hansyn tas till inflationen. Framover
ar utbudssituationen forenlig med viss inbromsning i prisok-
ningarna, liksom att det for forsta gangen pa fyra ar ar billigare
att hyra an att kopa bostad. Huspriserna stiger dirmed med
8 procent 2014 respektive 6 procent 2015, oférandrat jam-
fort med tidigare bedomningar.

Inkomstskillnaderna skjuter i hdjden

Gapet mellan a ena sidan lag- och medelinkomsttagare som
spenderar storre delen av inkomsterna, och a andra sidan
hoginkomsttagare med betydligt lagre konsumtionsbenagen-
het har skjutit i h6jden de senaste fem aren. Den mer ojamlika
inkomstfordelningen i USA — man far ga tillbaka till depres-
sionens dagar pa 1930-talet for en lika skev inkomstfordel-
ning — lyfts ibland fram som skal till konjunkturpessimism.
Enligt IMF kan vaxande inkomstskillnader satta kdappar i
hjulet for varaktig tillvaxt, gora tillvaxten mer sarbar och korta
expansionsfasen med upp till en tredjedel. Samtidigt som
inkomstfordelningen ar en faktor att halla 6gonen pa — fram-
for allt vad galler sociala spanningar i samhallet — ar trenden
i sysselsattning och loner viktigast for konjunkturen de
narmaste aren enligt var bedomning.
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Goda utsikter for investeringsrekyl

Ett av den har konjunkturcykelns utmarkande drag hittills ar
att tillvaxten i kapitalstocken varit den svagaste som noterats.
I volymtermer har tillvaxten uppgatt till 1 procent i genomsnitt
sett dver de senaste fem aren. Foretagen har alltsa satsat
pa utdelningar och aterkop av aktier istallet for organiska
investeringar i verksamheten. Flera ar av forsummade investe-
ringar visar sig nu i form av stagnerande produktivitet. S& svag
produktivitetstillvaxt som vi nu ser ar vanligt sent i konjunktur-
cykeln men knappast i mitten dar vi troligen befinner oss.

Privata investeringar fortfarande laga
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Men nu talar mycket for att ett trendbrott i foretagsinves-
teringarna ar pa vag. En starkare investeringskonjunktur bru-
kar folja starkare konsumtionsutveckling i sparen. | férhallande
till BNP ar foretagens investeringar langt under historiska snitt
samtidigt som foretagsvinsterna som andel av BNP &r nara re-
kordnivaer. Rationella foretag bor soka forsvara vinstmarginaler
genom att styra kassafléden och pengar som sitter pa foreta-
gens balansrakningar mot produktivitetshojande investeringar
kommande ar. Behovet ar stort; den genomsnittliga aldern
pa fabriker och maskiner dr 22 ar vilket ar den hégsta no-
teringen sedan sent 1950-tal. Nar nu dessutom republikaner
och demokrater lyckats na en tvaarig budgetuppgorelse ar den
finanspolitiska spelplanen mindre oséker an pa lange samtidigt
som upplaningskostnaderna ar fortsatt laga for foretagen. Det
senaste halvarets uppgangar i industriindikatorer som ISM och
orderingangen stodjer bilden av att en investeringsuppgang ar
pa vag; den vaderrelaterade nedgangen i januari bedoms som
tillfallig. Bidragen fran foretagens investeringar till BNP-
tillvaxten blir darmed 1-1,5 procentenheter kommande ar.

Energisidan stiarker handelsbalansen
Underskottet i handelshalansen har stadigt minskat och féll
till fyraarslagsta i slutet av 2013. Det ar pa energisidan som
forbattringen ar tydligast; i arstakt faller oljeimporten med
tvasiffriga tal samtidigt som exporten av energi 6kar med

22 procent. Det bilaterala underskottet med Opec har fallit
trendmassigt och nastan halverats de senaste tva aren. Om
forbattringen fortsatter kan den bilaterala handeln med Opec
visa Overskott inom nagra ar. En sadan utveckling skulle kunna
f4 saval ekonomiska som geopolitiska konsekvenser. Aven om
exporten spas 6ka nagot snabbare an importen 2014-2015,
ger utrikeshandeln neutrala bidrag till BNP kommande ar.
Bytesbalansunderskottet, som ar strax 6ver 2 procent av BNP,
ror sig sidledes.



Hogre langrantor stjdlper inte

aterhimtningen

Att Fed inlett och sannolikt kommer att slutfora obligations-
kopsprogrammet under loppet av 2014 bidrar till stigande
langrantor enligt var bedomning. Historiskt sett finns det
dock ingen anledning att oroa sig 6ver att hogre langran-
tor kommer att stjilpa aterhamtningen. Det ar namligen
avkastningskurvans lutning och inte langrantan som ar den
relevanta konjunkturindikatorn; korrelationen mellan av-
kastningskurvan och real BNP-tillvaxt &r 70 procent, vilket ar
dubbelt upp jamfort med kort- och langrantan var for sig.

Nar avkastningskurvan inverterar foljer recession
USA: 10-arig T-note minus 3-man T-bill ranta, procentenheter
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Det ar istallet nar Fed hojer rantan i sadan utstrackning att
den korta rantan matchar eller 6verstiger langrantan som
konjunkturnedgangar brukar fdlja. Stigande kortrantor
ligger dock inte i korten annu. Den framéatblickande guid-
ningen avseende styrrantan har fortydligats och enligt Fed
kommer styrrantan att hallas kvar pa nuvarande nivaer langt
efter det att arbetslosheten fallit under 6,5 procent. Ocksa
enligt den framatblickande aktiemarknaden ar sannolikhe-
ten for recession forsumbar avseende 2014. | fjol steg breda
aktieindex med dver 20 procent. Sett 6ver de senaste 60 aren
har en sa stor uppgang pa borsen aldrig foljts av konjunktur-
nedgang aret efter. Tvartom brukar real BNP-tillvaxt uppga
till 4 procent i snitt efter borsuppgangar som den i fjol.

Motvinden fran finanspolitiken ebbar ut

Ett skal till var positiva konjunktursyn ar att den finanspolitiska
motvinden, som uppgick till 1,7 procent av BNP i fjol, mojnar
och finanspolitiken blir ndra neutral i ar och 2015. Med
vara forutsattningar avseende konjunktur och finanspolitik
fortsitter underskottet att sjunka. Ar 2015 &r det nere pa
3,9 procent av BNP, vilket kan jamféras med toppen pa 12,9
procent 20009.

Samtidigt ar den politiska spelplanen tydligare och risken
for nya haverier lagre, trots att deadline for ny hojning av
skuldtaket rycker ndrmare. Budgetoverenskommelsen i de-
cember i fjol tog ndmligen inte bara udden av de mest skadliga
utgiftssankningarna under "sequestern” och mildrade motvin-
den 2014-2015 jamfort med tidigare bedomningar. Framfor allt
visades prov pa ett fungerande samarbetsklimat mellan de-
mokrater och republikaner. Att det ar mellanarsval i november

usa [N

2014 lar ocksa gjuta olja pa vagorna, speciellt eftersom republi-
kanerna fick bara hundhuvudet for hostens debacle.

Arbetslosheten faller under jamviktsnivan
Amerikansk ekonomi skapade 2,2 miljoner jobb 2013; en stark
siffra mot bakgrund av den kraftiga finanspolitiska motvinden.
Jobbuppgangen har dessutom varit bredbaserad samtidigt som
genomsnittlig arbetsvecka, liksom dvertidstimmar, har dkat. Vi
raknar med att sysselsattningen 6kar med 200 000 respek-
tive 220 000 jobb i manaden i genomsnitt 2014 och 2015 -
en viss uppvaxling jamfort med foregaende ar. Arbetslosheten
foll samtidigt 1,2 procentenheter 2013 till 6,7 procent i fjol, pa
tvars med historiska samband (Okuns lag) som visar att BNP-
tillvaxten 2013 var forenlig med viss uppgang i arbetslosheten.

Okuns lag brot samman i fjol
Arlig procentuell forindring, arlig forandring, procentenheter
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Nedgangen i arbetsloshet drevs av arbetskraftsdeltagandet
som fortsatte falla till 35-arslagsta. Pa sistone forklarar
strukturella faktorer det mesta av fallet. For tredje aret sedan
matningarna borjade 1949 minskade arbetskraften 2013. Att
aldre kohorter var drivkraft — fyra-femtedelar av de som lam-
nade arbetskraften i fjol var 6ver 55 ar — talar for ett strukturellt
fall. Detta talar ocksa for att relativt fa [amnade arbetskraften i
uppgivenhet angaende utsikterna att fa ett nytt jobb.

Mycket talar for fortsatt nedattryck pa arbetskraftsdelta-
gandet. Den manstarka (78 miljoner) baby-boom generationen
har borjat na pensionsaldern, vilket innebér att atminstone 1,5
miljoner arligen kommer att ga i pension de narmaste 15 aren.
Om nedgangen i arbetskraftsdeltagandet fortsatter — eller

om arbetskraftsdeltagandet planar ut pa nuvarande nivaer -
kommer arbetsldsheten sannolikt att fortsatta falla snabbare
jamfort med Feds prognoser ocksa kommande ar. Enligt vara
prognoser faller arbetskraftsdeltagandet ytterligare nagot i ar.
Mot den bakgrunden spar vi att arbetslosheten nar 6 procent
redan i slutet av 2014 och faller ytterligare till 5,4 procent i
slutet av 2015. Var arbetsloshetsprognos ligger darmed fem
tiondelar under Feds senaste prognoser avseende saval 2014
som 2015.

Att arbetslosheten understiger jamviktsarbetslosheten — 5,5
procent enligt Fed — redan 2015 6ppnar dorren pa glant for

en lonedriven inflationscykel. Trenden i genomsnittliga

tim- och veckoloner har vant upp, men ligger fortfarande pa
laga nivaer. Enligt nationalrakenskaperna, som bygger pa ett
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betydligt bredare underlag, dkar l6nerna med knappt 4 procent
i arstakt vilket ger hygglig real Ioneutveckling eftersom
prisokningarna ar sa laga.

Tendenser till hogre lonetryck fanns ocksa i senaste Beige Book
som dessutom pekar pa arbetskraftsbrist i sektorer som
teknologi, bygg, transport, restaurang och tillverkningsindustri
motsvarande ungefar 35 procent av jobben i privat sektor.
Detta kan vara en tillrackligt stor andel for att en léne- och in-
komstspiral kan fa faste. | sa fall ar risken att Fed kan tvingas
hoja rantan tidigare och i en snabbare takt jamfort med vad
marknadsprissattningen indikerar.

Lag inflation men 6kade risker pa uppsidan
Ett centralt temai fjol var fallande inflation i den industriali-
serade varlden, vilket medforde att centralbankernas fokus
var att halla deflationen stangen. Huvudsparet &r att lag-
inflationsmiljon biter sig fast. Detta talar for att Fed kan sitta
stilla i baten ett bra tag till trots snabbt fallande arbetsloshet.
Enligt Feds egna prognoser kommer inte inflationen dverstiga 2
procent de narmaste aren. Vara prognoser pekar pa prissok-
ningar pa 1,3 procent 2014 respektive 1,9 procent 2015.

Fortsatt lag inflation
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Samtidigt &r den amerikanska inflationshilden mer komplex

an i exempelvis Europa och det kan finnas skal att varna for
hogre inflation i USA. Enligt exempelvis NFIB:s smaforeta-
garenkat ar saval anstallningsplaner som loner pa vag upp. |
vilken utstrackning detta spiller dver i stigande konsument-
priser beror pa huruvida foretagen kan valtra dver kostnaden
pa konsumenterna. Samtidigt galler att daven mattliga
I6nedkningar kan sla igenom i stigande enhetsarbetskostnader
i en miljo med stagnerande produktivitet. Historiskt sett ar kor-
relationen mellan enhetsarbetskostnader och inflationen Gver
80 procent. Inflationsoverraskningar kan ocksa komma via
hyror och halso- och sjukvardskostnader.

Historiska erfarenheter visar dessutom att Fed har tagits pa
sangen forr av stigande inflation i liknande konjunktur-
lagen. Ocksa 2003 ansags deflationsrisker dominera men
inflationen tog fart och rantan hojdes med besked redan nést-
kommande &r. Aven 1993 var det fa som trodde att rintehéj-
ningscykeln skulle inledas redan aret efter. Aven om det finns
skillnader mellan tidigare cykler och i dag finns dven likheter,
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sasom utdragna penningpolitiska lattnads cykler i kombination
med sega aterhamtningar pa arbetsmarknaden.

Rantehdjningar rycker narmare

Centralbanken véantas minska obligationskdpen med 10 miljar-
der dollar per mote under 2014. Detta innebdr att balansrak-
ningen kommer att 6ka med ytterligare 450 miljarder dollar till
omkring 4,5 biljoner dollar, motsvarande 25 procent av BNP.
Darmed fortsatter penningpolitiken att ldttas i ar,om ani
langsammare takt. Enligt den tumregel vi anvander motsvarar
obligationskdpen 2014 en implicit rantesdankning pa 50 punkter
att jamfora med 125 punkter i fjol.

Ar 2015 borjar den penningpolitiska normaliseringen. Vid
halvarsskiftet nasta ar spas den forsta rantehojningen - arbets-
[6sheten ligger d3 pa 5,8 procent enligt vara prognoser. An sa
lange haller Fed fast vid gransvardet avseende arbetslosheten
pa 6,5 procent for nar det ar dags att borja diskutera rantehoj-
ningar pa allvar. Betydelsen av gransvardet har dock urvattnats
pa sistone, och nuvarande penningpolitiska signaler ar foren-
liga med att rantan hojs i mitten av 2015. Om var arbetsloshets-
prognos ar korrekt kommer dock marknaden sannolikt bérja
prisa in snabbare rantehdjningar, dven om inflationen forblir
1ag. Redan i dag pekar terminerna pa en 25-procentig sannolik-
het for rantehdjning redan om ett ar. Vid prognoshorisontens
slut i december 2015 ligger styrrintan pa 1,25 procent
enligt vara prognoser.



Konjunkturoptimismen sétts pa prov

*  Momshdjningar ger tillvaxthicka...
= ...men inflationslyft
= Foretagen vaxlar upp ndr hushallen bromsar

Aggressiv ekonomisk politik rivstartade japansk ekonomi i

fjol. Foretagens fortroendeindikatorer vann terrang, yenen
forsvagades och borsen steg 57 procent; basta noteringen pa
41 ar. Men nu nar finanspolitiken slar om till motvind sétts
konjunkturoptimismen pa prov, och det avgors om premiar-
minister Shinzo Abe har vad som kravs for att langsiktigt
vitalisera ekonomin och lamna deflationen bakom sig. Nyckeln
ar att fa omfattande strukturreformer — tredje pilen i den nya
ekonomiska politiken (Abenomics) — pa plats. Prognosen andas
forsiktig optimism: BNP vaxer 1,4 och 1,3 procent 2014-2015,
snappet under konsensus. Momshojningar i kombination med
exceptionellt expansiv penningpolitik lyfter konsumentpri-
serna med 2,4 och 1,7 procent 2014 och 2015.

Abe-euforin i hushallssektorn har mattats rejalt och hus-
hallens fortroendeindikatorer noterades pa arslagsta i decem-
ber. Som ett led i att fa bukt med den skenande statsskulden
hojs momsen fran 5 procent till 8 procent i april i ar. Vi raknar
med att detta satter tydliga avtryck i hushallens konsum-
tion andra kvartalet, i linje med tidigare erfarenheter. Den
forra momshojningen med 2 procentenheter 1997 vittnar om
att stark konsumtion foregar hojningen och nar den val effek-
tueras sker ett brant fall. For 17 ar sedan foljde dock recession
i sparen vilket inte ligger i prognosen den har gangen. Bank-
systemet ar starkare i dag och foretagens skuldsattning lagre.
Om aterhamtningen inte knacks planeras nasta momshojning
till 10 procent till oktober 2015; beslut kommer fore arsskiftet
2014/2015. Konsumtionen vaxer 1 procent i snitt 2014-
2015, en halvering jamfort med 2013.

Saval den senaste Tankan-undersokningen som andra matt
pa foretagsfortroendet andas optimism. Enligt Tankan har
fortroendet bland tillverkningsforetagen stigit till hogsta nivan
sedan 2007 och for totala naringslivet tangerar forvantningarna
22-arshogsta. Maskinorderingangen okar med narmare 10
procent i arstakt och investeringsplanerna pekar pa 5-procen-
tig investeringstillvaxt. Var investeringsprognos ar dock forsik-
tigare an sa; efter fallet med 1,5 procent i fjol 6kar foretagens
investeringar med knappt 2 procent per ar 2014-2015.

Exportforetag som biljdttarna Toyota, Nissan och Honda drar
fordel av valutatappet — yenen tappade 6ver 20 procent mot
dollarn i fjol - och exporten véxer knappt 5 procent i snitt
2014-2015. Enligt vara jamviktsmodeller ar yenen snappet

undervarderad i handelsviktade termer. Samtidigt fortsatter
Bank of Japans expansion i oforidndrad takt: banken koper
bland annat 70 procent av nyutgivna statsobligationer och
balansrakningen expanderar snabbt. Att samtidigt Fed drar ned
pa stimulansdosen i ar och pabdorjar rantehdjningarna 2015
talar for att trenden med svagare yen haller i sig: en dollar kos-
tar 118 yen i slutet av 2015.

Fortsatta penningpolitiska stimulanser behdvs ocksa som
motvikt till finanspolitiken som slar om fran expansiv till atstra-
mande. Den totala effekten av bl a momshéjning och sankta
foretagsskatter ger en finanspolitisk motvind pa 0,5 procent
av BNP i ar. Budgetunderskottet, som landade pa 9,5 procent i
fiol, ddmpas till 7 procent av BNP 2015. For att stabilisera stats-
skulden nar den aldrande befolkningen driver upp hélso-och
sjukvardskostnader krdvs stora strukturreformer som okar
den potentiella tillvdxten. Nya ekonomiska zoner racker

inte langt. Kvinnors arbetskraftsdeltagande maste 6ka liksom
invandringen, inte minst i byggsektorn dar arbetskraftsbristen
ar akut infor de olympiska sommarspelen i Tokyo 2020. Utlan-
ningar utgor endast 1 procent av arbetskraften i dag.

Arbetslosheten fortsatter falla
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Abe-administrationens higsta prioritet ar att ta Japan ut
ur den 15-ariga deflationsperioden. Momshojningarna driver
upp inflationen 2014-2015, men for varaktiga uppgangar i linje
med inflationsmalet pa 2 procent ar det viktigast att fa foreta-
gen att borja hoja Ionerna igen; lone- och prisokningar brukar
driva varandra. Administrationens forsok att fa foretagen att
héja lonerna har dock varit fruktlosa hittills: endast 8 av 105
foretag planerar lonehdjningar enligt en undersékning nyligen.
Bidragande till att genomsnittslonerna fallit med 18 procent
sedan 1997 &r att andelen korttidskontrakt med samre villkor
skjutit i hojden och utgor en tredjedel av arbetskraften. Ar-
betslosheten, som foll till 3,7 procent i december, fortsdtter
ned till 3,2 procent i slutet av 2015.
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Exportokning driver forsiktig acceleration

» Kina: Kreditinbromsning dampar tillvaxten

* Indien: Svag tillvaxt, regeringsskifte vantas

| de flesta asiatiska utvecklingsekonomier bedoms BNP-
tillvaxten ha varit nagot hogre under fjarde kvartalet jamfort
med foregaende kvartal. Den ekonomiska aktiviteten vintas
fortsatta oka gradvis 2014 och 2015. De tva storsta ekono-
mierna i regionen, Kina och Indien, utgdr dock tydliga undan-
tag. | Kina bedoms tillvaxten bromsa in forsiktigt och i Indien
ser aktiviteten i ekonomin visserligen ut att ha bottnat men
det ar svart att se nagra starka skal for att en mer substantiell
aterhdmtning ska komma igang.

