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Varldsekonomin ar pa ratt vag — men de
langsiktiga utmaningarna ar mycket stora

* Ifjol varvade den globala ekonomin ned. Euroomradet ar inne i en recession
och den amerikanska aterhamtningen ar alltjamt svag. Tillvaxtlanderna véaxer
langsammare till f6ljd av den mer restriktiva ekonomiska politiken och vastvarl-
dens inbromsning.

* En vandning ar dock i sikte. Vart "hanka-sig-fram-scenario” i euroomradet ser
ut att realiseras och det varsta av den akuta krishanteringen ar éver. Framtids-
tron blir nagot starkare, samtidigt som tillvaxtlanderna lattar penningpolitiken. Vi
bibehaller den globala BNP-tillvaxten pa 3,1 % i ar men beddmer att den starks
till 3,4 % nasta ar (3,1 % i januari).

= Vart huvudscenario ovan ger vi en sannolikhet pa 60 %, men riskerna &r stora
och asymmetriska eftersom nedatriskerna dvervager uppatriskerna. Sannolik-
heten for ett samre scenario, dar global BNP-tillvaxt understiger 2 %, ger vi
30 %. Spaniens och aven ltaliens situation forvarras, vilket staller nya krav pa
euroomradets krishantering med negativa effekter pa fortroendet. Ett hogre ol-
jepris, hardlandning i Kina och en svagare aterhamtning i USA ar andra riskfak-
torer. Det gar heller inte att utesluta en starkare tillvaxt, upp mot den potentiella
globala tillvaxten kring 4 %. Sannolikheten ar dock lag pa 10 %, och forutsatter
starkt politiskt fortroende, lagre oljepris och dkad aktivitet i tillvaxtlanderna.

* | denna rapport fokuserar vi pa de langsiktiga utmaningarna: Hur bygga upp va-
lutaunionens institutioner, samt hur minska divergensen i euroomradet, struk-
turarbetslosheten i vastvarlden och skuldkrisens effekter. En aterhamtning i det
korta perspektivet ar en sak — allt storre utmaningar pa lang sikt ar en annan.
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1. Huvudscenario: En vandning har siktats

Under fjolarets andra halvar férsvagades varldskonjunkturen och
den finansiella stressen steg, men mot slutet av aret starktes
varldshandeln samtidigt som den europeiska centralbankens
fastrantelan till banker forbattrade framtidstron och riskaptiten.

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter, men tillvaxten i ar

forutses bli lagre an under fjoldret. Tva drivkrafter bidrar till att  Aterhdmtningen fort-
vanda utvecklingen och att tillvaxten kan starkas under andra  satter ...

halvaret i ar och nasta ar: En minskad pessimism om skuldkri-

sens utveckling samt en mer expansiv ekonomisk politik i tillvaxt-

landerna. Vi bibehaller var prognos for global BNP i ar pa 3,1 %,

men reviderar upp tillvaxten for 2013 fran 3,1 % till 3,4 %.

Global BNP-prognos

Utfall | Aprilprognos| Januariprognos

BNP-tillvéxt (%) 2011|2012 [ 2013 | 2011 [ 2012 | 2013
USA 1,71 21| 23] 18| 20 | 2,2
EMU-lander 14]1-05|04] 16 | -03 | 0,2
varav Tyskland 31105 (13] 30| 04 0,9

Frankrike 1,71 03| 06| 16 | 0,2 0,5

Italien 041]-18(-03}| 05 { -1,3 | -0,8

Spanien 0,7|-20|-08] 06 | -1,0 | -0,5

Finland 29108 (1,7 29 ( 04 1,5
Storbritannien 07105 (101} 09 | 05 0,5
Danmark 10| 05| 10| 1,0 | 0,7 1,3
Norge 1,71 20 | 25| 1,7 | 20 | 2,3
Japan -0,7| 15| 12| 05| 1,7 0,9
Kina 92181801 93| 82 7.8
Indien 72167 (73] 73 | 6,7 7,0
Brasilien 271 31| 351 30| 27 2,2
Ryssland 43| 41 1] 391 42| 39 3,7
Global BNP riknat i PPP 351 31 (34] 36 | 31 31
Global BNP raknatidollar | 25| 22 | 26 | 27 | 23 | 2,3

Kélla: Nationell statistik samt Swedbanks prognoser.