De senaste utfallen for inképschefsindex pekar pa successivt
stigande aktivitet i regionen. Uppgangen vantas fortsatta och
drivs till stor del av att exporten fran regionen skjuter fart
understodd av 6kad omvarldsefterfragan. Den forsiktiga ater-
hamtningen andra halvaret drevs till stor del av 6kad export
till USA men nu borjar aven efterfragan fran Europa forbattras.
Aven handeln inom regionen 6kar tydligt. Starkare exportefter-
fragan kommer i forsta hand att gynna sma, 6ppna ekonomier
(Singapore, Taiwan) medan de positiva effekterna blir begran-
sade for ravaruexporterande ekonomier (Indonesien, Malaysia).
Asien: Exporten skjuter fart

Avlig procentuell férindring
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Kalla: Nationella statistikbyrier

Starka arbetsmarknader och lag inflation ger tillvaxtstod ocksa
fran 6kad inhemsk efterfragan. Fortsatt ackommoderande
penningpolitik i de flesta ekonomier bidrar ocksa dven om vissa
centralbanker redan inlett rantehojningar och fler véntas folja
efter.

Den finansiella turbulens som orsakades av oro kring ned-
trappningen av Feds stimulanser slog under forra aret hart
mot manga utvecklingsekonomier i Asien; framfor allt Indien
och Indonesien. Under hosten bedarrade stormen men ny oro
uppstod i januari. Denna bedoms dock vara 6vergaende och
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bors- samt valutaeffekter har for Indien och Indonesien varit re-
lativt begransade. Var prognos ar att det fortsatt sker en stabili-
sering/aterhamtning i kapitalflodena till de asitiska tillvéxteko-
nomierna bl a beroende pa att stora spekulativa positioner som
avyttrades forra sommaren troligen inte har kommit tillbaka

i speciellt hog grad. Lander med stora externa obalanser, t ex
Indien och Indonesien, l6per dock storst risk, sarskilt om ameri-
kanska och globala rantor skulle stiga kraftigt.

Thailand skakas av en allvarlig politisk kris; nyvalet i borjan av
februari har inte forbattrat laget. Krisen har slagit igenom pa
bade bors och valuta. Det finns dven begynnande tecken pa att
turismen borjar ta skada och viktiga infrastrukturprojekt har
forsenats. Om krisen forvarras riskerar de negativa tillvaxteffek-
terna att forstarkas och det langsiktiga investerarklimatet kan
forsamras betydligt.

Kina: Reformarbete avgorande for tillvixten
Som vi forutspadde i senaste Nordic Outlook blev tillvaxtacce-
lerationen tredje kvartalet tillfallig. Fjarde kvartalet dimpades
BNP-tillvaxten nagot till 7,7 procent i arstakt och tillvaxten for
helaret 2013 hamnade darmed ocksa pa 7,7 procent. Kom-
munistpartiets Tredje plenum i november 2013 resulterade i ett
ambitiost och brett reformprogram vilket innebar att 2014 som
den nya ledningens inledande reformar blir centralt for Kinas
utveckling. Reformarbetet blir avgérande for tillvixten de
ndrmaste aren; den viktigaste atgarden kommer att vara en
atstramning av den ohallbart snabba kredittillvaxten. Inbroms-
ningen har borjat; det bredaste mattet total social finansiering
har matt i arstakt minskat tre kvartal i rad. Kreditdampningen
har borjat sla igenom pa investeringarna; inbromsningen ar
speciellt tydlig for infrastrukturinvesteringar. En viktig fraga
under 2014 blir att hantera riskerna kopplade till det s k skugg-
banksystemet.

Aven om strukturreformerna kan vintas ge vissa positiva till-
vaxteffekter pa langre sikt ar den storsta fordelen med ett fram-
gangsrikt reformarbete att risken for en hardlandning minskar.
De forsta indikationerna ar positiva; reformarbetet verkar ha
kommit igang i god takt.

Regeringens tillvaxtmal for 2014 offentliggors troligen i mars.
Det mest sannolika ar att malet ligger kvar pa 7,5 procent. Att
uppna detta samtidigt som kredittillvaxten ska bromsa in och
reformer genomféras kan dock bli en utmaning. En sankning
av malet ned till 7,0 procent for att 6ka utrymmet for kreditin-
bromsning kan darfor inte uteslutas. Det syns annu inga tydliga
tecken pa en forsvagning av arbetsmarknaden, vilket skulle
kunna leda till social oro. Om tillvaxten faller under 7 procent ar
det dock troligt att stimulanser kommer att séttas in. Vart hu-
vudscenario ar att tillvaxten bromsar in forsiktigt. Kinas BNP-



tillvixt vintas hamna pa 7,4 procent 2014 och 7,0 procent
2015. Prognosen for 2015 ligger under konsensus.

Inkdpschefsindex, bade officiellt index samt det index som
HSBC/Markit sammanstiller, har fallit tillbaka de senaste ma-
naderna. Utvecklingen stddjer bilden av att avslutningen pa
2013 blev svag. Delindexet for stora foretag som domineras av
statliga foretag inom tung industri férsamrades och trenden
vantas fortsatta i takt med att investeringarna bromsar in.

Kreditinbromsning viintas driva tillvixten ligre
Kvartalsdata, &rlig procentuell forandring
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Problemen med 6verfakturering av skattemassiga skal gor att
utrikeshandelsstatistiken ar mer osdker &n vanligt. Exporten
okade med strax 6ver 4 procent i arstakt i december och for
helaret 2013 hamnade 6kningen pa strax under 8 procent.
Okad efterfragan fran fraimst USA och Europa gor att exporten
vantas stiga med omkring 10 procent under 2014. Den
fortsatta apprecieringen av yuanen utgér dock en dimpande
faktor. Importen har utvecklats hyfsat senaste tiden. Detta
beror dock i hog grad pa en uppgang i importerade insatsvaror
till exportindustrin. Importen ser darfor i nulaget inte nagon bra
indikation pa inhemsk efterfragan. Handelsbalansoverskottet
vantas besta under kommande ar da exporten far extra skjuts
av Okad aktivitet i omvarlden samtidigt som l[angsammare
investeringstakt dampar importbehovet.

Valutareserven fortsitter 6ka och nadde fjarde kvartalet

3 800 miljarder USD; centralbankens omfattande interventio-
ner for att halla tillbaka yuanapprecieringen fortsatter. 2013
apprecierade yuanen med omkring 3 procent mot dollarn. Flera
faktorer pekar pa att forstarkningen fortsatter i ungefar samma
takt 2014. Huvudanledningen ar en snabbare atstramning av
penningpolitiken relativt USA med stigande interbankrantor
och inlaningsrantor. Yuanen far aven stod fran overskottet i
byteshalansen samt kapitalinfloden. USD/CNY vantas sta i
5,90 vid slutet av 2014 och 5,80 vid slutet av 2015.

I december foll inflationen tillbaka till 2,5 procent drivet av en
rejal inbromsning for livsmedelspriserna. Inflationen véntas
dock stiga igen i januari; det kinesiska nyaret infoll i ar i slutet
av januari och brukar temporart driva upp livsmedelspriserna
veckorna innan firandet. For helaret 2013 hamnade inflationen
pa 2,6 procent, klart under malet pa 3,5 procent. Det laga
inflationstrycket vantas fortsatta 2014 och 2015 drivet av
dampningen i ekonomisk aktivitet samt kredittillvaxt. Karninfla-
tionen haller sig under 2 procent och producentpriserna faller

Asien NN

alltjamt i arstakt. For helaret 2014 vintas inflationen hamna
pa 3,0 procent och 2015 p4 2,9 procent.

| december och januari ledde en sasongsdriven 6kning av efter-
fragan pa likviditet aterigen till stigande rantor. Centralbanken
disciplinerade marknadsaktorerna genom att till en borjan inte
genomfora likviditetsinjektioner. Interbankrantorna steg rejalt
aven om de inte nadde upp till samma héga niva som i juni.
Rantorna har sedan dess fallit tillbaka men den langsiktiga
trenden &r klart stigande och centralbankens agerande ska ses
som ett led i anstrangningarna att strama at kredittillvaxten.
Likviditetsstyrningen genom repotransaktioner gor att styrran-
tans betydelse for penningpolitiken minskat avsevart. Styrran-
tan ligger kvar pa 6,0 procent sedan den senaste sankningen i
juli 2012. Var bedomning ar att styrrintan halls oférandrad
pa 6,0 procent 2014.

Centralbanken driver upp kortrantorna
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| slutet av december publicerades statistik som visar att de
lokala myndigheternas skulder i slutet av juni 2013 motsvarade
omkring en tredjedel av BNP (17 900 miljarder yuan) vilket
innebar en uppgang med ca 67 procent sedan den foregaende
undersokningen i slutet av 2010. Skuldokningen har visserligen
inte anvants till konsumtion utan huvudsakligen till investe-
ringar i bl a infrastruktur men avkastningen pa investeringarna
ar ofta 1ag och utdragen i tiden samtidigt som lanen har korta
|6ptider. Hittills har lanen kunnat rullas framat och betalnings-
installelser ar ovanliga. Dessutom ar Kinas totala offentliga
skuldsattning inte uppseendevackande hog. Nar de lokala
myndigheternas skulder lIaggs ihop med centralregeringens
skulder hamnar den totala offentliga skuldsattningen pa mellan
50 och 60 procent av BNP. Den lokala skuldsattningen utgor
inget akut hot mot det finansiella systemet men den snabba
okningen maste dnda dampas. Bankernas balansrakningar
tyngs av improduktiv utlaning samtidigt som lantagarna slipper
ta konsekvenserna av daliga investeringsheslut.

Indien: Inget tydligt uppsving for tillvaxten
Medan de flesta lander i Asien visar en forsiktig tillvaxtac-
celeration fortsatter den svaga utvecklingen for den indiska
ekonomin. Det finns fortfarande inga tecken pa en tydlig
aterhamtning aven om tillvixten nu sannolikt bottnat. BNP
okade med 4,8 procent i arstakt tredje kvartalet 2013, vilket
var nagot hogre an foregaende kvartal. Konjunkturindikatorer
pekar pa en svag avslutning for 2013. Inkdpschefsindex ligger
pa laga nivaer; for tjanstesektorn langt under 50-strecket. Det
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I Asien

nya matt pa konsumentfortroende, som centralbanken tagit
fram, aterhdmtade sig fjarde kvartalet men ligger pa en mycket
lag niva.

Aven utfallen for harddata har varit fortsatt svaga. Exporten ar
dock en av fa ljuspunkter och har 6kat starkt senaste halvaret
drivet av den kraftiga férsvagningen av rupien. Samtidigt har
importen fallit tillbaka och underskottet i handelsbalansen
minskade 2013 for forsta gangen sedan 2009. Reformer for att
dampa den omfattande guldimporten har gett positiva resultat.
Underskottet i bytesbalansen minskade rejalt tredje kvartalet.

Okad export ger visserligen stod till tillvixten men den indiska
ekonomin drivs till storsta delen av inhemsk efterfragan; privat
konsumtion motsvarar omkring 60 procent av BNP. For den in-
hemska efterfragan syns fa tecken pa forbattringar. Den mycket
svaga utvecklingen for tillverkningssektorn fortsatter; i novem-
ber minskade industriproduktionen med 2 procent i arstakt. |
avsaknad av detaljhandelsstatistik ar personbilsforsaljningen
en viktig indikator fér konsumentefterfragan. Aven hr ir ef-
terfragan svag; de senaste utfallen indikerar en minskning med
omkring tio procent i arstakt. BNP bedoms ha okat med 4,7
procent 2013. 2014 vantas tillvaxten hamna pa 5,0 procent
och 2015 accelererar den ytterligare till 5,4 procent.

Det finns fa majligheter att stimulera ekonomin med penning-
eller finanspolitik. Fortsatt hog inflation gor att centralbanken
maste fortsatta fora en stram politik samtidigt som ambitionen
att fa ned budgetunderskottet gor att finanspolitiken forblir
kontraktiv. Den svaga ekonomin och bristen pa reformer gor
kommande parlamentsval extra viktigt (se ruta).

Bytesbalansunderskottet minskade rejilt tredje

kvartalet
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Parlamentsval i Indien
Parlamentsvalet ska senast genomforas i maj men var be-
domning ar att det troligen sker i april. Den svaga tillvaxten
skapar ett stort reformbehov vilket dkar betydelsen av valre-
sultatet. Den sittande koalitionsregeringen ledd av Kongress-
partiet under premiarminister Singh har lagt fortroende efter
en mandatperiod med fallande ekonomisk tillvaxttakt, svagt
reformarbete och korruptionsanklagelser. Det mesta pekar
darfor pa regeringsskifte. Opinionsundersokningar samt
lokalval indikerar att oppositionspartiet BJP under ledning
av Narendra Modi kommer att stérka sin stallning rejalt och
bilda ny regering. BJP kan spela pa lyckosamt reformarbete
och hog ekonomisk tillvixt i Modis hemstat Gujarat. Aven om
BJP vantas gora ett bra val ar det osannolikt att partiet nar
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Hostens trend med stigande inflation bréts till sist i december
da inflationstakten (matt med WPI) foll tillbaka rejalt och ham-
nade pa 6,2 procent. En tydlig inbromsning for livsmedelsinfla-
tionen ar huvudforklaringen och i sin tur sannolikt ett resultat
av en gynnsam monsun som vanligtvis ddmpar priserna pa
jordbruksvaror. For helaret 2013 hamnade inflationen pa 6,3
procent. Centralbanken dr angelagen att fa ned inflations-
trycket och en panel foreslog i januari att ett inflationsmal

pa 4 procent (matt med KPI) ska antas. Penningpolitiken ska
dessutom bli mer transparent och rantebeslutet ska fattas av
en kommitté och inte av centralbankschefen pa egen hand. Var
beddmning ar att inflationstrycket kommer att ddmpas under
kommande ar; matt som arsgenomsnitt bedoms inflationen
(WPI) hamna pa 5,6 procent 2014 och 5,2 procent 2015.

Trots svag aktivitet i ekonomin tvingades centralbanken hoja
styrrantan med 50 punkter under hosten for att ge stod at va-
lutan, men dven for att fa bukt med den hoga inflationen. Som
vi forutspadde i Nordic Outlook November har atstramningen
av penningpolitiken fortsatt; i januari hojdes styrrantan med yt-
terligare 25 punkter till 8,0 procent med oro for inflationen som
huvudargument. Trots att inflationstakten foll tillbaka rejalt i
december gor dock det vantade inforandet av ett inflationsmal
att centralbanken vill se en mer varaktig nedgang for inflatio-
nen. Penningpolitikens fokus har under centralbankschefen
Raghuram Rajan tydligt borjat forflyttas fran att stimulera till-
vaxten till att fa ned inflationen. Var beddmning ar att styrrdn-
tan hojs ytterligare en gang under 2014 till 8,25 procent.
Rupien har sedan bottennoteringen i slutet av augusti i fjol
apprecierat med omkring nio procent mot USD. Nar den finan-
siella turbulensen aterkom i januari férsvagdes rupien aterigen
aven om flera andra EM-landers valutor drabbades betydligt
hardare. Fortsatt stram penningpolitik och krympande bytes-
balansunderskott ger stod; osakerhet i samband med valet kan
dock tillfalligt forsvaga valutan. Vid slutet av 2014 och 2015
vantas rupien ligga pa 59,0 respektive 55,0 mot USD.

egen majoritet i parlamentet, nagot som inte intraffat sedan
1984.

Manga hoppas att valet ska resultera i en nytandning for
ekonomin och att en BJP-regering ska kunna replikera de
naringslivsvanliga reformerna i Gujarat pa nationell niva;

BJP:s framgangar i lokalvalen i december gav tydligt positiva
borsreaktioner. Sannolikt kommer dock BJP bli tvunget att
samarbeta med regionala partier som vanligtvis motsatter sig
mer genomgripande reformer. Modi ar dessutom kontroversiell
bland ménga och hans samarbetsformaga ar oprovad. Risken
ar darmed stor att valet resulterar i en svag koalitions-
regering som trots goda intentioner i praktiken far svart att
genomfdra nodvandiga reformer pa nationell niva.



Eurozonen

Aterhdmtning i otakt

* Indikatorer pekar pa fortsatt aterhamtning
* Fallande statslanerantor for krislinderna

= Hog arbetsloshet och lag inflation

= Finanspolitiken neutral

= QE nasta steg for ECB

Konjunkturutsikterna i eurozonen forbattras langsamt. Reces-
sionen ar slut och regionen vantas for fjarde kvartalet visa en
positiv BNP-tillvaxt saval pa kvartalsbasis som i arstakt. Senast
detta intraffade var tredje kvartalet 2011. Finanspolitiken blir i
stort sett neutral 2014-2015 samtidigt som konkurrenskraften
forbattras. Matt som arsgenomsnitt vaxer BNP med 1,0 pro-
cent 2014 och 1,6 procent 2015, vilket innebar nara trendtill-
véxt 2014 och strax éver 2015. Aterhdmtningen hammas dock
av fortsatta obalanser, vilket gor att regionen tappar mark i

den USA-ledda globala terhamtningen. Norra Europa star
pa stabilare mark dn de sodra delarna som fortsatt kampar
med arvet fran krisen. Pa kort sikt finns risk for besvikelser da
det finansiella klimatet och sentimentsindikatorer ljusnat pa ett
satt som annu inte bekraftats i realekonomiska data.

Eurozonen pa fastare mark, men dterhamtningen

langsam
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4 -2
4 Prognos
2] SEB 1
0+ i
24 -1
4 -2
6 - L 3

Q10201 02 01 02 OL 02 O1 O3 Q1 03 O Q2 01 02 Q1 Q2
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Arstakt (va axel) § Kvartalsforandring (hé axel)

Kalla: Eurnstat, SEB

ECB:s atgarder och verbala interventioner samt marknadens
oOkade jakt pa avkastning har starkt fortroendet och bidragit
till att rantor och spreadar inom eurozonen har fallit. Ned-
gangen 2013-2014 ar tydligast i Portugal, Irland och Spanien.
Framgangsrika obligationsemissioner i t ex Irland har ocksa
bidragit. En generellt sett fallande inflation i kombination med
svag tillvaxt gor dock att vi raknar med att ECB kommer att
plocka fram fler verktyg och agera annu mer kraftfullt. Vi
star fast vid prognosen om att ett mer renodlat QE-program
sjosatts i var och att nya LTRO-Ian erbjuds. Darigenom kan ECB
stimulera kreditgivningen och minska riskerna for deflation.
Denna politik 6kar ocksa mojligheterna att frikoppla europe-

iska rantor fran utvecklingen i USA. Vi vantar oss att rantor pa
kort sikt kan falla nagot ytterligare och att uppgangen darefter
blir lagre an i USA.
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Ytterligare ekonomisk-polisk integration ar nddvandig men
med ordférandelander (Grekland och Italien) hart engagerade
i egna krisrelaterade problem, val till EU-parlamentet och ett
byte av EU-kommission kommer sannolikt inte mycket att
handa under 2014. Undantaget ar processen kring bankunio-
nen, men Europaparlamentets legala kritik mot finansminist-
rarnas 6verenskommelse i december 2013 visar att problem
aterstar att |6sa dven pa detta omrade. ECB:s stresstester och
genomgang av bankernas balansrakningar utgor en viktig pus-
selbit for att komma till ratta med den fallande kreditgivningen.
Pa sikt bor det leda till minskad osakerhet. Fallande rantor i
krislanderna 6kar ocksa sannolikheten for att linderna sjélva
ska kunna klara sin finansiering utan internationellt stod.