Not. Landerna representerar ca 70 % av varldsekonomin, for att fa den totala
BNP-tillvaxten bor ca 0,3-0,4 procentenheter adderas.

Aterhamtningen &r dock b&de bracklig och forsiktig. Inkdpschefs- ... men ar bade bracklig
index for varldsekonomin som helhet har stigit fran 49,6 i novem- och forsiktig

ber till 51,1 i mars — en ganska mattlig forbattring. Ett hogre olje-

pris till foljd av oroligheter i Mellandstern, samt en ny uppblos-

sande kris i euroomradet med Okat fokus pa storre ekonomier

(och darmed storre problem) som Spanien och Italien, skulle

kunna bryta den uppatgaende trenden. Andra risker inkluderar en

hardlandning i Kina och en mer atstramande finanspolitik i USA

med potentiellt stora negativa tillvaxteffekter, inte enbart for USA

utan for varlden som helhet.
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Inkbpschefsindex — globalt och for vissa lander/regioner

70
65
60
55145
50
45
40 UK
— Japan
35 Eurozonen
— Kina
— Indien
30| — Globalt
— Sverige
25 ; : : : : :
06 07 08 09 10 11 12

Source: Reuters Ecowin

| vart huvudscenario, som vi ger 60 % sannolikhet, fortsatter
aterhamtningen, framst driven av utvecklingen i tillvaxtlanderna.
BRIC-landerna i tabellen ovan svarar for ca 80 % av BNP-
tillvéaxten 2012, men denna andel beddéms minska till 74 % 2013
nar tillvaxten i USA och Euroomradet starks nagot. | en mer nor-
mal situation, dar varldsekonomin vaxer med drygt 4 %, skulle
BRIC-landernas andel av tillvaxten knappast dverstiga 60 %.

Vi har reviderat upp BNP-tillvaxten marginellt i USA fér 2012 och
2013, och aven i euroomradet for 2013, samtidigt som vi — till
féljd av krislandernas storre budget- och tillvaxtproblem — férutser
en nagot djupare recession i euroomradet 2012 an tidigare.

Det snabbare momentum som USA bdrjade uppvisa har nu for-
svagats nagot dels sedan arbetsmarknadens forbattring kom av
sig i mars, dels med det hogre oljepriset som graver ett djupt hal i
hushallens planbocker. USA:s tillvaxt blir narmare 2 % &an 3 %.
Europas oljeberoende ar mindre an USA:s men trots det paver-
kas ocksa europeiska hushall och foretag av det hogre oljepriset.
An storre inverkan har den atstramande finanspolitiken och aven
atstramningen pa kreditmarknaden. BNP forutses krympa i hela
euroomradet, men med ca 2 % i Italien och Spanien, samtidigt
som Tysklands recession ar mer av teknisk karaktar. Frankrike
kan undvika recession, men tillvaxten blir svagare an normailt.

En viktig ingrediens i den fortsatta aterhamtningen ar de sma
men viktiga steg som euroomradets beslutsfattare tagit for att
mildra krisen. Den europeiska centralbankens (ECB:s) fastrante-
lan till 1 % ranta och med lagre krav pa sakerheter har forbattrat
framtidstron och starkt riskaptiten pa finansmarknaden, och aven
om effekterna borjar ebba ut, kvarstar att det finns férvantningar
om att ECB ingriper om krisen forvarras. Europolitikernas starka-
re finanspolitiska samarbete genom finanspakten och "six pack”
reglerna har ocksa starkt sentimentet, aven om sannolikheten ar
stor for att pakten ska urvattnas. Greklandsuppgérelsen har ock-
s& lugnat marknadsaktérerna. Aven om riskpremierna aterigen
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stiger for Grekland, Spanien och Italien — och den tid ECB kdpt
snart ar slut — &r laget idag battre &an under hosten, da oron for en
kollaps i eurosamarbetet dominerade tidningsrubrikerna.

| vart huvudscenario bedomer vi saledes att Spanien och Italien
klarar sig utan nddlan, bland annat genom att reformarbetet fort-
satter for att starka banker och finanspolitik (ocksa i regionerna)
och genom att ECB star redo att underlatta for bankerna om sa
behovs. For att inte aventyra konjunkturaterhamtningen forutses
USA forlanga de skattesénkningar som snart l6per ut. Kina for-
vantas klara sig undan en hardlandning. Fastighetsmarknaden
har mattats betydligt, men en stdrre krasch kan undvikas genom
att stimulanserna ater trappas upp via bankerna, vilket haller till-
baka prisfallet. Huvudscenariot inkluderar ocksa att oljepriset nar
en topp nu for att sedan gradvis falla tillbaka. Det genomsnittliga
oljepriset blir 119 dollar i &r och 113 dollar nasta ar.

Vad ar det som forklarar att varldsekonomins BNP-tillvéaxt inte nar
upp till den potentiella kring drygt 4 %? Vastvarlden (USA, Euro-
pa och Japan) ar inne i en period av skuldsanering. Dels i den
privata sektorn, inklusive bankerna, dels i den offentliga sektorn.
Europa har tagit steget att sanera offentliga skulder, medan USA
och Japan skjutit arbetet pa framtiden. Vi forutser att skuldsane-
ringen tar flera ar — eller decennier — att avsluta. Vidare inger
EMU:s ramverk osékerhet om framtiden for valutasamarbetet.

| denna rapport fokuserar vi darfor i stérre utstrackning an vanligt
pa de langsiktiga fragestallningarna: Skuldsaneringen, de globala
sparandeobalanserna, divergensen i euroomradet och valuta-
samarbetets institutioner, exitstrategier i penningpolitiken samt
okonventionell finanspolitik och strukturpolitik som ett redskap att
starka tillvaxten och minska arbetslosheten under tider av bud-
getkonsolidering. De ekonomisk-politiska utmaningarna i vast-
varlden &r sarskilt stora, men aven i tillvaxtlanderna maste forsik-
tighet iakttas sa att inte finanskriser uppkommer. Inte minst &r
detta ett hot i Kina dar en avreglering av finanssektorn férutses
under decenniet som kommer.

Efter finanskrisens uppkomst i USA i den privata sektorn (hushall
och banker), har den skickats vidare till Europa dar fokus ligger
pa den offentliga sektorn och privata banker. Fragan ar om den
darefter ska skickas tillbaka till USA (och Japan) fér en ny om-
gang av skuldsanering i den offentliga sektorn, eller om vastvarl-
den hittar andra sétt att skicka den vidare — kanske till tillvaxtlan-
derna. Utmaningarna &r stora: Valutakrig, protektionism, inflation
(eller deflation) och en period av starka regleringar kan uppsta.

Pa kort sikt ar varldsekonomin pa ratt vadg — om an med svagare
BNP-tillvaxt &n normalt i kolvattnet av vastvarldens skuldkriser.
BNP-tillvaxten stiger fran drygt 3 % till nara 3,5 % de kommande
tva aren. Pa langre sikt ar utmaningarna gigantiska, framst for
vastvarlden som star infor stora strukturella forandringar och sva-
righeter att uppratthalla valfardssystem. | ett multilateralt per-
spektiv ingar ocksa att komma Gverens om maktbalansen som
paverkar utvecklingen for varldshandel, finansiellt system samt
atgarder for att mota klimathotet.

| vart huvudscenario
undviker Spanien och
Italien nodlan

Skuldkris och EMU
forklarar varfor tillvaxten
ligger under den poten-
tiella

Viktigt att se bortom
prognoshorisonten —
manga utmaningar
aterstar sarskilt for
vastvarlden

Europa tar ansvar for
skuldkrisen, gér USA
och Japan det, eller
skickar de den vidare?
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2. Alternativa scenarier: Nedatriskerna
overvager uppatriskerna

Oséakerheten i prognoserna ar stor. De politiska riskerna ar ovan-
ligt stora, inte minst som det saknas erfarenheter om hur en valu-
taunion "raddas” och krishanteringen blev darfér avvaktande.
Psykologin blir allt viktigare nar framtidstron avgor styrkan i ater-
hamtningen. Det handlar om minskad pessimism snarare &nh om
Okad optimism, men sannolikt gor det skillnad for investeringsvilja
och konsumtionsaptit om rubrikerna fokuserar pa EMU:s under-
gang eller inte.