BNP

Arlig procentuell férandring
2012 2013 2014 2015

Tyskland 0,7 0,5 1,7 21
Frankrike 0,0 0,2 0,7 14
Italien -3,0 -1,8 0,5 1,0
Spanien -1,9 -1,3 0,6 15
Grekland -6,4 -4,0 0,0 1,0
Portugal -3,2 -1,7 0,7 1,0
Irland 0,2 0,3 1,7 2,0
GIPS -2,4 -1,5 0,7 14
Eurozonen -0,7 -0,4 1,0 1,6

Kalla: Eurostat, SEB
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_ Eurozonen

Indikatorer skickar positiva signaler
Indikatorer, bade inkopschefsindex (PMI) och EU-kommissio-
nens ESI, har forbattrats tydligt det senaste aret och tyder pa
att konjunkturen kommer att forbattras framover. PMI for
tillverkningsindustrin har legat 6ver 50-nivan sedan juli 2013
och en paus i uppgangen ar att vanta eftersom harddata slapar
efter. Inkopschefsindex (PMI) for tillverkningsindustrin konver-
gerade kring 50-nivan i hostas, men darefter har utvecklingen
spretat mellan olika lander. Senaste manaderna har framfor
allt Frankrike varit en besvikelse dar PMI inte tagit sig upp over
50-strecket (48,8 i januari), vilket reser vissa fragetecken kring
tillstandet i eurozonens nast storsta ekonomi. Spanien ligger
och hackar kring 50-nivan. | Grekland, Italien och Irland ser
framtidutsikterna ljusare ut.

PMI pekar pa tillvixtokning
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Svag 6kning av export och produktion
Industriproduktionen, som minskade i arstakt mellan novem-
ber 2011 och augusti 2013, stiger. Aven om en viss rekyl med
svagare tillvaxt ar att vanta i nartid vaxer produktionen 2014
och 2015. Exportutvecklingen gar i ratt riktning och stottas
av forbattrad konkurrenskraft samt starkare omvarlds-
efterfragan. Bland krislanderna ar exportuppgangen tydligast
i Portugal och Spanien. Enligt OECD:s matt pa enhetsarbets-
kraftskostnad har Irland, Grekland och Spanien forbattrat
kostnadslaget rejalt. Den senaste trenden &r att kostnaderna
fortsatter ned i Grekland medan de planat ut i Spanien och
Irland. Oroande &r dock att Italien och Frankrike fortfarande
inte narmar sig kostnadslaget i Tyskland. Sammantaget vaxer
exporten med 3,8 respektive 3,9 procent 2014 och 2015.
Samtidigt som exporten okar aterhamtar sig dven importen
fran nedpressade krisnivaer. Darmed blir tillvaxtbidraget fran
nettoexporten endast marginellt positivt 2014 och 2015.

Investeringarna dkar svagt

Att foretagen i eurozonen overlag blivit mer positiva ater-
speglar sig annu inte i investeringsaktiviteten. Kapacitetsut-
nyttjandet ligger klart under det historiska genomsnittet dven
om mangden lediga resurser ar mindre nu an for ett ar sedan.
Bankutlaning till icke-finansiella foretag fortsatter ocksa att
falla; senaste manadsnoteringen visade pa en nedgang med
3,8 procent i arstakt.
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Men efter tva ar med fallande investeringar noterades en

svag uppgang 2013. Flera faktorer talar for att investeringarna
langsamt fortsatter uppat. Den laga investeringsnivan gor att
nyinvesteringar ar nédvandiga for att bibehalla existerande
produktionskapacitet. Samtidigt forstarks den internationella
konjunkturen och finanspolitiken blir mer neutral och forutsag-
bar vilket starker framtidstron. Det ar dock rimligt att tro att fo-
retagen vill se tydligare tecken pa att efterfragan verkligen gar
i positiv riktning innan investeringsbeslut tas i storre skala. Det
kommer darfor att drdja annu en tid innan investeringscykeln
drar igang pa allvar. Investeringarna dkar med 1,7 procent
2014 och 3,0 procent 2015.

Laga investeringar
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Hushallens framtidstro forbattras

Hushallens fortroende har forbattrats, om an fran laga nivaer
och en ytterligare forbattring ar att vanta i takt med mjukare
finanspolitik och stabilisering pa arbetsmarknaden. | krislan-
derna fortsatter [oner att vara pressade i jakten pa att aterta
konkurrenskraft men den laga inflationen ger dock utrymme
for en viss reallonedkning. Efter att ha fallit eller vuxit svagt
under ett par ar forbattrades konsumtionen mot slutet av 2013,
dven om decembersiffran var svag. Aven mer konjunkturkins-
liga delar som bilférsaljning har bérjat terhdmta sig. Aven om
en viss korrektion efter de senaste starka siffrorna ar trolig pa
kort sikt vantar vi oss att konsumtionen kommer att 6ka framo-
ver. Efter en nedgang med 0,6 procent 2013 rdknar vi med att
hushallens konsumtion vixer med 0,8 procent 2014 och
med 1,4 procent 2015.

Konsumentfortroendet pekar pa 6kad konsumtion
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Tyskland: Fortsatt stabil tillvaxt

Indikatorer pekar pa en fortsatt stabil utveckling i tysk eko-
nomi. PMI for tillverkningsindustrin steg i januari 2014 till 56,3
och tjanste- och byggsektorerna ligger nara 54. Bilden stods av
andra indikatorer som ESI och Ifo. Industriproduktionen, som
utvecklades svagt under 2012 och stora delar av 2013, 6kade

i slutet av 2013 (4,7 procent i arstakt i november). Exporten

har utvecklats pa ett liknande satt och aven konsumtion och
konsumentfortroende ar pa uppgang. Arbetslosheten fortsatter
att langsamt krypa nedat. En starkare inhemsk ekonomi och
en battre internationell konjunktur gor att tillvaxten framéver
tar hyfsad fart trots en trog utveckling inom ovriga eurozonen.
BNP vaxer med 1,7 procent 2014 och 2,1 procent 2015

Bytesbalansdverskottet, som legat pa mellan 6 och 7 procent
av BNP de senaste aren, har skapat internationell kritik och lett
till krav pa en mer expansiv politik. Vi raknar dock inte med att
den nytilltradda "stora koalitionen” mellan CDU och SPD ska
genomfora nagon storre kursforandring. Den offentliga sektorn
uppvisade visserligen balans 2013 och ett svagt dverskott
vaxer fram under prognosaren. Den offentliga skulden pa ca
80 procent av BNP gor dock att reformutrymmet &r begransat.
Koalitionsavtalet innehaller bl a att reformer ska finansieras, en
okad minimilon, sankt pensionsalder och motorvagsavgifter for
icke-tyskar. Overenskommelsen innebr ocksa att EU-politiken
i stort sett ligger fast.

Frankrike: Svag ekonomi ger politisk
omprovning

De senaste manaderna har svaga makroekonomiska data och
politisk osdkerhet bidragit till okad oro for den franska ekono-
min. BNP har, matt i kvartalstakt, fluktuerat mellan plus och
minus under 2013 och indikatorer pekar pa en svag utveckling.
PMI-indikatorn har vant ner samtidigt som den stigit i flera
andra lander i eurozonen. Hushallens fortroende har fallit och
detaljhandelns forsaljning bromsade in mot slutet av 2013.
Arbetslosheten pa nara 11 procent ar den hogsta nivan under
2000-talet (upp fran 7,4 procent i borjan av 2008) och véntas
ligga kvar pa i stort sett dagens nivaer under hela prognospe-
rioden. BNP-tillvaxten hamnar pa svaga 0,7 procent 2014
och stiger sedan till 1,4 procent 2015.

Frankrikes statsupplaning har blivit nedgraderad av S&P (till
AA). En eventuell kris i Frankrike skulle kunna fa debatten om
eurons existens att blossa upp pa nytt. An sa linge har dock
inte marknadsreaktionerna varit alarmerande; rantespreaden
mot Tyskland har legat pa ca 50 punkter hela 2013. Forutom
den svaga ekonomin star den politiska beslutskraften i fokus.
President Hollande brottas med fallande popularitet i opini-
onsundersokningar samtidigt som stodet for EU-fientliga Na-
tionella Fronten tilltagit infor arets lokal- och EU-parlamentsval
(i mars respektive maj). Hollande utlovade i mitten av januari
2014 reformer for att minska de offentliga utgifterna, sanka
skatteuttaget och minska de sociala avgifter foretagen betalar
for anstallda. Det sistnamnda kan vara ett satt att med en in-
terndevalvering forsoka motverka negativa effekter av en stark
euro for franska foretag. Dessa atgarder innebar en markant
omsvangning fran den tidigare politiken da finanspolitisk sane-
ring till stor del genomforts genom skattehojningar.

Eurozonen _

Mot en neutral finanspolitik

Finanspolitiken i eurozonen som helhet gar 2014 och

2015 mot att bli i stort sett neutral, matt som forandring av
strukturellt sparande. | krislanderna finns dock behov av yt-
terligare atgarder och pa sikt kommer en aldrande befolkning
att krava atstramningar eller skattehdjningar. Det offentliga
saldot forbadttras successivt fran -3,1 procent av BNP 2013
till -2,6 procent av BNP 2014 och -2,3 procent av BNP 2015.
Underskottet underskrider darmed 3 procent av BNP for forsta
gangen sedan 2008.

Lagre underskott och nagot starkare real tillvaxt gor att den
offentliga bruttoskulden toppar pa 96 procent av BNP 2014 och
faller darefter nagot 2015. Den mycket laga inflationen bidrar
dock till att nominell BNP utvecklas mycket svagt i de flesta
lander. Detta forsvarar processen att pressa ned de hoga skuld-
kvoter som uppnatts genom krisens framfart.

Fa lander med liga offentliga skulder

Procent av BNP, 2012
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Arbetslosheten fast pa rekordniva

Utvecklingen pa arbetsmarknaden illustrerar i stort laget i
regionen; det verkar inte bli varre, men samtidigt ar vagen
tillbaka lang. I eurozonen som helhet har arbetslosheten legat
still pa 12,1 procent sedan april 2013. Liksom pa andra omraden
spretar utvecklingen. | Grekland och Spanien ligger arbetslos-
heten pa rekordhdga nivaer, dver 25 procent, samtidigt som
den tyska arbetslosheten ligger kvar pa rekordlaga 5,2 procent
(november 2013).

Arbetskraftsdeltagandet gér dt olika hall
Arbetskraftens andel av befolkningen, 16-74 &r
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_ Eurozonen

Vi véntar oss att arbetslosheten i eurozonen som helhet lig-
ger kvar pa i stort sett nuvarande nivan under 2014 for att
darefter falla ned till drygt 11 procent i slutet av 2015. Matt som
arsgenomsnitt blir arbetslosheten 12,1 procent 2013,11,9
procent 2014 och 11,5 procent 2015. Den langa perioden

av hog arbetsloshet har formodligen pressat upp jamviktsar-
betslosheten. Vi rdknar med att denna nu ligger runt 9 procent
i eurozonen. Trots den hoga arbetslosheten i flera lander har
inte arbetskraftsdeltagandet paverkats i nagon storre
utstrackning. Ett visst fall har visserligen skett i krislanderna,
men samtidigt 6kar deltagandegraden i Tyskland. Arbetslos-
heten pressas saledes inte nedat av fallande deltagandegrad
sasom fallet &r i USA.

Lag inflation blir dnnu lidgre

Inflationen forblir [ag under prognosperioden. | december foll
inflationen till 0,8 procent. Laga prisokningar eller deflation i
krislanderna haller ner regionens genomsnitt, men dven i lan-
der som Tyskland (1,2 procent i december 2013) och Frankrike
(0,8 procent) ligger inflationen klart under ECB:s mal pa nara
men under 2 procent pa medellang sikt. Den laga inflationen

i framst Tyskland forsvarar rebalanseringen inom eurozonen
som nu maste genomforas i en miljo med stora risker for en
allvarlig deflationsspiral.

Inflationen lag och faller ytterligare
HIKP, arlig procentuell férandring
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Flera strukturella och konjunkturella faktorer talar for att
prisokningstakten kommer att vara fortsatt Iag de kommande
aren. Fallande ravarupriser under 2013, inte minst pa jordbruks-
varor, bidrar till att pressa ned konsumentpriserna under 2014.
Underliggande svag efterfragan och allt lagre I6neokningstakt
pressar ned den underliggande inflationen, dven om lag pro-
duktivitetstillvaxt i viss man dampar pressen nedat pa enhets-
arbetskostnaderna. Prognosen ar att eurozonen som helhet
undviker deflation under férutsattning att ECB agerar kraftfullt
framover for att halla uppe inflationsforvantningarna. Matt som
arsgenomsnitt blir HIKP-inflationen 0,7 respektive 0,6 pro-
cent 2014 -2015. Den underliggande inflationen, exklusive mat,
alkohol tobak och energi blir 0,5 procent bade 2014 och 2015.

ECB gor mer med balansriakningen

Pressen pa ECB fran omvarlden, t ex IMF och G20, ar fort-
satt hog att banken bor anvanda balansrakningen i storre
utstrackning for att minska deflationsrisken och forbattra
eurozonens kreditforsorjning. ECB-systemets dverskottslik-
viditet nddde en toppniva pa 850 miljarder euro i mars 2012
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med hjalp av LTRO-lanen. | dag ar 6verskottet ca 130 miljarder,
vilket aterspeglar bankers aterbetalningar nar ekonomiska och
finansiella forhallanden forbéttrats. ECB har forsiktigt varnat for
(Mdnadsrapporten, Januari 2014) att begransad likviditet kan
skapa oonskad volatilitet i korta marknadsrantor. Daruto-
ver har ECB-budskapet efter den vantade rantesankningen i
november till 0,25 procent varit tydligt och signalerat mjukhet:
vi har verktygen [negativa rantor, lan till banker, obligations-
kop], vi ar forberedda och vi agerar kraftfullt nar det ar

lampligt.

Eurozonens deflationsrisk kvarstar. Samtidigt star ECB infor en
utmaning: granskningen och testerna av 130 banker kan avsldja
svagheter som riskerar att gora en redan dalig kreditforsorjning
i fraimst sodra Europa dnnu samre. Om bankunionens andra steg
- rekonstruktionsmekanismen — varit godkand av parlamentet
hade pressen pa ECB att stotta banksektorn inte varit lika stor.
Men utsikterna for att parlamentet ska hinna godkéanna forsla-
get ar sma innan det stanger infor EU-valet i maj.

Slutsatsen ar att de disinflationistiska krafterna i eurozonen ar
tillrackligt starka for att ECB ska initiera obligationskop (QE,
Quantitative Easing) senare i var d&ven om vissa ECB-ledaméter
visat svalt intresse for att redan nu aktivera verktyget. De
manatliga kdpen, som vantas bli BNP-viktade for att under-
stryka att atgarden ar penningpolitisk och inte syftar till att
direktfinansiera budgetunderskott, kan komma att uppga till
40 miljarder euro . ECB:s férhoppning &r att europeiska rantor
ska forbli isarkopplade fran amerikansk penningpolitik och
aven att eurons varde ska pressas nedat. Nagon form av kredit-
lattnad behovs ocksa. Nya LTRO-lan vintas for att underlatta
bankernas likviditetslage och forhindra tvangsutforsaljningar
av krislandernas statspapper. Eventuellt blir [anen riktade till
speciella kundkategorier (s k "funding for lending”). ECB-che-
fen Draghi har dartill 6ppnat dorren for mojligt Gvertagande av
lanestockar (vardepapperisering) for privata sektorn. Vi haller
dock fast vid prognosen fran Nordic Outlook November 2013
att styrrantan sannolikt har natt botten och att ECB inte kom-
mer att infora negativa rantor. ECB-rantan ligger darmed kvar
pa 0,25 procent 2014 och 2015.

Bankutlaningen minskar
Adlig procentuell férindring
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Tema: Haltande franskt-tyskt samarbete

= Tyskland driver pa om fordragsandringar
= Kompromisser forsenar bankunionen
» Fransk politik under omprévning?

= Tysk makrostyrka komplicerar samarbetet

Samarbetet mellan Tyskland och Frankrike ar centralt for att
forstarka saval euro- som EU-samarbetet. | foljande artikel
diskuteras forst nagra politiska aspekter av den tysk-franska
relationen och darefter gors en genomgang av centrala makro-
ekonomiska forhallanden.

Samarbetsklimatet har varierat patagligt pa senare ar. For-
bundskansler Merkel och president Hollande gjorde ett forsok
till nystart for samarbetet — efter kritik fran omvarlden for svagt
ledarskap — genom en bilateral deklaration i maj 2013 infor
EU-toppmotet 27-28 juni: "France and Germany - Together for
a stronger Europe of Stability and Growth”. Men det riktiga
lyftet uteblev. Samarbetet har darefter varit trogt och de-
fensivt snarare an proaktivt — forra arets tyska val har forstas
spelat en hammande roll.

Ett fungerande tyskt-franskt samarbete ar viktigt av olika skal.
Landerna utgor en ekonomisk ryggrad i eurozonen med en
total BNP-vikt pa 48 procent och kan darmed fungera som
tillvaxtstod for sodra Europa. De utgdr ocksa den viktigaste
drivkraften for ett europeiskt utvecklings- och integrations-
arbete och behéver ofta vara en politisk motvikt till EU-
kommissionen och Bryssel. Ett konstruktivt tysk-franskt
samarbete behovs ocksa for att ge tyngd at EU:s politiska
rost i den globala politiken. Speciellt i en miljo dar Storbritan-
nien i manga fragor ror sig i EU-negativ riktning.

Tysklands ambitioner &r tydliga i den fortsatta utvecklingen
mot den "dkta ekonomiska och monetara unionen”. Fran tyskt
politiskt hall accepteras okad federalism och centralisering
av beslutsfattande. Frankrikes acceptans av hittills lagda
forslag och fattade beslut verkar framst baseras pa en vilja att
sprida ekonomiska/finansiella risker mellan eurozonens 18
lander utan att samtidigt forlora politisk sjalvstandighet.

Men en uppenbar slutsats &r att eurons stabilitet och éverlev-
nad i stora stycken forutsatter tysk vilja att ekonomiskt/finan-
siellt indirekt — och direkt — ga i borgen for andra landers
skulder. Tysklands nettofordran pa omvarlden har vuxit med
uppemot 1100 miljarder euro sedan 1999. Men en sadan "bor-
gen” sker inte utan eftergifter, t ex att andra eurolander "kon-
traktsmassigt” avsager sig ekonomisk-politisk sjalvstandighet.

Bankunionens utveckling exemplifierar val de svagheter som
fransk-tyska kompromisser kan leda till. Bankunionens forsta
steg, tillsynsmekanismen SSM, har blivit en framgang. Att ECB
fick huvudansvaret var relativt latt att enas kring. Men nar
bankunionens andra steg togs i december 2013 - rekonstruk-
tionsmekanismen SRM - blev det svarare. Systemet dr under-
finansierat och dartill for komplicerat och langsamt for
att kunna skapa onskvard stabilitet. | dag ligger det andra
steget mot en bankunion pa EU-parlamentets bord och det ar
oklart nar beslut kan fattas.

Tyskland hojer nu rosten for mer genomgripande fordrags-
andringar for att mojliggora okad integration. Men det &r ett
vagspel. Visserligen ges Storbritannien méjligheter att gora
mindre justeringar som sékrar det brittiska EU-medlemskapet,
men dven andra lander kan komma att krava forandringar och
nya fordrag vantas dven pakalla folkomrdstningar. | dagslaget
har Frankrike valt en forhallandevis 1ag profil i fordragsfragorna.