Det finns ocksa stor ekonomisk osékerhet. En faktor som férsva-
rar ar att kvartalsstatistiken i manga lander har fatt revideras kraf-
tigt sedan finanskrisen. Den djupa nedgangen har gjort det sva-
rare att rensa for sasongeffekter. Skillnaderna mellan produk-
tionssidan och anvandarsidan ar ocksa ovanligt stora. Att gora
prognoser utifrn ett standigt rorligt underlagsmaterial bakat i ti-
den ar en utmaning. | manga lander ar nationalrakenskaperna re-
lativt sékerstéllda till och med 2009. Déarefter ar osédkerheten stor.

Riskbilden &r enligt var uppfattning asymmetrisk. De negativa ris-
kerna ar fler och storre an de positiva. Visserligen borde progno-
sen vara medelvardesriktig. Vara tva alternativa scenarier borde
tillmatas samma sannolikhet sa att det ar lika sannolikt att det blir
battre som att det blir samre. Vi har dock konstaterat att det inte
vore rimligt att forvanta sig att fler av de negativa riskerna realise-
ras i huvudscenariot. Det ar heller inte rimligt att dverdriva de po-
sitiva riskerna, nar dessa inte ar évertygande.

Vart huvudscenario har givits sannolikheten 60 %, medan sanno-
likheterna for ett sdmre och béttre scenario har givits 30 % re-
spektive 10 %.

1) Ny global recession — W blir ett faktum (30 %)

Hittills har aterhamtningen visserligen forsvagats under fjol-
aret, men den globala ekonomin har undvikit ny recession.
Exportvolymen har stigit och ar hogre an fore krisen (2008) i
tillvaxtlander och USA, men annu inte i Japan och euroomra-
det.

| vart mer negativa alternativa scenario blommar krisen i eu-
roomradet upp igen. Spanien och lItalien behéver nédlan, eu-
rosamarbetet forsvaras av behovet av nya krisatgarder, den
politiska och sociala oron starks, finansmarknadens fortroen-
de sjunker och en djupare recession, skuld- och bankkris
sprids till andra delar av vériden.

| Kina motverkar stimulanserna inte nedgangen pa fastig-
hetsmarknaden som darmed fordjupas. Kommuner och regi-
oner far stora ekonomiska problem, samtidigt som banksek-
torn forsvagas. Den svagare tillvaxten i ekonomin leder till po-
litisk oro och instabilitet.
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Krisen i Mellandstern eskalerar ocksd i detta scenario. Ut-
budsproblem trissar upp oljepriset till ca 150 dollar per fat, vil-
ket sanker den globala tillvaxten med nagon drygt procenten-
het under prognosperioden samtidigt som inflationen stiger.
Den geopolitiska oron paverkar aven andra ravarupriser, och
investeringsviljan och finansmarknaderna rubbas.

Exportvolym frén olika lander/regioner (Index 2000 =100)
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En BNP-tillvaxt pa strax dver 4 % skulle kunna realiseras om
exempelvis oljepriset sjunker ned under 100 dollar per fat, om
krisen i euroomradet avtar och om optimismen om framtiden
Okar investeringar och privat konsumtion i vastvarlden. | till-
vaxtekonomierna satsas annu mer pa ekonomisk-politiska
stimulanser, vilket darmed bidrar till att hjulen rullar snabbare
ocksa i vastvarlden.

| det béattre scenariot ar det politiska riskerna val hanterade.
Overenskommelser gors i USA om finanspolitiken som med-
for stimulanser i det korta tidsperspektivet, men med atstram-
ning och ansvarsfull budgetkonsolidering i det langre per-
spektivet. Arbetsmarknaden starks aterigen i snabb takt. | eu-
roomradet fungerar dvergangen fran teknokratiska regeringar
till demokratiska regeringar relativt val, och de nya ledarna
agerar ansvarsfullt for att ingjuta starkare framtidstro.

Sannolikheten for ett samre scenario ar storre an sannolikheten
for ett battre. Det som férenar de bada scenarierna ar huruvida
framtidstron forséamras eller forstarks av de politiska beslut som
fattas. Aven oljeprisets utveckling ar avgoérande fér om det blir ett
negativt eller positivt scenario som tar dver.
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3. Vara langsiktiga utmaningar

Aven om det finns fog for optimism p& kort sikt, d v s att det mest
sannolika ar att varldsekonomin utvecklas hyggligt de kommande
tva aren, finns fog for pessimism da utvecklingen pa medellang
och lang sikt riskerar kantas av svag tillvaxt, nya kriser och stora
nationella, regionala och globala spanningar. Utmaningarna ar
sarskilt stora i vastvarlden, men aven tillvaxtekonomierna paver-
kas och har dessutom egna utmaningar under det kommande
decenniet. Nedan féljer en kortfattad summering.