Den tyska ekonomiska politiken har pa senare ar generellt
priglats av malmedvetenhet, langsiktighet och symbios
mellan politik och néringsliv. Tidigare reformpolitik framst
pa arbetsmarknaden ger i dag tysk ekonomi styrka. Fransk eko-
nomisk politik har daremot praglats av ryckighet och kortsiktig-
het. De senaste signalerna tyder pa att Frankrike ar pa vag att
forandra den ekonomiska politiken i mer pragmatisk riktning
och forsoka hantera problemen med svag konkurrenskraft.
Man kan se vissa paralleller till president Francois Mitterands
forsta tid vid makten i borjan pa 1980-talet. Da genomfordes
en omsvangning ganska tidigt efter en inledande period med
aventyrliga och misslyckade ekonomisk-politiska experiment.
Fragan nu ar dock om president Hollande ar tillrackligt stark for
att kunna genomfora en sadan forandring av politiken.

Nar det galler auktoritet for den politiska ledningen skiljer sig
situationen at. Angela Merkel atnjuter hog trovardighet

och starkt stod bade pa hemmaplan och internationellt. Mer-
kel sitter sdkert och pabdrjar nu sin tredje och sannolikt sista
mandatperiod som férbundskansler, vilket mojliggor mer
kontroversiella och harda beslut. Hollande har nu suttit knappt
tva av fem ar som president. Han lyser ovanligt svagt pa den
globala scenen for att vara fransk president. Han inhemska
popularitetssiffror ar dartill mycket svaga och han pressas av
starka fraktioner inom den egna administrationen.

Problemen med att Tyskland leds av en kristdemokratisk
forbundskansler och Frankrike av en socialistisk president
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_ Tema: Haltande franskt-tyskt samarbete

behoéver daremot inte vara sa stora. | praktiken ar sannolikt det
ideologiska avstandet mindre med Merkels 6sttyska bakgrund.
Det faktum att den tyska koalitionsregeringen fran slutet av
2013 aven inkluderar socialdemokraterna SPD minskar det po-
litiska avstandet mellan Tyskland och Frankrike. Dartill kommer
historiska erfarenheter av att ideologiska skillnader inte spelar
sa stor roll. Det goda samarbetet mellan CDU-kanslern Hel-
mut Kohl och den socialistiske presidenten Mitterand var
avgorande for genombrotten i Europapolitiken pa 1980- och
90-talet. Daremot gnisslade samarbetet betankligt mel-

lan de bada borgerliga politikerna Merkel och Sarkozy under
finanskrisens mest akuta fas.

Ekonomisk divergens pa flera omraden

Ofta ses divergerande ekonomisk utveckling mellan Tysk-
land och Frankrike som en orsak till politiska spanningar.
Generellt har den tyska aterhamtningen de senaste aren varit
stark, men aven Frankrikes BNP har utvecklats starkare &n t ex
Storbritanniens och genomsnittet inom eurozonen. Framover
ser indikatorerna samre ut for Frankrike. Ett tecken pa att eko-
nomin och banksektorn ar i simre skick ar att utlaningen till
icke-finansiella foretag faller i Frankrike men okar i Tyskland.

Tyskland och Frankrike har dterhamtat sig snabbare

an eurozonen som helhet
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Konkurrenskraften ar klart starkare i Tyskland an i Frank-
rike. Trots liknande produktivitetsutveckling okar enhetsar-
betskraftskostnaderna i Frankrike, vilket har lett till férlorad
konkurrenskraft ocksd mot eurogenomsnittet. | ett globalt
perspektiv ar inte den franska situationen sarskilt alarmerande;
den franska industrin star sig relativt vl konkurrensmassigt.
Men medan valutaférandringar kan utgora krockkuddar for t ex
USA:s och Storbritanniens exportindustri gor eurosamarbetet
att fransk industri blir extra kanslig for konkurrenskraftspro-
blem gentemot Tyskland.

Den franska exporten som andel av BNP har visat stagnation
under en ganska lang period och ligger nu klart lagre an Tysk-
lands. Utrikeshandeln ar i stort sett i balans medan Tyskland
har stora 6verskott i bytesbalansen. Detta har lett till att Tysk-
land har en mycket stor nettoformégenhet gentemot utlandet
medan Frankrike har en mattlig nettoskuld.

Arbetsmarknaden visar ocksa pa tysk styrka. Tysk arbetslos-
het ligger pa historiskt Iaga nivaer medan den franska ligger
strax under genomsnittet for eurozonen och pa en historiskt
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hog niva. Arbetskraftsdeltagandet har okat i Tyskland efter att
reformer i borjan av 2000-talet burit frukt. | Frankrike gar ut-
vecklingen sidledes och nivan ligger i stort sett pa eurozonens
genomsnitt.

Tyska enhetsarbetskraftskostnaden har tkat

langsamt
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| ett langsiktigt perspektiv har Frankrike en mer gynnsam
demografi an Tyskland. Enligt Eurostats befolkningsprognos
kommer den tyska befolkningen att minska samtidigt som den
franska fortsatter att 6ka. En battre demografi ger mojlighet att
pa sikt klara av offentliga ataganden och skuldborda.

Jamforelse Tyskland-Frankrike — utvalda data
Procent av BNP, 2012

Tyskland Frankrike Troskel-

varde
Bytesbalans, 3-arssnitt 6,5 -1,8 -4/+6
Utlandsstallning, netto 42 21 -35
Skuld, privat sektor 107 141 133
Skuld, off. sektor 81 90 60
Real vaxelkurs,
% forandring 3 ar -89 7.8 +5
Arbetsloshet, 3-arssnitt 6,2 9,9 10
ULC, 10 ars% utvjmf med EZ  -11 10,3

Kalla: EU-Kommissionen (Macro Imbalance Procedure)

Sammantaget blir var slutsats att det tysk-franska samarbe-
tet haltar och inte utgor den stabiliserande och drivande kraft
som euro- och EU-samarbetet behover. Frankrike star infor
utmaningar att lagga om sin ekonomiska politik for att mota
en vacklande konkurrenskraft. Skillnaderna mellan landernas
ekonomiska styrka har 6kat dven om den franska svagheten
ibland 6verdrivs.



Storbritannien

Arbetslosheten nosar pa Bank of Englands troskelvirde

* Inflationen faller under malet
= Kopkraften forbattras — hushallen draglok
* Réantenormaliseringen paborjas 2015

Brittisk ekonomi har vind i seglen. Arbetslosheten faller
snabbt och banksystemet har kommit pa fotter. Kombinationen
av positiva sentimentsindikatorer och nyvunnen fart pa tunga
exportmarknader borgar for fortsatt uppsving, trots pund-
forstarkningen andra halvaret i fjol. Real BNP 6kar med 2,8
procent i ar och med 2,6 procent 2015; nagra tiondelar dver
konsensus bada aren. Samtidigt har inflationen fallit ovéantat
snabbt till 2 procent. Inflationen ligger darmed i linje med
malet for forsta gangen sedan 2009 pa manadsbasis. Brittiska
prisokningar ar fortfarande snabbast inom G7 men inflations-
dampningen spas fortsatta, vilket gor det lattare att motivera
den expansiva penningpolitiken. Samtidigt har arbetsloshets-
prognosen skruvats ned vilket talar for att Bank of England
(BoE) foljer Fed och hojer rantan i mitten av 2015; ett halvar
tidigare jamfort med bedomningen i november.

Trots negativ real Ioneutveckling i fjol angade aterhamtningen
pa med hushallen som draglok; detaljhandelsforsaljningen
okade med 7 procent i volym. Stigande finansiella och reala
tillgangsvarden fick hushallen att dra ned pa sparandet. Att
brittiska huspriser 6kar snabbt spar pa oron for en bo-
stadshubbla, vilket skapar fragetecken kring varaktigheten i
aterhamtningen. Att hushallens skuldsattning fortsatter att
falla bidrar till att vi inte tror att nagon husprisbubbla ar pa
gang, atminstone sett utanfor London. Framover vaxer Ionerna
snabbare och forbattrad kopkraft lyfter konsumtionen med
2,4 procent i snitt 2014-2015.

Efter fallet i fjol vander investeringarna upp. Fortroendein-
dikatorerna i foretagssektorn andas optimism - brittiska
inkdpschefsindex noteras pa historiskt hoga nivaer och over-
stiger tydligt motsvarande matt i exempelvis USA, Tyskland
och Frankrike. Foretagens starka balansrakningar, med en hog
andel likvida medel, lagger inga hinder i investeringsvagen.
Fjolarets pundforstarkning och hogre importefterfragan talar
dock for negativa bidrag fran utrikeshandeln 2014. Pundet
ror sig sidledes mot euron i ar och starks darefter till 0,81
2015, drivet av en positiv rantedifferens.

Sa sent som i augusti 2013 kopplade BoE den forsta rantehoj-
ningen till ett troskelvarde for arbetsldsheten pa 7 procent.

Den arbetsloshetsnivan lag flera ar bort enligt centralbankens
davarande prognoser. Sedan dess har dock arbetslosheten vant
tvart ned till 7,1 procent i slutet av 2013. Nedgangen fortsitter,

om an i langsammare takt, och matt som arsgenomsnitt blir
arbetslésheten 6,6 procent och 6,2 procent 2014-2015. Att
produktiviteten borjar aterta forlorad mark — den har stagnerat
helt sedan 2008 och ligger 15 procent under sin langsiktiga
trend — talar for att arbetsloshetsfallet bromsar upp.

Sammanvigda PMI
Index over produktion
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Samtidigt som arbetslésheten faller under troskelvardet redan i
var ger inflationsutsikterna centralbanken svangrum. For forsta
gangen sedan 2004 hamnar nu inflationen under centralban-
kens mal raknat 6ver hela kalenderaret; priserna 6kar med 1,7
procent 2014 respektive 1,7 procent 2015. Bedomningen ar
att det finns gott om lediga resurser i ekonomin: i nivatermer
ligger brittisk BNP fortfarande nagon procentenhet under top-
pen 2008 medan BNP i USA nu ligger 7 procent dver toppnivan
innan krisen. Vi tror darfor att BoE skrotar troskelvardet
snart och signalerar att rantehojningar fortfarande ar av-
lagsna. Den starkare dterhamtningen ger anda motiv att nagot
tidigarelagga rantehojningen: BoE hojer rantan i mitten av
2015, ett halvar tidigare jamfort med bedomningen i november.
Vid prognosperiodens slut ligger styrrantan pa 1,0 procent.

Var bedomning &r att skottarna viljer status quo i des-
fragan om regionens oberoende nar folkomrdstningen gar av
stapeln den 18 september 2014. Anhangarna av ett oberoende
Skottland ligger omkring 20 procentenheter efter i opinions-
undersokningarna. Liksom tidigare ar beddmningen att reger-
ingens budgetkonsolidering mildras i takt med att valet 2015
narmar sig. Budgetunderskottet, som beraknas till 5,9 pro-
cent av BNP i ar, minskar till 4,9 procent av BNP 2015.

Nordic Outlook — Februari 2014 | 27



Osteuropa

Gradvis aterhamtning med draghjalp av Tyskland/Vast

= Ukrainas BNP faller trots nya stodatgarder
= Svag tillvaxt i Ryssland - behov av reformer
* Bredbaserad uppgang i robust Polen

De flesta ekonomier i Osteuropa - med notabla undantag
for Ryssland och Ukraina - inledde i hostas en gradvis
aterhamtning efter att ha bottnat ur andra kvartalet 2013.
Forbattringen ar tydligast i den centrala regionen som
registrerat relativt starka exportlyft men aven forsiktigt vaxan-
de privat konsumtion. Detta avspeglas saval i industri- och
konsumentbarometrar som harddata. Industriproduktionen
har stigit i hyfsad takt i lander som Polen, Tjeckien och Ungern
medan den &r i fortsatt stagnation i Ryssland och i kontraktion
i Ukraina.

Ljusning i Centraleuropa - Ryssland slirar
PMI (inkdpschefsindex) tillverkningsindustri
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Det &r uppenbart att fraimst centrala delen av Osteuropa fatt
stod av okad tillvaxt i Tyskland och av stabiliseringen av
eurozonens ekonomi och banksystem. Handels- och bank-
integrationen ar stor just i denna del av Osteuropa:; i Polen och

Tjeckien finns dartill en betydande tyskagd industriproduktion.

Exportandelen till Tyskland &r i Polen och Ungern 25 procent
och Tjeckien (som dartill ar en extremt 6ppen ekonomi) 31
procent enligt data fran 2012. Landerna paverkas klart mindre
av den svaga ryska tillvaxten. Polens exportandel till Ryssland
ar 5 procent och for Tjeckien och Ungern ar den annu nagot
lagre.

Viraknar med fortsatt gradvis konjunkturuppgang i de flesta
oOsteuropeiska lander 2014-2015. Till en bérjan forblir export
en central drivkraft. Aven privat konsumtion stérks suc-
cessivt. Konsumtionen far naring av god reallonetillvaxt. Det
senare ar mycket en effekt av ihallande lag inflation i sparen
av kvarhangande lediga resurser (dock sma i Ryssland) och
beskedlig 6kning av ravarupriser inklusive livsmedel. Nagon
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storre investeringsuppgang ar dock inte att vanta. Mattligt
kapacitetsutnyttjande i industrin och sakta upptinande kredit-
villkor hammar privat investeringstillvaxt. Daremot far offent-
liga investeringar en viss skjuts. Flera lander kommer troligen
att folja senaste arets initiativ i t ex Polen, Ukraina och Ryssland
att satsa extra pa infrastruktur (Rysslands tidigare satsning
var dven delvis knuten till vinterns OS) for att stétta konjunktu-
ren. Ungern och Slovakien &r tva exempel dér regeringarna nu
vantas latta allmant pa finanspolitiken; i Slovakien efter tva ar
med relativt tuff atstramning.

Fler krisatgarder kravs i Ukraina

De harda politiska motsattningarna och utdragna protestaktio-
nerna i Ukraina fordjupar landets ekonomiska kris. Den ex-
trema politiska osakerheten skadar savél inhemsk efterfragan
som utrikeshandel. Risken for betalningsinstallelse har pa nytt
allvarligt okat. Det ryska stodlanet strax fore jul racker troligen
inte for att varaktigt stabilisera ekonomin. Ett majligt scenario
ar darfor att Ukraina inom kort far ett stodlanpaket fran EU/
IMF samt att centralbanken fortsatter att lata hryvnian
depreciera. Aven med antaganden om dessa ytterligare stod-
atgarder ar tillvaxtutsikterna fortsatt svaga. BNP vintas
falla med 2 procent i ar, efter nolltillvéxt i fjol. Fortsatt
stor politisk osakerhet hammar saval investeringar som privat
konsumtion. Inflationen, som var -0,3 i fjol, vander uppat till

4 procent 2014 i kolvattnet av valutadepreciering och héjda
gaspriser (krav fran IMF att Ukraina ska minska subventioner);
detta haller ocksa tillbaka privat konsumtion. Aven hushallens
kostnader for utlandslan stiger p g a valutaforsvagning. Viss
uppgang i de viktiga jordbruks- och stalsektorerna ger stod at
ekonomin.

Okad jordbruksproduktion samt baseffekter fran ett svagt fjér-
de kvartal 2012 gjorde att Ukraina under slutet av 2013 ovantat
lyckades bryta den negativa trenden med BNP-fall fem kvartal i
rad; BNP 6kade med 3,7 procent i arstakt, enligt officiella data.
Men underliggande var ekonomin fortsatt svag med nedgang

i industriproduktionen. Det var just den langa perioden av
sjunkande BNP, ett stort bytesbalansunderskott pa 8-9 procent
av BNP i fjol samt gradvis urholkad valutareserv som ledde
fram till en akut finansiell kris. Utbrottet av protester i Kiev,
som startade i november 2013 efter att president Janukovitj
plotsligt vagrat att anta ett handels- och integrationsavtal med
EU, blev en katalysator for forloppet. Investerares fortroende
for Ukraina och dess valuta foll dramatiskt vilket bidrog till att
valutareserven Iag kvar pa knappa nivaer. Marknaden befarade
betalningsinstallelse och riskpremien pa CDS-kontrakt skot i
héjden. Det ovantade ryska krislanet pa 15 miljarder USD den
18 december — varav 3 miljarder hittills betalats ut - undanréjde
den omedelbara risken for betalningsinstallelse. Den starkt
uppdrivna riskpremien pa CDS-kontrakt vande temporart



snabbt ned. Men oron blossade ater upp i slutet av januari

efter de valdsamma sammandrabbningarna efter presidentens
planer pa att inskrdnka motesfriheten; planer som senare drogs
tillbaka.

Ukraina hade direkt efter det ryska lanet utsikter att klara sitt
externa finansieringshehov for 2014. Men de fortsatta protes-
terna och allvarligt forvarrade spanningarna har ater forsamrat
laget. Dessutom har Ryssland indikerat att det kan komma

att frysa lanet. Valutareserven ar fortsatt svag och tickte

i december bara ca tre manaders import, vilket ar en kritisk
grans enligt tumregler. Bytesbalansunderskottet ér ohall-
bart stort i langden och ddmpas bara mattligt narmaste aret.
Finansiering kravs darfor ocksa pa sikt.

Sammantaget ar var bedomning att Ukraina behdver ytter-
ligare ekonomiskt stod. Ett avtal om stodlan med EU/IMF

- som troligen blir i samma héarad som det fran Ryssland -
skulle dven kunna bidra till minskade spanningar politiskt
da det skulle ses som att presidenten dnnu haller dérren 6ppen
for 6kad EU-integration pa sikt. Samtidigt dr den politiska
utgangen efter protestvagorna hogst osaker. Presidentval
ska hallas 2015, men troligen blir det tidigarelagt. Regerings-
konstellationen efter nuvarande interimsregering, som tillsattes
i januari, ar ocksa oklar. Det blir troligen nyval.

Forutom mer akut stodlan valjer Ukraina dven att forsoka star-
ka tillvaxtutsikterna (via 6kad konkurrenskraft i exporten) med
hjalp av forsvagad valuta. Centralbanken har sedan lange som
mal att halla valutan stabil mot USD och upprepade interven-
tioner med stodkop har kravts for detta under det senaste aret.
Kursen har dock gradvis blivit svagare det senaste aret, fran

ca 8,00 mot USD i borjan av 2013 till 8,20-8,25 i slutet av 2013
och vidare till ca 8,90 i borjan av februari i sparen av de forvar-
rade politiska oroligheterna. Deprecieringen sedan bdrjan av
2013 uppgar darmed till ca 10 procent. En lika stor gradvis
depreciering till ar troligen att vanta framover. Ukraina kan
aven komma att 6verga till en mer rorlig vaxelkurs pa sikt. IMF
har i flera ar efterlyst en mer rorlig vaxelkursregim i Ukraina;
detta fanns med som en uppmaning i samband med krislanet
2010.

Hryvnian forsvagas
UAH per USD
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Risken for ett morkare ekonomiskt scenario an det vi nu
tecknar ar hog. En oordnad politisk utveckling - i hog grad
kopplad till den stora osakerheten kring president Janukovitj

Osteuropa ]

politiska framtid - gor att man inte kan utesluta en okontrol-
lerad och dnnu svagare ekonomisk och finansiell utveckling.
Exempelvis kan valutan hamna i fritt fall och fa dramatiska
effekter pa ekonomin.

Strukturproblem hammar rysk tillvaxt
Ryssland blir ingen stark motor f6r Osteuropa. Vi séanker
nagot var konservativa tillvixtprognos till 2,0 procent
2014 och till 2,4 procent 2015, klart under de 6-7 procent
som presterades fore den globala krisen. Tillvixten hammas
av strukturproblem, med bl a dalig demografisk position och
overanstrangd arbetsmarknad, samt av svaga investeringar.
Vikande investeringar har varit en central faktor bakom den
kraftiga inbromsningen. Dartill borjar hushallen — som tidigare
konsumerade livligt — bli hogt belanade, nagot som centralban-
ken forsoker stavja. Detta skapar osakerhet om privat konsum-
tion, trots relativt goda realloner nar inflationen under 2014
fortsatter ned till i snitt historiskt laga 5,7 procent.