Vastvarldens utmaningar:
1) Skuldsaneringen

I USA har skuldsaneringen i hushallssektorn pagatt sedan 2008,
men i Europa (forutom i Irland och Storbritannien) har den annu
inte inletts. Det omvanda géller for skuldsaneringen i den offentli-
ga sektorn, som ar pagaende i Europa, men som kvarstar for
bade USA och Japan. Den offentliga bruttoskuldkvoten minskar
fran nuvarande 90 % i euroomradet, men kommer att oka ytterli-
gare i USA och Japan dar skuldkvoterna uppgar till 107 % re-
spektive 236 %. | de tva sistnamnda landerna ar primarun-
derskotten mellan 6 och 9 %, medan det ar 0,5 % i euroomradet.
Japan och euroomradet har dven mycket arbete kvar med att
minska skuldsattningen i foretagen och finanssektorn.

Studier av tidigare perioder visar att det tar lang tid att genomféra
skuldsanering. Nu ar dessutom laget besvérligare: Fler |&ander ar
samtidigt involverade och detta galler &ven de stora landerna,
skuldnivaerna ar hogre vilket innebar en storre skuldsanering,
skuldséttningen ar hog i flera av eller alla sektorerna (offentlig
sektor, hushall, foretag och finanssektor) vilket minskar mojlighe-
terna att underlatta saneringen.

Skuldsanering underlattas av hog ekonomisk tillvaxt vilken mins-
kar skulden i forhallande till BNP, hogre inflation &n normalt som
minskar skulden i reala termer samt omfattande budgetkonsolide-
ring. Da det kravs en langre period av tvasiffriga inflationstal for
att markbart minska skulden och en sadan omlaggning bade kan
vara svar att forverkliga och vara foérenad med risker (t.ex. hogre
nominella rantor, lagre tillvéxt, samre I6nebildning och finansiell
instabilitet) ar det inte den viktigaste atgarden. Snarare kravs en
kombination av budgetkonsolidering och strukturreformer som
starker tillvaxten for att underlatta saneringen. Politiska svarighe-
ter att komma 6verens om mindre populéra strukturreformer for
att de kortsiktigt kan ge negativa effekter kan medféra att skuld-
saneringen tar langre tid och blir mer sméartsam pa langre sikt.

Hittills har finansmarknaden varit padrivande for budgetkonsolide-
ringen och skuldsaneringen i euroomradet genom att riskpremi-
erna for statsobligationerna stigit. Fragan ar hur lange finans-
marknaden har fortroende fér USA och Japan. Riskerna for USA
ar framst politiska eftersom det saknas konsensus om hur statsfi-
nanserna ska skotas pa medellang sikt. For Japan finns risken att
nar det inhemska sparandet minskar 6kar beroende av utlandskt
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sparande vilket kan fordyra finansieringen av statsskulden till
ohallbara nivaer. Den globala finansiella stabiliteten (rantor, valu-
tor, borser) och i férlangningen den reala ekonomin hotas om inte
USA och Japan 6verenskommer planer for skuldsaneringen med
startdatum, utférande och storlek pa budgetkonsolideringen.

2) En period med lagre tillvaxt &n normalt

Skuldsaneringen dampar efterfrdgan bland hushall och féretag.
En hog offentlig skuldsattning riskerar &ven trénga undan privata
investeringar. Ekonomier med krympande aktivitet eller svag till-
vaxt medfor att tillgangar faller i varde, vilket forsamrar laget i fi-
nanssektorn och ger upphov till kreditatstramning. Fischers nega-
tiva spiral (debt-deflation) av lagre tillvaxt, lagre inkomster, var-
denedgang och deflation medfor att skuldbérdan véxer i reala
termer och okar behovet av stérre budgetkonsolidering.

Det galler att bryta en sddan negativ spiral genom att penningpo-
litiken tillats vara sa expansiv som moijligt, likviditetsstod ges som
undviker att likviditetsproblem 6vergar i solvensproblem, struktur-
reformer genomfors och att politiker skapar fortroende for att en
vandning kommer.