Vi ser inga kraftfulla ekonomiska strukturreformer i Ryssland
inom den narmaste tiden. Tillvaxten fortsatter att hallas uppe
av ett stagnerande oljepris pa 100-110 USD/fat. For att balan-
sera statsbudgeten kravdes i fjol ett oljepris pa 110-115 USD/
fat och sannolikt slutade aret totalt sett med ett mindre un-
derskott i statsbudgeten. Budgetunderskottet vantas stegvis
oka till 1,5 procent av BNP 2015 i sparen av stabilt oljepris och
svag tillvaxt. Samtidigt vantas den mangariga trenden med
krympande bytesbalansoverskott fortsatta. Sa sent som 2006
var overskottet nara 10 procent av BNP; nu ar det pa vag ned
till marginella 0,5 procent av BNP 2015. Rubeln véntas efter
en relativt kraftig depreciering aterhamta sig nagot under det
narmaste aret. Enligt centralbankens plan ska kursen under
2015 bli rorlig i samband med att Ryssland 6vergar till ett ren-
odlat inflationsmal. Centralbanken har nyligen tagit steg i den
riktningen genom att oka tillatet rorelseintervall.

Polsk ekonomi i gott skick

Vi ar fortsatt optimistiska om Polen: tillvaxten vaxlar upp fran
1,6 procent i fjol till 3,1 respektive 3,4 procent 2014-2015.
Den senaste tidens data och indikatorer ger vid handen att
Polen redan inlett en bredbaserad uppgang. Privat konsum-
tion har vaknat till liv nagot tidigare an vantat. Drivkrafterna

ar starkta realloner efter en skarp inflationsnedgang for ett

ar sedan samt centralbankens kraftiga rantesankningar som
borjat verka. Forsta rantehdjningen vantas i borjan av 2015.
Polen hér till de lander i Osteuropa som &r i bést fundamentalt
skick. Landet uppvisar visserligen ett mattligt bytesbalansun-
derskott och ett relativt stort budgetunderskott, men bada ar
hanterbara. Regeringen vantas i ar aterstarta budgetkonsolide-
ringen efter en tillfallig paus 2013. Det bidrar till att underskot-
tet krymper till under 3 procent av BNP i ar. Detta skulle 6ppna
for euro-anslutning. Fragan blir dock inte aktuell under var
prognosperiod.

Zlotyn har forsvagats mattligt under vinterns EM-frossa. Lang-
siktigt rimlig vardering samt relativa tillvaxtfordelar och en
tidig rantehojning jamfort med vast talar for att zlotyn pa sikt
aterhamtar sig och att kursen mot EUR star i 4,05 i december
2014.
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Baltikum

Lettland och Litauen kvar i EU-topp - Estland repar sig

* Hushallen haller fortsatt i taktpinnen
= Export upp efter djup svackai slutet av 2013
= (Okad resursbrist hotar laginflationsbild

Tillvaxten i Baltikum vaxlar upp nagot och blir mer bredbase-
rad ndr exporten i ar ater vaknar och hakar i den sedan lange
stabila konsumtionsuppgangen. Lettland och Litauen behaller
god fart — fortsatt ledande i EU. Lettlands tillvéxt ar patagligt
stabil och BNP 6kar med 4,8 procent per ar 2014-2015.
Litauens tillvixt landar pa 3,5 respektive 4,5 procent efter
en temporar sattning i fjol till 3,4 procent; delvis en foljd av
ovantat stark inbromsning i den viktiga oljeexporten. Estlands
tillvaxt repar sig gradvis efter fjolarets markanta dampning till
prognostiserade 1 procent. Dampningen orsakades av fallande
offentliga investeringar (delvis p g a lagre EU-stod) samt svik-
tande export. Under 2014-2015 véxer Estlands BNP med 2,6
respektive 2,9 procent.

Vi raknar med sma initiala ekonomiska effekter av Lettlands
eurointrade den 1 januari 2014; en mindre knuff uppat i in-
flation och investeringar. Sannolikheten ar hog att dven
Litauen — som sista baltstat — kvalar in i eurozonen 2015 i
enlighet med regeringens mal. Litauen har uppfyllt Maastrichts
inflationskriterium sedan september 2012 och det offentliga
budgetunderskottet berdknas i fjol ha sjunkit under 3 procent
av BNP. Darmed vantas EU-kommissionen och ECB ge gront
ljus for eurointrade efter varens utvardering av Maastrichtkri-
terierna.

Vaxande privat konsumtion forblir en central kraft for tillvax-
ten i Baltikum i ar. Efterfragan blir fortsatt stark pa livsmedel,
varaktiga varor som hushallsmaskiner samt byggvaror. Kon-
sumtionen far stod av goda realinkomstokningar och historiskt
relativt hog framtidstro i hushallssektorn. Dartill fortsatter
huspriser att oka; i Litauen ar uppgangen dock bara i sin linda.
Foretagens investeringsvilja ar daremot dnnu lag och okar
bara langsamt de narmaste aren. Industrins konfidensindikator
rorde sig i stort sett sidledes under 2013, vilket aterspeglar
tveksamhet infor framtiden. Kapacitetsutnyttjande pa matt-
liga nivaer tyder heller inte pa nagot akut investeringsbehov.
Offentliga investeringar hammas dartill av mindre tillgang till
EU-finansiering an tidigare.

Exporten sviktade rejilt under andra halvaret i fjol efter
en relativt stark start pa aret; i oktober och november 2013 foll
alla landers export matt i arstakt och ldpande pris. Svackan
berodde framst pa svag extern efterfragan, bl a fran viktiga
Ryssland; 13 procent av Estlands export (2012) och sa mycket
som en femtedel av Lettands och Litauens export gar till Ryss-
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land. I Lettland bidrog dven produktionshortfall i det krisande
stalbolaget Liepajas Metalurgs och i Litauen produktionsned-
dragning i oljeraffinaderiet. Var syn kvarstar att exporten i
Baltikum gradvis starks 2014 till f6ljd av 6kad tillvaxt i Vast-
europa och naromradet. Svag rysk tillvaxt hindrar en kraftigare

uppgang.

Vara BNP-prognoser innebar att Estland ligger kvar nagot un-
der potentiell tillvaxt, som i alla lander berédknas ligga pa 3-3,5
procent, med Estland i den lagre delen av spannet. Det bidrar
till att inflationen i Estland, som de senaste aren legat klart
hogre ani Lettland och Litauen, fortsdtter att dampas i ar
till i snitt ndgot under 2 procent, mot 3,2 procent 2013. Aven
lagre elpriser och laga importprisokningar haller tillbaka infla-
tionen. | bade Lettland och Litauen vander dock inflationen
nagot uppat i ar, till ca 2 procent fran noll respektive 1,2 pro-
cent 2013. Alla inflationsprognoser ar nagot nedjusterade.

Pa tva ars sikt tilltar pristrycket i Baltikum. Basscenariot

ar att uppgangarna i inflation blir mattliga eftersom lediga
resurser finns kvar i ekonomierna. Riskerna ligger pa uppsidan
da arbetskraftsbrist blir ett vaxande problem i vissa sektorer
som teknik och bygg. Den tidigare skyhdga arbetslosheten pa
uppemot 20 procent 2010 har ocksa stadigt krupit nedat. |
Estland vantas arbetslosheten nu plana ut runt 8 procent, vilket
motsvarar strukturell jamvikt. | Lettland och Litauen fortsatter
arbetslosheten ned fran ca 11 procent och Litauen nar 2015 sin
jamviktsniva pa 8-9 procent. Stor emigration, delvis av valutbil-
dad arbetskraft, 6kad langtidsarbetsloshet samt utslagning av
jobb under den djupa krisen har gjort att jamviktsnivaernai ar-
betsloshet flyttats upp jamfort med laget for runt tio ar sedan.
Alltmer anstrangda arbetsmarknader innebar risk for 6kade
I6nekostnader pa sikt. For 2014 spar vi lonetillvaxt i linderna
pa 5-6 procent, vilket jamfort med 2013 ger en viss ddmpning i
Estland och viss 6kning i 6vriga lander.

Arbetslosheten pa vig att normaliseras
Procent. Not: Aren 2006-2008 6verhettades ekonomierna
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Ligre arbetsloshet nar tillvaxten nar dver trend 2014

* Konsumtionsdriven aterhamtning pa sparet
= Arbetslosheten faller i borjan av aret

* Inflationen fortsatt langt under malet

* Inga rantehojningar i ar

= Risk for procyklisk finanspolitik

Svensk ekonomi uppvisar en blandad bild. BNP-utvecklingen
under de tre forsta kvartalen 2013 var svagare an vantat men
framatblickande indikatorer ger stod for att tillvaxten acce-
lererade i slutet av forra aret. Den inhemska ekonomin visar
styrketecken nar det galler t ex arbetsmarknad och hushallens
framtidstro medan exportsektorn uppvisar en fortsatt trog
utveckling. Var prognos om en BNP-6kning pa 2,5 procent
2014 och 3,2 procent 2015 &r oforandrad jamfort med Nordic
Outlook November 2013. En sadan prognos innebar en betyd-
ligt segare aterhamtning jamfort med uppgangen 2004-2007
efter IT- krisen da BNP 6kade med i genomsnitt 3,8 procent per
ar. Skillnaden ligger framst i en svagare expansion for industri-
sektorn jamfort med historiska uppgangar. Drivkraften i den
nuvarande uppgangen ar i hogre grad den privata konsumtio-
nen och en relativt kraftig uppgang i bostadsbyggandet.

Indikatorer pekar pa tillviaxtacceleration
Procentuell forandring (kvartal/kvaratal), nettotal
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Indikatorer for arbetsmarknaden har starkts under de senaste
tre-fyra manaderna och vi raknar med att arbetslosheten
vander nedat under forsta kvartalet i ar. Starkare arbets-
marknad talar for att reporantesankningen i december var
den sista i denna cykel. Lag inflation gor dock att pressen
bestar pa Riksbanken att sdnka rantan ytterligare. Vi tror dock
att man ligger still under 2014, for att sedan paborja forsiktiga
hojningar varen 2015 da aterhamtningen dr pa sakrare mark
och arbetslosheten ndrmar sig sju procent. Prognosen ar att tva
hojningar genomfors och att reporantan ligger pa 1,25 pro-
cent i slutet av 2015.

Finanspolitiken ser ut att bli nagot mindre expansiv an vi rak-
nade med i november. Bade regeringen och den socialdemo-
kratiska partiledningen satsar pa en forsiktig strategi och det
politiska priset av att inte varna budgetmalet tycks ha okat. Vi
befarar att detta kan leda till en alltfor procyklisk finanspoli-
tik de ndrmaste aren.

Blandade signaler fran industrin

Trots stigande sentimentsindikatorer under andra halvaret
2013 har industriproduktion och varuexport varit svagare an
vantat dven om en viss aterhamtning kunde skonjas under
november och december. Detta kan bero pa att den ovanliga
kombinationen av stark krona och svag global efterfragan
medfort att industrin haft svart att félja med i den internatio-
nella uppgangen. Enligt Konjunkturinstitutets och SCB:s un-
dersokningar har dock kapacitetsutnyttjandet i industrin stigit i
ungefar samma utstrackning som i Tyskland. Dessutom &r indu-
strins planerade investeringar for 2014 relativt expansiva. Vi ser
darfor vissa skal for att misstanka att de officiella export- och
produktionssiffrorna for andra halvaret 2013 6verdriver den
underliggande svagheten. Vi raknar med att exporten kom-
mer att vdxa i hygglig takt under 2014. Att dterhamtningen i
eurozonen och i tillvaxtekonomierna forutses bli historiskt svag
gor att uppgangen blir mattlig. Vi raknar med att den totala
exporten vaxer med 3,5 procent 2014 och med 6 procent 2015.

Bostadsbyggande driver upp investeringar
De totala bruttoinvesteringarna ser ut ha minskat med 1,5
procent under 2013, framst beroende pa fallande investeringar
inom industrin. Nar efterfragan nu skjuter fart ar det mycket
troligt att investeringarna borjar 6ka igen, nagot som ocksa
far stod i den senaste enkaten fran SCB dar t ex industrin pla-
nerar en investeringsuppgang pa 5 procent 2014.

Bostadsinvesteringarna vande uppat i fjol efter att ha fallit med
drygt 10 procent under 2012. Antalet paborjade nya lagenheter
har gradvis stigit under de tre forsta kvartalen 2013 och mycket
talar for att uppgangen fortsatter i ar. Bostadsinvesteringar
berdknas oka med cirka 20 procent bade i ar och nasta ar,
vilket bidrar med ungefar en halv procentenhet per ar till den
totala BNP-tillvaxten. Uppgangen for nystartade lagenheter
under forra aret drevs framst av nya bostadsratter, medan
hyreslagenheter och smahus ar kvar pa mycket laga nivaer.
Aven med den prognostiserade uppgangen ligger bostads-
byggandet pa en Iag niva, sarskilt med tanke pa den starka
befolkningstillvaxten under de senaste tio aren. Den bostads-
politiska debatten har den senaste tiden intensifierats men de
konkreta forslagen for att 6ka byggandet begransar sig an sa
lange till mindre andringar i reglerna fér andrahandsuthyrning
och vaga forandringar i plan- och bygglagen. Avsaknaden av
strategi for att fa fart pa byggandet av hyresratter talar emot
en starkare uppgang i bostadshyggandet. Dartill ar det svart att

Sverige
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se hur en betydande uppgang i nybyggandet av egna hem ar
forenligt med Riksbankens ambitioner att hushallens skulder
inte ska oka.

Bgstadsbyggandet okar
Arlig procentuell forandring
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Killa: SCB

Konsumtionen fortsitter att driva tillvixten
Medan industrin star och stampar ar signalerna om att kon-
sumtionen ar pa vag att accelerera relativt tydliga. Konsument-
fortroendet har trendmassigt stigit sedan mitten av 2013 och
ligger nu pa en niva klart 6ver det historiska genomsnittet. En
allt starkare arbetsmarknad tillsammans med stigande formo-
genhet och kraftigt 6kande inkomster talar for att uppgangen
fortsatter i ar. Detaljhandelns forséljning av framfor allt kon-
junkturkansliga varaktiga varor steg under slutet av 2013 och
uppvisar nu den snabbaste dkningstakten sedan 2011. Skat-
tesdnkningar motsvarande nastan 1 procent av inkomsterna
och stigande realloner ger relativt stora inkomstokningar. Var
prognos om en konsumtionsuppgang runt 3 procent bade
2014 och 2015 ar darmed forenlig med en marginell nedgang i
det historiskt mycket hdga hushallssparandet.

Risken for en svagare konsumtionsutveckling ar fortsatt
kopplad till ett fall i bostadspriserna. Aven om prisnedgangen i
Norge okat osakerheten talar det laga utbudet av bostader mot
en liknande utveckling i Sverige (se tema-artikel Den nordiska
bostadsmarknaden). Vi raknar med att huspriserna stiger
med ytterligare ca 5 procent i ar, for att darefter plana ut
under 2015.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvxt

2012 2013 2014 2015

Konsumtion 1,6 2,0 2,7 3,0
Inkomster 35 24 3.1 2,2
Sparkvot, niva 12,2 12,0 12,2 11,4
Kalla: SCB, SEB

Arbetslosheten pa vag att vainda nedat
Sysselsattningen har fortsatt att 6verraska pa uppsidan men
ett kraftigt stigande arbetsutbud har bidragit till att halla
uppe arbetslosheten. Arbetsutbudet drivs av bade en stark
befolkningstillvaxt och stigande arbetskraftsdeltagande.
Mycket talar for att arbetslosheten kommer att vanda nedat i

32 | Nordic Outlook — Februari 2014

borjan att 2014 och drivkrafterna kommer vara en kombination
av starkare sysselsattningstillvaxt och en avmattning i 6knings-
takten for arbetskraften. Anstallningsplanerna enligt konjunk-
turinstitutets barometer, en normalt mycket palitlig indikator
for sysselsattningen, har trendat uppat under 5-6 manader.
Samtidigt mattas den kraftiga nedgangen i antalet personer i
sjuk- och aktivitetsatgarder nu betydligt (se temaartikel). Snabb
befolkningstillvaxt talar for att arbetsutbudet fortsatter att oka
i hog takt aven om arbetskraftsdeltagandet planar ut. Vi raknar
med att arbetslosheten faller fran atta procent i december
2013 till 7,6 procent i slutet av 2014 och till 6,8 procent i
slutet av 2015.

Sysselsattningen fortsatter att oka
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Kalla: SCB, Konjunkturinstitutet

Andelen av de arbetslosa som har lag utbildningsniva eller
utomnordiskt ursprung har dkat betydligt under de senaste
aren, vilket talar for att det kan bli svart att pressa ned arbets-
l6sheten. Riskerna for okat lonetryck under de narmaste aren
ar dock sma. Det ar vart att notera att inte ens de lagsta arbets-
l6shetsnivaerna (ca 5,7 procent) under de senaste 20 aren har
varit inflationsdrivande i nagon storre utstrackning. De korta
perioder som inflationen legat 6ver tva procent sedan 1995 har
drivkrafterna framst varit tillfalligt svag krona i kombination
med stora prisuppgangar pa ravaror.

Arbetsmarknaden
Procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

Sysselsattning 0,6 1,0 1,0 1,3
Arbetsutbud 0,8 1,1 0,7 0,7
Arbetsloshet (niva) 8.0 8,0 77 70
Produktivitet, BNP 0,6 -0,5 1,7 1,9
Kalla: SCB, SEB

Inflationen langt under malet

Trots en liten uppgang i december forra aret sa har pristrycket
fortsatt vara mycket lagt med en KPIF-inflation under 1 procent
och KPI ndra noll. Léneavtal pa historiskt laga nivaer de nar-
maste 2-3 aren i kombination med lagt internationellt pristryck
talar for fortsatt lag inflation under de narmaste aren. Priserna
pa livsmedel och energi, som ofta ligger bakom kortsiktiga
fluktuationer i inflationen, ser i nulaget ut att utgora en viss
nedatrisk for inflationen i ar.



Laga pris och lonedkningar
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Avtagande nedattryck fran tidigare kronforstarkning och na-
got hogre lonedkningar talar for att inflationen stiger nagot
under andra halvaret i ar. KPIF forutses anda ligga klart under
Riksbankens mal under hela prognosperioden. KPl-inflationen
beddms dock stiga 6ver 2 procent under 2015 genom att van-
tade rantehojningar fran Riksbanken slar igenom i hogre rante-
kostnader for egnahem.

KPIF klart under 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB, SEB

Risken for hogre inflation ligger i forsta hand i att en starkare
varldskonjunktur leder till 6kade priser pa energi och andra ra-
varor. Den svaga produktivitetstillvaxten skulle ocksa, med viss
efterslapning, kunna leda till hogre inflationstryck. Denna ten-
dens ar dock inte unik for Sverige och har inte medfort hogre
inflation i andra lander. Dessutom &r det troligt att en stor del
av den svaga produktiviteten ar konjunkturell. Med lI6ner som
under de narmaste aren sannolikt kommer att 6ka betydligt
langsammare an det historiska snittet och tydliga tendenser till
nedattryck pa manga for KPI viktiga ravaror sa ar riskerna for
inflationen storre pa nedsidan bade 2014 och 2015.

Inflationsmalet atertar forlorad mark

Starkare tillvaxt och fallande arbetsloshet talar for att rante-
sankningen i december var den sista i den har cykeln. His-
toriska erfarenheter tyder pa att hojnings- eller sankningscykler
pabarijas redan cirka sex manader efter det att arbetslosheten
vant. Detta skulle tala for en hojning redan i mitten av 2014.
Motsvarande monster i flera andra lander har dock inte gallt i
innevarande aterhamtning. | USA har t ex Fed fortsatt att 6ka
den penningpolitiska stimulansen langt efter det att arbetslos-

Sverige _

heten vant nedat. Vi raknar med att fortsatt lag inflation och
lagt resursutnyttjande gor att rantehdjningar drojer till varen
2015 och att endast tva hojningar genomfors till en repo-
rinteniva pa 1,25 procent i slutet av 2015.

Protokollet fran det senaste penningpolitiska motet (decem-
ber 2013) visar pa ett paradigmskifte dar den langvarigt laga
inflationen hamnat i fokus pa bekostnad av finansiell stabilitet.
Direktionens majoritet tycks motvilligt ha accepterat att den
finansiella stabiliteten hamnat pa Finansinspektionens bord. Vi
tror att den laga inflationen kommer att fortsatta att vara i fo-
kus. Det innebar att Rikshanken fortsatter att signalera en ned-
atrisk i reporanteprognosen under stora delar av aret. Dartill

ar det troligt att en eller flera ledamoter i direktionen kommer
att argumentera for fler rantesankningar och sa smaningom
reservera sig mot beslut om oforindrad rinteniva.

Reporanteforvantningar
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Kéila: Riksbanken, Bloomberg, SEB

Aven om reporintebanan sinktes relativ kraftigt i december
fortsatter Riksbanken att signalera ganska stora hojningar

pa langre sikt; rantan ska héjas vid i princip varje rantemote
under 2015 och inledningsvis med mer dn 25 punkter. Medan
de flesta av varldens centralbanker signalerar lag ranta under
lang tid for att stodja arbetsmarknaden och minimera riskerna
for deflation valjer Rikshanken saledes att betona att re-
porantan ska hojas sa fort inflationen borjar nirma sig
malet. Bakgrunden till detta ar formodligen att man vill hoja ett
varningens finger for att hushallen inte ska ta for givet att den
rekordlaga rantenivan kommer besta. Denna aspekt prioriteras
hogre an att stodja en aterhamtning pa arbetsmarknaden.
Kritiken mot direktionens avvagningar har blivit mer artikulerad
bade fran politiker och ekonomer. Denna kritik blir svar att sta
emot om inte Rikshanken presenterar en tydligare analys av
problemen pa arbetsmarknaden. Vi tror att denna argumenta-
tion blir svar i en miljé med relativt Iaga lonedkningar och med
indikatorer som pekar pa bestaende lagt resursutnyttjande.
Det ar darfor troligt att Riksbanken aterigen far backa fran sina
normaliseringsplaner.

Spreaden mot Tyskland dkar ytterligare

[ linje med den internationella utvecklingen har svenska obliga-
tionsrantor sjunkit de senaste manaderna. Fallet i den svenska
10-arsrantan har varit nagot storre an for den tyska, framfor
allt beroende pa Riksbankens rantesankning i december. Trots
nedgangen ligger ranteskillnaden mot Tyskland nara toppniva-
erna frén de senaste femton aren. Anda tror vi att skillnaden
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kommer att 6ka ytterligare. Var prognos om kvantitativa
lattnader (QE) fran ECB kommer att satta press nedat pa de
tyska rantorna under forsta halvaret i ar. En viss sannolikhet
for ytterligare rantesankning fran Rikshanken haller visserligen
ocksa nere svenska rantor, men nar rantehdjningarna 2015
narmar sig raknar vi med att ranteskillnaden mot Tyskland
vidgas till 70 punkter i slutet av 2014 och till 75 punkter i slutet
av 2015. Ranteskillnaden ar darmed den stérsta sedan mitten
pa 1990-talet. Den mycket mattliga uppgangen for den tyska
rantan gor att rantenivan anda ligger sa pass lagt som 2,95
procent i slutet av 2015.

Rintedifferens mot ECB/Tyskland
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Killa: Macrobond

Fortsatt appreciering under 2014

Kronan har starkts med cirka tre procent i handelsviktade termer
sedan Riksbankens rantesankning den 17 december. Rorelsen i
EUR/SEK fran 9,10 till under 8,80 har gatt fort och under kom-
mande manader finns en risk for att inflationen i Sverige Gverras-
kar pa nedsidan. Detta skulle skapa forvantningar om ytterligare
rantesankningar och fa utlandska placerare att salja kronor.

Men med var huvudprognos om att KPIF bottnar ut och att
Riksbanken ligger still tror vi dock att kronan kan dra nytta av
en relativt sett starkare konjunktur. Dartill kommer 6kande
forvantningar om nya atgarder fran ECB att leda till en generell
press nedat pa euron mot de flesta valutor. Kronan bor vara en
av de valutor som gynnas av stigande varldstillvaxt. Vi behaller
darfor en prognos pa 8,50 for EUR/SEK i slutet av 2014 och
raknar med ytterligare nagot starkare krona pa 8,40 i slutet av
2015. Mot dollarn beréknas kronan ligga pa 6,64 i slutet av i ar
och 6,72 i slutet av 2015.

Okad forsiktighet i finanspolitiken
Finanspolitiken i ar ser ut att bli nagot mindre expansiv dn
tidigare beraknat. Trots att finansminister Borg har antytt att
framtida reformer kraver finansiering tror vi anda att varpropo-
sitionen innehaller en del mindre stimulanser, antagligen i form
av arbetsmarknadsatgarder och infrastrukturinvesteringar.
Totalt forutser vi att den finanspolitiska stimulansen mot-
svarar 0,6 procent av BNP 2014 och 0,1 procent 2015.

Regeringen och den socialdemokratiska ledningen forsoker just
nu att 6vertraffa varandra i att visa hur viktigt det ar att varna
de offentliga finanserna och 6verskottsmalet pa en procent av
BNP. Flera statliga myndigheter har dessutom dragit slutsatsen
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att regeringens budget ar for expansiv och kommer kréva stora
besparingar efter 2015.

Nedatgiende trend for statsskulden

Procent av BNP
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Kalla: SCB

Utgangen i hostens val dr oviss dven om oppositionen har ett
klart 6vertag i opinionen. Var prognos baseras pa att den fi-
nanspolitiska inriktningen inte dr sa beroende av valutgangen.
Den pagaende debatten riskerar att leda till en onddigt stram
politik och att man forsatter mojligheterna till stimulanser
som kan gynna svensk ekonomi bade strukturellt och
konjunkturellt. Skattningar av det konjunkturjusterade bud-
getunderskottet, som ligger till grund for bedomningen av det
framtida reformutrymmet, r extremt osakra. Modellerna tycks
underskatta konjunkturens inverkan pa de offentliga finanserna.
Noterbart ar ocksa att underskotten, som andel av BNP, forra
aret var lagre an under lagkonjunkturen 2001-2005. Nar kon-
junkturen vande under 2006 sa forbyttes underskotten snabbt
till overskott pa 2-3 procent av BNP. Ocksa under forra lagkon-
junkturen indikerade berakningsmodellerna att det inte fanns
nagot reformutrymme och kom till liknande slutsatser som de
gor nu. Det omvanda har gallt under hogkonjunkturen; da har
modellerna ofta indikerat ett orimligt stort reformutrymme.
Benagenheten att underskatta konjunkturens effekter pa bud-
geten leder till en procyklisk finanspolitik med alltfor forsiktig
politik i lagkonjunktur och alltfor expansiv i hogkonjunktur.

En narliggande fraga ar om dverskottsmalet pa en procent av
BNP pa nagra ars sikt kan komma att revideras till ett mal att
offentligt sparande i genomsnitt ska vara i balans 6ver en kon-
junkturcykel. Nar 6verskottsmalet sattes till en procent var det
implicita antagandet att statens och kommunernas sparande
skulle vara i genomsnitt noll, eftersom pensionssystemet da
genererade ett dverskott pa 1 procent av BNP. Pa grund av
okade pensionsutbetalningar ar nettosparandet i pensionssys-
temet nu nara noll. Detta innebar i princip att ett statligt dver-
skott maste genereras, vilket far till foljd att statsskulden faller
mycket snabbt. Givet att nominella BNP vaxer med fyra procent
per ar (och att Riksbanken betalar tillbaka sina lan till Riksgal-
den) kommer statskulden att falla under 20 procent inom 10 ar,
aven med en i genomsnitt balanserad statlig budget. Om staten
noterar ett dverskott pa en procent av BNP per ar kommer
skuldens andel av BNP att falla till strax 6ver 10 procent. Trots
nuvarande stdmning i den politiska debatten tror vi att

de ekonomiska argumenten &r sa tunga att en forandring
genomfors i borjan pa nasta mandatperiod.



Tema: Stor 6kning av arbetskraftsdeltagandet i Sverige

= Stark okning av forvarvsfrekvens trots
konjunkturmotvind

= Nastan 200 000 firre i sjukersattnings-
systemen

= Politiska atgarder viktig drivkraft

Den svenska arbetsmarknaden har de senaste aren praglats av
en ganska ovanlig kombination; arbetslosheten har forblivit
hog trots att sysselsattningen (antalet anstéllda) okat.
Forklaringen ligger i en stor okning av arbetsutbudet, framst
driven av en betydande uppgang i arbetskraftsdeltagandet.
Sett i ett langre perspektiv har ungefar hélften av det stora
fallet i forvarvsfrekvensen i borjan av 1990-talet ater-
tagits. Utvecklingen ar extra anmarkningsvard mot bakgrund
av det svaga konjunkturlaget och av att de senaste arens stora
invandring troligen pressat ned arbetskraftsdeltagandet.

Arbetskraftsdeltagandet har dkat

Procent av befolkning
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Killa- SCR

For populationen i aldrarna 16-64 ar har andelen personer i
arbetskraften 6kat med ungefar tre procentenheter, vilket
motsvarar 225 000 personer. Inflodet till arbetskraften har
varit storst for aldersgruppen 55-64 ar dar forvarvsfrekvensen
okat med 5 procentenheter. Dartill har en uppgang registrerats
bland 35-44 aringarna, medan de yngre aldersgrupperna noter-
at ett i stort sett oférandrat arbetskraftsdeltagande. Generellt
ar uppgangen nagot storre for kvinnor an for man.

Aven arbetsdeltagandet i aldern 65-74 &r har 6kat ganska
mycket. Anda har uppgangen i arbetsdeltagandet i den totala
arbetskraften (aldrarna 15-74 ar) varit ganska mattlig. Detta
beror dock pa att alderssammansattningen har en starkt
aterhallande inverkan genom att antalet personer i aldrarna
65-74 ar okat sa kraftigt. Denna sammanséttningseffekt har
pressat ner forvarvsfrekvensen med ca tva procenten-
heter sedan ar 2007.

Uppgangen i arbetskraftsdeltagandet motsvaras nastan helt av
en nedgang i antalet langtidssjukskrivna och antalet personer
med sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare fortidspensionarer).
Antalet personer i dessa ersattningssystem har minskat med

180 000 personer jamfort med 2007. Nedgangen av antalet
personer i sjuksystemen ser nu ut att stanna av, vilket talar for
att arbetskraften framover vaxer mer i takt ned den arbetsfora
befolkningen.

Antal personer med sjukersattning eller sjuk- och
aktivitetsersittning (fortidspension)
1000-tal, helarsekvivalenter
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Killa: SCB
Nedgangen av antalet personer i sjukersattningssystemen
inleddes 2004 och accelererade sedan efter regeringsskiftet
2006. Uppstramningen av processen for sjukskrivning ar
den viktigaste forklaringen, men 6kade incitament till arbete
t ex genom jobbskatteavdraget har ocksa haft betydelse. Totalt
innebar de fem stegen i jobbskatteavdraget att nettoinkomsten
(givet samma bruttoinkomst) nu ar 10-15 procent hogre for
lagavlonade och 5 procent hogre for medel- och hoginkomst-
tagare om man far sin forsorjning av arbete istallet for bidrag.
Dessutom har ersattningarna inom socialforsakringssystemet
minskats.

Stigande sysselséttning
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Den stora utmaningen framover blir att pressa ned arbetslos-
heten genom att den 6kande arbetskraften i hogre grad far
jobb och blir sysselsatt. Att de arbetslosa i hog grad utgors av
personer med lag utbildning och med utomeuropeiskt ursprung
kan forsvara uppgiften eftersom dessa grupper haft svarare att
fa fotfaste pa arbetsmarknaden. Att sysselsattningen stigit med
hela fyra procent sedan 2007, trots den svaga konjunkturen,
tyder anda pa den ekonomiska politiken noterat vissa framgan-
gar dven pa sysselsattningssidan. Exempel pa atgarder som kan
vara delforklaringar ar ROT och RUT.
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Danmark

Aterhimtningen skjuter fart

= Antligen starkare tillviixt
» Bade extern och inhemsk efterfragan stirks
» Budgetbalans med tillfalliga effekter

» Koalitionsparti lamnar regeringen

Den danska ekonomin vantas vaxa betydligt snabbare 2014

4n 2013. Aven om 2013 innebar slutet p4 flera rs stagnation
vantas tillvaxten hamna kring laga 0,5 procent. Med stigande
sysselsattning, ett konsumentfortroende pa sexarshogsta samt
tecken pa acceleration i omvérlden véntas dock tillvixten ac-
celerera till 2 procent 2014 och 2,5 procent 2015; of6rand-
rat jamfort med prognoserna i senaste Nordic Outlook.

BNP-tillvixten vantas accelerera
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Antligen tillvaxt

Nyckeln till en atergang till positiv tillvaxt dr extern.

Efter en lang period med svag extern efterfragan pa grund av
krisen for Danmarks handelspartners i eurozonen uppstod
under 2013 till sist lite Iattnad och utrymme for viss optimism.
Avslutningen av recessionen i eurozonen i somras samt
forvantningar pa fortsatt forbattring har fatt exportutsikterna
for den danska ekonomin att ljusna.

Aven om tillvixten i eurozonen blir dimpad ar forbattringen
anda tillracklig for att paverka dansk export, speciellt eftersom
aven andra viktiga exportmarknader forbattras. Dansk export
beddms vaxa med mer an 4 procent 2014 jamfort med strax
over 1 procent 2013.

Exportokningen kommer inte i ndgon storre utstrackning att
paverka storleken pa Danmarks nuvarande dverskott i bytes-
balansen. En mildare finanspolitisk motvind, forbattringar pa
arbetsmarknaden samt starkt konsumentfortroende véntas
oka den inhemska efterfragan. Aven en ljusning for investering-
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arna som foljd av starkare global tillvaxt bidrar. Darmed véntas
aven efterfragan pa importvaror stiga under 2014 vilket gor att
utrymmet for en ytterligare okning av byteshalansoverskottet
blir litet.

De danska konsumenterna har varit forsiktiga under flera ar
men nu pekar flera faktorer pa forbattringar framover. Utveck-
lingen pa arbetsmarknaden &r fortfarande ojamn, men sys-
selsattningen fortsatte stiga tredje kvartalet dven om dkningen
var mattlig. Huspriserna har ocksa stigit nagot, vilket minskar
pressen pa hushallen att 6ka sparandet.

Oron for en upplosning av eurozonen har forsvunnit ur nyhets-
flodet och bade de globala och danska aktiebérserna har gett
hog avkastning, vilket starkt konsumenternas optimism. Enligt
vissa matt ar konsumentfortroendet i nuldget det starkaste
sedan innan den finansiella krisen och det finns darmed for-
utsattningar for att fa igang konsumtionen igen efter ett halvt
decenniums forsiktighet.

Hushallens skuldsattning kan dock halla tillbaka konsumtionen
aven om inkomsterna 6kar. Skuldsattningen gor dven hushallen
kénsliga for framtida rantehdjningar da fler bolan har rorliga

an fasta rantor. Denna risk ar dock i nuldget snarast hypotetisk.
De danska bolanerantorna ligger for narvarande pa rekordlaga
nivaer och laga lanekostnader ger darmed stod at konsumen-
terna.

Fortsatt lag inflation

Inflationen foll under 2013 tillbaka klart under 1 procent nar
svag tillvéxt slog igenom pa Iénerna och en stark valuta holl
nere importpriserna. Aven en svag utveckling for rdvarupriserna
hade en dampande effekt pa inflationen pa liknande satt som

i andra ekonomier. Sedan bérjan av hosten i fjol har dock infla-
tionen borjat rora sig uppat.

Loneokningarna vantas accelerera fran en rekordlag
okningstakt pa 1 procent nar sysselsattningen borjar stiga

men det kommer att ta lang tid innan detta riskerar att sla mot
konkurrenskraften. De flesta bedomare borjar nu bli 6verens
om att Danmark inte har nagra stora problem med konkurrens-
kraften. Hogre inflation ar snarast valkommet for att undvika
deflation och ge stdd till hushallens skuldbantning.

Budgetdverskott 2014

Preliminara siffror pekar pa att statens budgetsaldo kommer
att hamna mycket nara noll vid slutet av 2013, vilket ar betyd-
ligt battre an vad regeringen hade forvantat sig for bara nagra
manader sedan.

Regeringen har de senaste aren fort en stram finanspolitik trots
att Danmarks statsskuld ar lagre an i de flesta utvecklade lan-



der. Under 2013 och 2014 har dock den strama politiken mju-

kats upp nagot, vilket enligt var bedomning nagot paradoxalt

hjalper till att minska budgetunderskottet genom att reducera
den cykliska komponenten.

En annan forklaring till forbattringen av statsfinanserna 2013
harror fran andringar i pensionssystemet, vilka far en tillfallig
positiv effekt pa statsfinanserna bade 2013 och 2014. Effekten
ligger kring 1,8 procent for bada aren, vilket ger ett tekniskt
bidrag till dverskottet 2014. Det rader dock inget tvivel om att
Danmark har relativt starka statsfinanser jamfort med de
flesta andra lander bade nar det galler skuld och underskott.
I en miljo dar stora delar av den utvecklade varlden fortfarande
star infor rejéla finanspolitiska utmaningar utmarker sig Dan-
marks goda statsfinanser.

Budgetunderskott och statsskuld
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Var prognos dar tillvaxten accelererar till 2 procent 2014 och
2,5 procent 2015 gor att statsfinanserna vantas vara fortsatt
sunda med ett saldo nara noll trots att de temporara effekterna
klingar av under 2015. Denna utveckling kombinerat med ett
bytesbalansoverskott pa 6ver 7 procent av BNP innebér att
Danmark ligger nara att bli ett av fa lander med 6verskott bade
nar det galler offentliga finanser och bytesbalans.

Lyckad centralbanksstrategi

Centralbanken har stabiliserat kronen efter att ha sankt rantan
till negativt territorium for tva ar sedan. Den 6vergaende krisen
i eurozonen innebar att uppattrycket pa valutan férsvunnit;
kronen handlas i nulaget narmare centralkursen an vanligt.

Valutareserverna har minskat nagot da trycket mot Sydeuropa
lattat. Den generella bilden pekar dock pa i stort sett oforand-
rade reserver under de senaste tva dren pa en niva 2-3 ganger
genomsnittet innan den stora recessionen. Den nuvarande
nivan for EUR/DKK tyder pa att det inte langre finns nagot
behov av en negativ rantespread gentemot ECB:s rintor
och vi bedomer att centralbanken kommer att stanga gapet
under kommande manader, antingen i kombination med en
rantesankning fran ECB eller unilateralt.

Nya initiativ kan dock bli nédvandiga om var bedomning slar
in att ECB sjosatter QE. | sadant fall vantas den danska cen-
tralbanken snarare anvanda mer traditionella atgarder an att
introducera QE.

Danmark _

Forandringar i koalitionsregeringen
Socialistiskt folkeparti limnade i slutet av januari 2014 den
danska regeringen. Partiets popularitet har sjunkit stadigt
sedan intradet i regeringen. Partiet har tvingats acceptera flera
politiska initiativ som gar pa tvars mot partiuppfattningen,
vilket byggt upp missndje bland ledande partiforetradare.
Regeringens beslut att sélja delar av det statliga energibolaget
Dong Energy till Goldman Sachs var droppen som fick bagaren
att rinna over.

De andra tva koalitionspartierna, Socialdemokraterna och det
socialliberala mittenpartiet Radikale Venstre, kommer dock att
fortsatta regeringssamarbetet och inget nyval vantas. De tva
partierna har dominerat regeringens politik och endast mindre
forandringar av politiken vantas.

Uppgang pa dansk bostadsmarknad

Den danska bostadsmarknaden ar langsamt pa vag att
aterhamta sig efter en lang nedgang. Priserna pa enfa-
miljshus foll under fem ar efter kraschen 2007 medan
nedgangen for lagenheter 2006 till 2009 var kortare men
mer dramatisk. De senaste tva aren har bostadspriserna
stigit och forbattringar for ekonomin, starkt arbetsmark-
nad samt mycket laga borantor gor att var bedomning
ar att trenden kommer att fortsatta. Forbattringen pa
bostadsmarknaden skapar i sin tur positiva effekter pa
ekonomin som helhet.

Bostadspriser och boldnerintor
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I nulaget har majoriteten av de danska bolanen rorlig ranta
till skillnad fran for 10-15 ar sedan da bolanen hade fasta
rantor. Dessutom har amorteringsfria lan blivit betydligt
vanligare. Som en foljd av detta har bostadsmarknaden
och ekonomin som helhet blivit betydligt mer kansliga for
forandringar i de korta rantorna. Dessa rantor ar dock i
nulaget mycket laga och vantas fortsatta vara laga under
kommande ar. Detta tack vare fortsatta strukturella svag-
heter i eurozonen samt Danmarks fasta véaxelkursregim
gentemot euron. Pa langre sikt har dock sarbarheten for
bolanemarknaden 6kat som en oljd av forandringarna

i Iangivningen men var bedémning &r att riskerna ar be-
gransade.
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Tillvaxten repar sig trots vikande bostadsmarknad

= Bostadsmarknaden mjuklandar
* Goda realinkomster starker hushallen

= |nflationen kvar strax under malet

Norges tillvaxt aterhamtar sig gradvis under 2014 efter fjolarets
ovantat djupa svacka som framst orsakades av svag privat
konsumtion men dven sviktande export. Tillvéxten drivs av en
forstarkning i just namnda aggregat; hushallen mater starkta
realinkomster och en fortsatt bra sysselsattningsutveckling,
medan exporten gynnas av kronens forsvagning och okad ut-
landsk efterfragan. Investeringstillvaxten forblir dock modest;
naringslivets investeringar 6kar nagot, men aktiviteten i oljein-
dustrin dampas markant. En nagot mer stimulativ finanspolitik
an i fjol bidrar positivt till inhemsk efterfragan.

Sammantaget vantas tillvixten hamna pa 2,1 procent i ar
och 1,8 procent 2015, vilket innebar nedrevideringar med 0,3
procentenheter per ar jamfort med Nordic Outlook November
2013. Fastlands-BNP, dar olja/gas och sjofart exkluderas, okar
i ar med 2,2 procent - vilket dr under trend - och med 2,6
procent 2015, efter en tillvaxt pa beraknade 1,8 procent i fjol.
Fastlandsprognosen for 2014 ar nedreviderad med 0,2 procent-
enheter; aterhdmtningen vantas nu materialiseras nagot senare
an tidigare forvantat. Prognosen antar en mjuklandning pa
bostadsmarknaden. Den forsta nedgangen i huspriser i arstakt
uppmattes for december 2013. Vi spar att prisfallet under
2014 stannar vid 3-4 procent matt som arsgenomsnitt och
sedan foljs av en utplaning 2015. Ett klart storre prisfall an
sa ar den storsta risken for vara bedomningar av BNP-tillvaxt,
penningpolitik och valutakurs.

Kronfdrsvagning lyfter exportindustrin
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Harddata tyder pa att tillvaxten lag fortsatt under trend
fjarde kvartalet (publiceras 12 februari); tredje kvartalets
forbattring av den konsekutiva fastlandstillvaxten till 0,5 pro-
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cent fran andra kvartalets 0,3 procent drevs i hog grad av lager-
uppbyggnad. Samtidigit har det de senaste manaderna kommit
vissa tecken pa en annalkande konjunkturuppgang. Under
det fjarde kvartalet var varukonsumtionen svagt positiv—
tjanstesidan holls uppe val under hela fjolaret — och exporten
borjade forsiktigt aterhamta sig. Konsumentfortroendet foll
visserligen tillbaka ndgot, men det berodde till stor del pa 6kad
pessimism om landets ekonomi; synen pa egna ekonomin lag
kvar over historiskt snitt — trots vikande huspriser och stor me-
dial uppmarksamhet runt detta. Industrins konfidensindikator
starktes ytterligare till den hogsta nivan sedan forsta kvartalet
2012. Indikatorn ar nu pa en historiskt relativt hog niva och
stodjer var prognos att export av icke oljerelaterade varor ar pa
vag att accelerera. En delférklaring till uppgangen i indikatorn
ar troligen att kronefallet borjar starka foretagens utsikter via
forbattrad konkurrenskraft, aven om kostnadslaget fortfarande
ar hogt.

Huspriserna faller
Tusen NOK/kvadratmeter och &rlig procentuell férandring
354 - 35
30 - - 30
25 - - 25
20 - - 20
15 - 15
10 - - 10
5 - 5
0 -0
5+ - 5
10 - - 10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
== Totalt (h axel)
— Norges Banks prognos 13 december (va axel)

= Huspriser (va axel)

Illa: Norges Bank, Norges Ei forbund / Norweg of Real Estate Agents (NEF)

En central utgangspunkt i Norge-analysen ar och har varit
att vi inte ser nagon bubbla pa bostadsmarknaden. De
senaste arens prisokningar pa hus (i snitt 8 procent per ar
2010-2012) kan forklaras av hushallens starka inkomstut-
veckling, standardforbattringar via renovering etc samt fun-
damental efterfrage-utbudssituation. Den pabdrjade priskor-
rigeringen orsakas till stor del av psykologi. En bidragande
faktor till nedgangen ar ocksa att banker har skarpt kraven pa

s k forhandsforsaljning, d v s de som séljer innan de koper. Vi
vidhaller att den fortsatta prisdampningen blir kontrollerad;
nar det galler omsattning och transaktionstider sker nu en
normalisering. Efterfragan/utbud pa marknaden samt starka
inkomster och hogt sparande i hushallssektorn talar for en mild
prisanpassning. Att antalet byggnadstillstand under 2013 mins-
kade snabbare an vi trott ger ocksa en battre marknadsbalans
nar efterfragan snart ater kommer att 6verstiga utbudet. Under
2015 vantas den redan inledda nedgangen i bostadshyggande
bidra till att stabilisera priser och marknad 6verlag. En annan



lugnande faktor ar att bankerna i hog grad redan uppfyllt de
nya kapitalkraven.

Privatkonsumtionen var éverraskande svag i fjol sett till den
goda utvecklingen i hushallens disponibelinkomster, aven om
inflationsuppgangen under tredje kvartalet gav ett temporart
bakslag i kopkraften. Inkomstsidan ser battre ut for 2014

och arbetsmarknaden &r fortsatt robust. Konsumtionen bor
darmed aterhamta sig, till en 6kning om 2,7 procent 2014. Ett
mer markant fall i huspriser skulle tynga sentiment och kon-
sumtion. Men samtidigt ar det fa tecken pa att senaste arens
husprisokning i sig skulle ha drivit upp privat konsumtion.
Konsumtionen har heller inte varit kreditledd.

Arbetsmarknaden ar relativt stark, aven om arbetslosheten
(saval den registrerade som AKU) steg nagot under 2013 i
sparen av forsvagad ekonomisk tillvaxt. Den senaste AKU-sta-
tistiken for fjarde kvartalet visade en aningen storre uppgang
an vantat, till 3,5 procent fran 3,4 procent tremanaderssnittet t
o m november. Uppgangen berodde emellertid pa dkat utbud;
rensat for denna effekt var arbetslosheten oférandrad jamfort
med nivan under de tre foregaende kvartalen. Arbetslosheten
stiger marginellt 2014-2015. Sysselsattningstillvaxten sviktade
nagot under slutet av fjolaret men har anda statt emot ekono-

misk svaghet val. Sysselséttningen spas i ar oka nagot snabbare

an helarssnittet pa 0,7 procent for 2013.

Inflation kvar under mélet
Adig procentuell férandring
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Inflationen (KPI-JAE) har planat ut vid en arstakt pa runt 2 pro-
cent efter forra sommarens forhallandevis skarpa uppatrorelse
som framst drevs av hyror och livsmedel; delposter som under
aren 2011-2012 i stallet 6kade klart mindre an vantat. Infla-
tionsutsikterna dr mixade. Livsmedel fortsatter uppat medan
hyresinflationen minskar fran historiskt hoga nivaer. Vidare
verkar alkohol- och tobakspriser dampande pa inflationen
under forsta halvaret. Loneforhandlingarna i var vantas visa att
[6nedkningarna haller sig stabila omkring 3,5 procent under
2014. Inflationsimpulser vantas dock komma fran den
forsvagade kronen som hojer importerad inflation under aret.
Sammanvagt ligger KPI-JAE-inflationen kvar relativt stabil
nagot under inflationsmalets 2,5 procent i ar och nasta

ar. Var inflationshana fortsatter att ligga nagot under Norges
Banks i nartid men for andra halvaret i ar och under 2015 ligger
vi nagot over.

Den senaste tidens ekonomiska data har inte gett Norges Bank

Norge N

nagon anledning att omvardera sin penningpolitiska hallning.
Utsikterna for tillvaxt och inflation ar hogst osakra och den
penningpolitiska rapporten i december signalerade oférandrad
styrranta fram till sommaren 2015. Norges Bank vantas halla
dorren 6ppen for en sankning fram till dess att husmarknaden
stabiliserats nagot och momentum i ekonomin forstarks. Moj-
ligheten till en rdntesankning ska alltsa inte ignoreras dven om
det inte ar vart basscenario. Nasta steg fran Norges Bank blir en
h6jning men med en tillvaxt under trend i fastlandsekonomin,
stabil inflation och laga styrrantor i omvarlden drojer forsta
rantehdjningen till mars 2015. Foliorantan &r uppe pa 2,00
procent i slutet av 2015.

Rénteforvantningar
Procent
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Norska statsobligationer har tydligt paverkats av ett markant
okat utbud sedan 2012, svag krone och av att investerare ater
sokt sig till eurozonen. Framdver raknar vi med att utbudsoron
och marknadsvolatiliteten avtar, vilket gor att norska obligatio-
ner repar sig visavi Tyskland. Nedatpressen pa tyska langrantor
i borjan av 2014 leder likval till att 10-arsspreaden forblir
stor under de ndrmaste manaderna. Pa sikt krymper
10-arsskillnaden fran nuvarande 105 punkter till 85 i slutet
av 2014 for att ater stiga nagot 2015 nar Norges Bank borjar
hoja rantorna. En nedattrend i [anga rantor i kombination med
utgivning av nya langre obligationer i maj leder till en flackare
avkastningskurva (2ar/10ar).

Kronen har pressats av negativa ekonomiska rapporter och
overraskande duvaktig hallning fran Norges Bank. Merparten
av deprecieringen dr 6ver men nagon markbar aterhamtning
pa kort sikt ar inte att vanta med tanke pa risken for en rante-
sankning. Utlandska banker har aggressivt nettosalt NOK under
det gangna aret. Givet underliggande hogt kostnadslage samt
osakra utsikter for ravarupriser och norsk ekonomi sa kan vi
inte utesluta en fortsatt avyttring. Vi spar att EUR/NOK hand-
las i intervallet 8,30-8,60 under 2014 och att kursen i slutet
av aret ligger pa 8,50.
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Finland

Svag aterhdamtning nar hushall och foretag tvekar

= Bade strukturella och cykliska svagheter
» Arbetslosheten pa vag upp
* Exporten aterhamtar sig langsamt

Strukturella problem forstérker den svaga konjunkturen
och pressar tillvaxt och arbetsmarknad. Recessionen ar med
nod och ndppe 6ver; BNP-utvecklingen gick i stort sett sidledes
2013 matt i kvartalstakt. | stort sett samtliga delar av ekonomin
gar daligt for tillfallet. Hushallen pressas av stigande arbets-
|6shet, laga lonedkningar och skattehojningar. Fallande export,
ledig kapacitet och svag efterfragan gor att foretagen tvekar
att investera. Det ar svart att hitta ljuspunkter pa kort sikt och
den finska ekonomin utvecklas svagast i Norden. BNP vantas
ha fallit med 1,3 procent 2013 och 6kar svagt med 0,8
respektive 1,4 procent 2014 och 2015.

Indikatorer pekar inte pa ndgon snabb dterhimtning
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Kalla: EU-kommissionen

Indikatorer ligger generellt pa laga nivaer. For tillverknings-
industrin har visserligen en viss forbattring skett de senaste
manaderna, men nivan pekar om nagot pa en lagre tillvaxt an i
prognosen for forsta halvaret och riskerna ligger darfor pa ned-
sidan. Tjanstesektorerna ar mer positiva, vilket kan forklaras av
att bade inhemsk efterfragan och tjansteexporten utvecklats
battre an varusidan den senaste tiden.

Produktion och export ar fortsatt under press och har fallit

det senaste aret. Jamfort med 2008 har den finska exportens
andel av BNP minskat med néra 10 procentenheter. Nettoex-
porten har gett ett negativt tillvaxtbidrag pa i genomsnitt 0,7
procentenheter. Den senaste tiden har dock importen fallit
mer dn exporten vilket gjort att nettoexporten slagit om till ett
positivt tillvaxtbidrag. En jamforelse med tva andra exportbe-
roende lander, Sverige och Tyskland, illustrerar tydligt hur finsk
export tappat mark. Fallet var djupare 2008-2009 och ater-
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hamtningen har inte varit lika stark. De varugrupper dar fallet
var storst 2008-2009, och som dessutom utvecklats svagt
sedan dess, ar elektronik- och skogsindustrin. Finland har
tappat konkurrenskraft under en langre period och dartill har
en ogynnsam utveckling av de finska import- och exportpriser
haft negativa effekter pa saval naringslivets [onsamhet som
bytesbalansen. Ett stort beroende av sektorer som lange varit
under prispress och dar ingen vandning ar att vanta bidrar till
den svaga utvecklingen.

Varuexporten gar diligt sedan 2008
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OECD:s indikator for exportorder tyder pa en fortsatt svag
utveckling dven om en successivt forbattrad internationell
konjunktur kommer att gynna landet. Exporten ékar med 2,5
respektive 4,0 procent 2014 och 2015.

Svag konjunktur och lediga resurser ger laga

investeringar

Investeringarna har fallit tva ar i rad, men trots det ar kapaci-
tetsutnyttjandet lagt. Enligt EU-kommissionens indikator ar
laget pressat i byggbranschen och foga forvanande ser bygg-
foretagen efterfragan som den aterhallande faktorn. Svaga
bostadsinvesteringar bidrar till detta. Mattlig inkomstokning for
hushallen och svagt fallande bostadspriser haller ner investe-
ringarna. Antalet nya byggnadstillstand for bostadshus ligger
nara rekordlaga nivaer. Laga rantor racker inte for att foretag
och hushall ska borja investera i storre skala i en miljé med

lag efterfragan och stigande arbetsloshet. Bostadsmarknaden
vantas inte visa nagra storre tecken pa ljusning. Ett uppdamt
investeringshbehov gor dnda att foretagens investeringar
langsamt kommer igdng mot slutet av 2014. Totala investe-
ringar 6kar med 0,5 procent 2014 och 2 procent 2015.

Hushallen pressas fran flera hall
De tidigare relativt motstandskraftiga hushallen pressas nu
fran flera hall. Arbetsldsheten stiger, finanspolitiken &r atstra-



mande med bl a momshéjningar, Ionedkningarna har vaxlat ner
och bostadsmarknaden ar skakig. Hushallens reala inkomster
vaxer langsamt 2014 och 2015. Pa grund av osakerheten stiger
sparkvoten nagot 2014. Bostadsmarknaden ar en stor riskfaktor
i prognosen. | nuldget har bostadspriserna planat ut med vissa
tendenser till mindre prisfall och huvudprognosen ar att priser-
na ar oforandrade eller faller svagt. Hushallens konsumtion
stiger med 0,4 procent 2014 och 0,8 procent 2015. Skulle
arbetsmarknaden férsamras mer dn vantat i kombination med
en svagare generell konjunkturbild finns en risk att hushallen
blir &n mer forsiktiga och drar upp sitt sparande vilket skulle
resultera i en dnnu svagare konsumtionsutveckling.

Ovantat snabb uppgang i arbetslosheten
Efter en tillfallig nedgang i hostas stiger nu arbetslosheten
ater. Uppgangen i arbetsloshet har varit ovantat stor mot bak-
grund av BNP-tillvaxten och kortsiktiga indikatorer som antalet
lediga platser. Arbetsloshetsnivan pa 8,6 procent i december
ligger inte langt fran toppnivan som observerades 2009. Till-
vaxt under trend 2014 gor att arbetslosheten fortsatter att
stiga innan den vander ner 2015. Matt som arsgenomshnitt
blir arbetslosheten 8,5 procent 2014 och 8,3 procent 2015.
Uppgangen i arbetsloshet har hittills berott pa stigande arbets-
utbud medan sysselsattningen bara fallit marginellt (med 4 000
personer) det senaste aret. Framoéver kommer b la en aldrande
befolkning att ddampa arbetsutbudet, vilket bidrar till att halla
nere arbetslosheten.

Arbetslosheten nadra toppen 2009

Procent, tusental
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Kailka: Finlands Statistik

Loner och inflation pa vag ner

Loneavtal som slots 2013 innebéar en nedvaxling i lonedk-
ningstakt 2014-2015 jamfort med 2012-2013. Det &r positivt
for konkurrenskraften, men innebar samtidigt att hushallens
inkomster utvecklas svagare. Lonerna stiger med strax over 2
procent per ar 2014 och 2015. Trots héjningar av moms och an-
dra indirekta skatter ar inflationen pa tillbakagang. Genomsla-
get av skattehojningar verkar vara nagot mindre dn vad initiala
bedomningar indikerade; i radande miljo har foretag svart att
hoja slutpriser for konsumenter. Inflationen (HIKP) 6kar med
1,6 respektive 1,7 procent 2014 och 2015, vilket innebar att
reallonerna stiger svagt under prognosperioden.

Finland [

Fallande pris- och lonedkningar
Arlig procentuell férandring
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Killa: Finlands Statistik

Fortsatta underskott trots atstramningar
Den svaga tillvaxten i kombination med stigande arbetsléshet
tar ut en stor del av de positiva budgeteffekterna av atstram-
ningarna. Det offentliga underskottet vantas ha fallit till 2,3
procent av BNP 2013 och ligger kvar pa den nivan dven 2014
och 2015. Den offentliga skulden fortsatter att 6ka och nar 60
procent av BNP 2014. Trots underskott, stigande skuldniva och
ett underliggande utgiftstryck fran en aldrande befolkning ar
finska offentliga finanser i relativt gott skick, speciellt sett ur ett
eurozonsperspektiv.

Den finska finanspolitiken vantas bli fortsatt svagt kontraktiv
2014 och 2015; den omsvangning som vi sett under krisen i
Sverige lyser med sin franvaro. Med stora delar av ekonomin
pressad och med rantor redan pa rekordlaga nivaer skulle en
viss lattnad kunna ge stod at utvecklingen utan att finans-
marknadernas fortroende skulle ta skada. Trots underskott i
offentlig sektor, stigande skuld och bytesbalansunderskott har
landet som helhet nettotillgangar gentemot utlandet pa nara
20 procent av BNP. Landet tillhor fortsatt den krympande skara
lander med hogsta kreditbetyg och statslanerantorna ligger
pa laga nivaer samtidigt som ranteskillnaden till Tyskland varit
stabil pa 20-30 rantepunkter hela 2013.

Forsamrad bytesbalans men tillgdngar gentemot

utlandet
Procent av BNP
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Tema: Den nordiska bostadsmarknaden

» Hogt sparande och lagt utbud ger stod i Storst prisuppgang i Norge och Sverige
Sverige Jamforelser av bopriser &r i hog grad beroende av vilka ut-

gangsar man véljer. Sverige och Norge hamnar dock i topp

" Mindre obalanser i Danmark efter prisfall oavsett om man jamfor utvecklingen sedan t.ex. ar 2000 eller

= Riskerna storst i Norge mitten av 1990-talet. | forhallande till disponibelinkomsterna —
o . . som o6ver tid dr avgdrande for hushéllens férmaga att finansiera
= Regeldndringar och higre rantor skapar sina bostader— har bopriserna i Sverige och Norge ocksa okat i
osikerhet pd sikt snabbare takt 4n i évriga Norden. Skillnaderna sérskilt relativt

Damark ar betydligt mindre i en sadan jamforelse, vilket visar
att boprisuppgangen i Norge och Sverige delvis drivits av en
stark inkomstuveckling. | bade Norge och Sverige har bopriser-
na matt pa detta satt ocksa stabiliserats under de senaste aren
aven om de fortfarande ligger nagot 6ver de historiska snitten.

Aven om prisutvecklingen pa bostader huvudsakligen speglar
inhemska forhallanden har globala fastighetspriscykler ofta
rort sig i tandem. Det galler sarskilt de nordiska bostads-
marknaderna, vilket bl a speglar inbordes integrerade ekono-

mier och banksystem liksom stor paverkan av internationella Bopriser i relation till inkomsterna har stabiliserats
trender i egenskap av sma 6ppna ekonomier. Utvecklingen Index 1995=100
sedan finanskrisen 2007 skiljer sig dock at med ett kraftigt fall g | :g
i Danmark pa nara 30 procent i reala termer, priser som rort 180 4 L 180
sig sidledes till svagt ned i Finland samt fortsatta uppgangar i 170 - 170
Sverige och framfor allt Norge. Skillnaderna vacker fragan om }gg | i }gg
det finns anledning att befara en storre sattning aven i Norge 140 - 140
och Sverige framover, en friga som aktualiserats av prisfallen 32 l I Eﬁ
som inleddes i Norge i slutet av forra aret. 110 - L 110
100 + 100
De skilda trenderna pa bostadsmarknaden speglar under- 90 L 90
liggande skillnader i ekonomierna, dar Danmark och Finland 801 - 80

T T T T T T T T T T T
. - . P . 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
halkat efter sedan krisen och dnnu inte lyckats ta sig tillbaka till

utgangsnivan fér BNP 2007. | Danmarks fall har nedgangen pa — Finland = Norge = Danmark = Sverige
husmarknaden dock i hog grad bidragit till den svaga utveck- Kall: Lokala statisikbyrser, OECD
lingen i ekonomin, snarare an tvartom.
Nordisk husmarknad
Skilda trender for nordiska bopriser sedan krisen Schematisk ranking av riskfaktorer fran 1-4, dar 4 utgor hogst
Reala bostadspriser, index 1995=100 risk for korrigering och 1 minst risk.
300 - 300
275 - . Dk Fi Nor Sve
250 4 | 550 Huspriser (1995-) 1 2 4 3
295 | | 50e Huspriser relativt disp.
inkomster 2 1 3 4
200 - 200
s s Skuldkvot
150 | 150 (Hushallsskuld/disp.ink) 4 1 3 2
15 . Skuldkvot férandring
o] s (fran 2000) 1 4 2 3
75 - Bostadsinvesteringar,
1092 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 andel av BNP 2 4 3 1
Fintand — Sverize — Danmark — N Sparkvot avv. hist. snitt
== Finland — Jverige — nmark — Norge - - (frén 1995) 4 3 2 1
ol Lol s Totalt 14 15 17 14
| tabellen nedan har vi jamfort ett antal av de faktorer som in- R:'mking . 1 3 4 1
ternationellt visat sig utgora en okad risk for kraftigare korrek- Kalla: Lokala statistikbyraer, OECD, Eurostat

tioner pa fastighetsmarknaden. For att fa en sammanfattande
bild har vi rankat hur de fyra nordiska landerna placerar sig i
en jamforelse fran storst (4) till (1) lagst risk utifran respektive
variabel.
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Nordiska hushall hogt skuldsatta — snabb
okning fran Iag niva i Finland

Hushallens skuldsattning, som andel av disponibla inkomster,
ligger hogt i ett internationellt perspektiv i Sverige, Norge och
framforallt Danmark. Nivan pa skuldsattningen paverkas av
strukturella faktorer, t.ex. i hur hog grad hushallen ager sina
bostader och skillnader i skatteregler vad géller t.ex. mojlig-
heter att dra av for rantekostnader samt utformningen av
valfardssystem. Det kan darfor vara relevant att se hur skulden
utvecklats 6ver tiden. Sedan mitten av 1990-talet har Sverige
och Danmark sett den snabbaste skulduppbyggnaden. Sedan
2000 hamnar Finland hogst och Danmark lagst, vilket speglar
att det skett en viss anpassning av hushallens skuldsattning i
Danmark sedan krisen.

Danska hushall hogt skuldsatta

Procent av disponibla inkomster
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Kalla: Eurostat, SSB, OECD

Strukturella skal till svensk skuldokning

Aven nir det giller hur hushallens skulder utvecklats dver tiden
har dock strukturella forandringar spelat en roll, inte minst

for Sveriges del. Finansinspektionen kommer t ex i en under-
sokning fram till att ett 6kat privat 4gande av bostader, lagre
boendeskatter samt lagre bolanerantor forklarade hela ca 90
procent av uppgangen i skuldkvoten sedan slutet av 90-talet
och fram till krisens utbrott 2008 jamfort med drygt 10 pro-
cent for Danmark och noll for Finland (Finansinspektionen har
inte undersokt Norge mot bakgrund av den sarstallning som
landets oljeformogenheter innebar). Bade Sverige och Finland
hamnar ocksa lagre, och mer i linje med omvarlden, om hushal-
lens skuldsattning relateras till BNP.

Skillnader i bostadsbyggande och sparkvot
En faktor som internationellt visat sig utgora en riskfaktor for
boprisfall dr ett hogt byggande medan risken for nedgangar
varit mindre om prisuppgangen inte atfoljts av ett dkat utbud
av bostader. Framfor allt Sverige skiljer ut sig pa denna punkt.
Bostadsinvesteringarna som andel av BNP ligger pa internatio-
nellt laga nivaer i Sverige och har rort sig sidledes under de se-
naste fem aren. Finland och Norge ligger hogre vad galler bade
nivan och trenden for bygginvesteringar medan byggandet i
Danmark sjunkit fran tidigare hoga nivaer efter att bopriserna
borjade falla.

En annan riskfaktor som aterspeglar i vilken utstrackning hus-
hallen anvant okad husformoégenhet for att finansiera konsum-
tion ar nivan och utvecklingen for hushallens sparande. Lagt

Tema: Den nordiska bostadsmarknaden _

hushallsparande och underskott i bytesbalansen foregick t.ex.
fastighetskriserna i bade USA, Irland och Spanien. Lagt spa-
rande 6kar risken att hushallen drar ned pa sin konsumtion for
att aterstalla sina balansrakningar efter ett fastighetsprisfall.
Aterigen kan det vara befogat att jamfora forandring dver tiden
snarare dn den absoluta nivan. Sverige och Norge hamnar hogt
bade vad galler nivan pa hushallssparande och i forhallande till
det historiska genomsnittet, medan sparandet i Danmark och
Finland ar [agt nivamassigt och strax dver det historiska snittet.

Flest risker pa kort sikt for norska bopriser
| en sammanvagd bedomning utifran ovanstaende faktorer
hamnar Norge hogst upp vad giller olika risker och Dan-
mark och Sverige langst ner. Vi raknar anda med en relativt
mild ddmpning av bostadspriserna i Norge. Norges urstarka
statsfinanser gor att landet har odvertraffade majligheter nar
det giller att motverka negativa foljdverkningar pa ekonomin
av en nedgang i bopriserna, vilket i sig utgor en stabiliserande
faktor. Det 6kade sparandet innebar ocksa att hushallen ar
battre rustade att hantera en prisnedgang.

Den hoga skuldsattningen bland hushallen i kombination med
ett alltjamt 1agt sparande utgor en riskfaktor for Danmark.
Nedgangen i bopriserna sedan krisen i kombination med att
hushallen inlett en anpassning av sina skulder innebar dock
att riskerna for nya boprisfall for narvarande ar begransade. Pa
kort sikt raknar vi med att bopriserna fortsatter att aterhamta
sig med stod av stigande inkomster.

For Sveriges del balanseras snabba boprisékningar och hog
skuldsattning delvis av ett Iagt utbud av bostader och ett

hogt hushallssparande. Fortsatt stigande bopriser gor dock

att man inte kan bortse fran riskerna fér en anpassning langre
fram. Att den 6kade skuldsattningen i hog grad kan forklaras
av strukturella forandringar i ekonomin innebdr att svenska
fastighetspriser dr kénsliga for andringar av spelreglerna.
En sadan skulle t.ex. vara om Rikshanken skulle fa gehor for
sina dnskemal om en begransning av ranteavdragen och/eller
en skarpt beskattning av fastigheter. Har kan utvecklingen i
Nederlanderna utgora ett varnande exempel, dar mindre gene-
rosa skatteregler for bolan och atféljande press att 6ka amor-
teringarna bidragit till en sattning for bade husmarknaden och
privat konsumtion sedan finanskrisen. Intressant att notera ar
att skulduppbyggnaden i Nederlanderna sedan slutet av 90-ta-
let ocksa i hog grad kan forklaras av strukturella faktorer (till 70
procent) enligt Finansinspektionens berakningar.

Ett okat byggande kan pa sikt utgora en risk for korrigeringar

i Sverige om prisuppgangen i hog grad varit driven av ett bris-
tande utbud pa bostader. Nybyggnationen i Sverige har visat
tecken pa att 6ka under senare delen av 2013 samtidigt som
det laga byggandet har fatt 6kad politisk uppmarksamhet. Vi
tror dock att det drojer innan tillrackliga atgarder kommit pa
plats for att astadkomma ett bostadsbyggande i battre balans
med befolkningsutvecklingen.

Det verkliga testet for bostadsmarknaden i bade Sverige
och 6vriga Norden kommer nér rantorna ater borjar hojas,
vilket drojer till nasta ar i Norge och Sverige, och annu langre
for Danmark och Finland.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell forandring
2012 2013 2014 2015
BNP OECD 13 13 24 2,7
BNP vérlden 33 32 39 4,0
KPI OECD 2,3 1,6 15 17
Exportmarknad OECD 2,5 3,7 6,5 6,8
Oljepris Brent (USD/fat) 111,7 108,7 105,0 100,0
USA
Arlig procentuell fériandring
Niva 2012,

Mdr USD 2012 2013 2014 2015
BNP 16 420 2,8 19 33 3,7
Privat konsumtion 11286 2,2 2,0 29 31
Offentlig konsumtion 3151 -1,0 2,2 -1,0 -0,4
Bruttoinvesteringar 23 86 83 43 79 10,7
Lagerinvesteringar 0,2 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2214 35 2,8 6,5 6,0
Import 2730 2,2 1,4 43 5,7
Arbetsloshet (%) 81 74 6,4 5,7
KPI 2,1 15 1,3 19
Hushallens sparkvot (%) 5,6 4,5 4,1 39
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr EUR 2012 2013 2014 2015
BNP 9484 -0,7 -0,4 1,0 1,6
Privat konsumtion 5450 -14 -0,6 0,8 14
Offentlig konsumtion 2040 -0,5 0,0 0,1 0,8
Bruttoinvesteringar 1739 -4,1 -2,5 17 3,0
Lagerinvesteringar -0,6 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4348 2,5 1,7 3,8 39
Import 4100 -1,0 1,0 3,8 39
Arbetsloshet (%) 11,4 12,1 11,9 11,5
KPI 2,5 14 0,7 0,6
Hushallens sparkvot (%) 76 79 79 7.8
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Nyckeldata [

OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015
BNP
Storbritannien 0,1 19 2,8 2,6
Japan 14 1,7 14 1,3
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,1
Frankrike 0,0 0,2 0,7 14
Italien -3,0 -1,8 0,5 1,0
Kina 7,7 7,7 74 7,0
Indien 51 4,7 5,0 54
Inflation
Storbritannien 2,8 2,6 1,7 1,7
Japan 0,0 03 24 1,7
Tyskland 2,0 1,2 1,6 2,0
Frankrike 15 1,2 15 1,8
Italien 33 1,3 1,6 1,7
Kina 2,7 2,6 3,0 29
Indien (WPI) 75 6,3 5,6 5.2
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,0 77 6,6 6,2
Japan 44 4,0 3,6 33
Tyskland 55 55 55 54
Frankrike 10,7 10,8 11,0 10,8
Italien 10,7 12,2 12,0 12,0
OSTEUROPA

2012 2013 2014 2015
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 39 1,0 2,6 29
Lettland 50 4,2 4,8 4,8
Litauen 3,7 34 3,5 4,5
Polen 19 1,6 31 34
Ryssland 34 1,3 2,0 2,4
Ukraina 0,4 0,0 -2,0 3,0
Inflation, arlig procentuell forandring
Estland 39 3,2 1,8 2,2
Lettland 23 0,0 1,8 33
Litauen 32 1,2 2,0 3,0
Polen 3,7 0,8 2,2 2,5
Ryssland 51 6,8 5,7 5,2
Ukraina 0,6 -0,3 4,0 6,0
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_ Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

05feb junl4 decl4 junl5 decl5
Officiella rantor

USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 1,25
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozonen Refiranta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00
Obligationsrantor

USA 10 ar 2,66 2,80 3,20 3,40 3,50
Japan 10 ar 0,60 0,80 1,00 1,10 1,20
Tyskland 10 ar 1,63 1,70 2,00 2,10 2,20
Storbritannien 10 ar 2,68 2,75 3,05 3,15 3,25

Vixelkurser

USD/JPY 101 108 112 115 118
EUR/USD 1,35 1,34 1,28 1,26 1,25
EUR/IPY 137 145 143 145 148
GBP/USD 1,63 1,61 1,54 1,54 1,54
EUR/GBP 0,83 0,83 0,83 0,82 0,81
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2012

Mdr SEK 2012 2013 2014 2015
BNP 3550 0,9 10 2,5 3,2
BNP, dagkorrigerat 13 1,0 2,6 3,0
Privat konsumtion 1718 1,6 2,0 2,7 3,0
Offentlig konsumtion 956 0,3 0,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 674 33 -1,5 3,0 5,5
Lagerinvesteringar -4 -1,3 0,0 0,1 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1722 0,7 -14 37 6,2
Import 1516 -0,6 -19 35 6,1
Arbetsloshet (%) 8,0 8,0 77 7,0
Sysselsattning 0,6 1,0 1,0 1,3
Industriproduktion -43 -3,5 2,5 35
KPI 0,9 0,0 04 1,8
KPIF 10 0,9 0,9 15
Timlonedkningar 3,0 2,5 2,7 2,8
Hushallens sparkvot (%) 12,2 12,0 12,2 114
Real disponibel inkomst 35 24 31 2,2
Handelsbalans, % av BNP 2,4 2,4 2,8 3,0
Bytesbalans, % av BNP 6,5 6,2 6,0 6,0
Statligt [anebehov, mdr SEK 25 131 47 14
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -14 -1,7 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 377 40,6 40,5 39,0
FINANSIELLA PROGNOSER 05feb  junl4 decl4 junl5 decl5
Reporanta 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25
3-manaders ranta, STIBOR 0,95 0,95 1,00 1,25 1,55
10-ars ranta 2,21 2,30 2,70 2,85 2,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 58 60 70 75 75
USD/SEK 6,53 6,46 6,64 6,71 6,72
EUR/SEK 8,84 8,65 8,50 845 8,40
TCW 118,5 115,7 114,5 114,3 113,8
KIX 103,2 100,8 99,8 99,5 99,2
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NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr NOK 2012 2013 2014 2015
BNP 2830 2,9 0,8 2,1 1,8
BNP (Fastlandet) 2146 34 1,8 2,2 2,6
Privat konsumtion 1164 3,0 2,5 2,7 31
Offentlig konsumtion 603 1,8 2,1 2,3 2,3
Bruttoinvesteringar 584 83 6,5 31 2,1
Lagerinvesteringar -0,1 -0,4 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1166 1,1 -2,8 2,2 1,6
Import 796 2,3 1,6 33 3,8
Arbetsloshet (%) 3,2 35 3,6 3,7
KPI 0,8 2,1 19 21
KPI-JAE 1,2 1,6 2,0 2,1
Arslonedkningar 43 35 35 3,7
FINANSIELLA PROGNOSER 05 feb junl4  decl4 junl5  dec15
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00
10-ars ranta 2,67 2,70 2,85 3,05 3,15
10-ars rantedifferens mot Tyskland 104 100 85 95 95
USD/NOK 6,24 6,42 6,64 6,67 6,64
EUR/NOK 8,45 8,60 8,50 8,40 8,30
DANMARK
Arlig procentuell férandring

Niva 2012

Mdr DKK 2012 2013 2014 2015
BNP 1826 -04 04 2,0 2,5
Privat konsumtion 896 -0,1 04 1,7 2,3
Offentlig konsumtion 519 04 0,2 1,3 0,6
Bruttoinvesteringar 320 0,8 2,0 52 5,6
Lagerinvesteringar -0,2 0,3 0,0 -0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1000 04 1,2 4,7 5,0
Import 908 09 2,9 52 5,0
Arbetsloshet (%) 4,5 45 43 4,0
KPI, harmoniserat 2,4 0,7 0,9 1,3
Timlonedkningar 1,5 13 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP 6,0 70 70 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,1 0,0 0,5 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45,5 43,7 43,0 41,0
FINANSIELLA PROGNOSER 05feb junl4 decl4 junl5 decl5
Utlaningsranta 0,20 0,25 0,25 0,25 0,25
10-ars ranta 1,68 1,75 2,05 2,15 2,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 5 5 5 5
USD/DKK 5,51 5,57 5,83 5,92 5,97
EUR/DKK 746 7,46 7,46 746 746
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FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2012

Mdr EUR 2012 2013 2014 2015
BNP 192 -1,0 -1,3 0,8 14
Privat konsumtion 109 0,3 -1,0 04 0,8
Offentlig konsumtion 48 0,5 0,3 0,6 0,7
Bruttoinvesteringar 38 -0,8 -2,0 0,5 2,0
Lagerinvesteringar -1,3 -04 0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 78 -0,2 -1,8 2,5 4,0
Import 80 -0,7 2,0 2,5 35
Arbetsloshet (%) 77 8,2 8,5 83
KPI, harmoniserat 3.2 2,2 16 1,7
Timlonedkningar 32 2,1 2,0 2,0
Bytesbalans, % av BNP -1,7 -1,7 -1,5 -1,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,2 2,3 2,3 2,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 53,6 58,0 59,0 60,0
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Ekonomisk Analys tillgianglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till ovrig 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 ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

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

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2013 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 485 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1475
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. 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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