3) Hog och stigande arbetsléshet, inklusive strukturarbetsléshet
och férsamrad inkomstférdelning

| euroomradet ar arbetslésheten pa vag mot 11 %, den hogsta
nivan pa 15 ar. | USA ar arbetslosheten pa vag ned mot 8 %,
men en stor del av minskningen kan hanforas till att manga lam-
nat arbetskraften. Nar USA ska inleda skuldsaneringen i offentlig
sektor riskerar arbetslésheten vanda upp igen, samtidigt som den
riskerar bita sig fast pa hoga nivaer en langre tid i Europa.

| USA uppfattas arbetslésheten framst vara ett cykliskt problem,
men i och med att antalet personer som ar arbetslosa ar fler, och
den strukturella andelen anda inte ar férsumbar, kommer minst
ett par miljoner amerikaner ha svart att hitta tillbaka till arbets-
marknaden bland de som soker jobb, och ytterligare manga som
lamnat far svart att borja soka arbeten igen, savida inte mer sat-
sas pa att starka och fornya deras kompetens.

Inkomstférdelningen har férsamrats under flera decennier genom
att den procent av inkomsttagarna som tjanar mest fatt kraftiga
paslag, samtidigt som de som tjanar minst halkat efter. Denna
trend riskerar starkas i hela vastvarlden nar skuldkrisen leder till
Okad eller fortsatt hog arbetsloshet och allt fler som inte ens syns
i arbetsmarknadsstatistiken men som kan raknas till de fattiga.

4) Forsamringar i valfardssystemen

Samtidigt som tillvéxten forblir svag, arbetsldsheten stiger eller
drojer sig kvar, kommer valfardssystemen att urholkas. Farre be-
talar skatt, behovet av transfereringar stiger och i och med bud-
getkonsolideringen finns farre resurser kvar for att uppratthalla
vard, skola och omsorg. De politiska och sociala utmaningarna i
Europa, USA och aven Japan férutses tka under det kommande
decenniet med allt stdrre spanningar som resultat.

Det géller att undvika
Fischers negativa
spiral av "skuld och
deflation”

Det finns risk att
problemet med
strukturarbetsloshet
underskattas
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5) Euroomradets framtid — hur starka och halla ihop valutaunio-
nen i demokratisk anda

Skuldkriser har uppstatt i USA, Japan, Storbritannien och ett an-
tal eurolander de senaste aren. | euroomradet bidrog de laga
rantorna till att Grekland, Portugal, Spanien och Irland till att ska-
pa bubblor, men det var inte endast dar fenomenet uppstod.
Skillnaden ar att dessa lander inte sjalva kan trycka pengar for att
betala sina rakningar. Risken for att de skulle stélla in betalning-
arna forvarrade skuldkrisen och fordyrade &ven finansieringen av
deras skulder genom de hdgre riskpremierna.

For de krisdrabbade l&nderna géller nu att genomfora den intern-
devalvering som de baltiska landerna genomfort. De maste ock-
sa budgetkonsolidera och reformera sina arbets- och produkt-
marknader sa att konkurrenskraften starks, och divergensen mot
Tyskland minskar. Samtidigt maste Tyskland goéra vad som ar
mojligt for att underlatta for en starkare inhemsk efterfragan, t ex
genom att tidigarelagga investeringar som 6kar importen.

Skuldkrisen har tydliggjort att valutaunionen inte ar uppbyggd for
att klara kriser. | framtiden behover institutioner starkas sa att inte
problemen upprepas. Det handlar om att samordna finanspoliti-
ken (ex ante), att integrera den finansiella sektorn och att utveck-
la den europeiska centralbanken sa att den kan agera langivare
vid sista instans bade till banker och till nationer. Finns dessa tre
pusselbitar, finns ocksa mojligheter att utforma en eurobond-
marknad och en béttre hantering av daliga lan i banksystemet.
Da minskar risken for att kriser uppstar och sprider sig, och i for-
langningen okar mojligheterna for valutaunionen att Gverleva. Da
minskar ocksa behovet av raddningsfonderna och brandvaggar-
na, som idag far agera andrahandslésning. Da blir det inte for va-
lutaunionens Overlevnad avgodrande om ett land har samre kon-
kurrenskraft, hogre inflation eller sdmre statsfinanser, d&ven om
det ar intressant av andra skal for hur euroomradet utvecklas.
Inte minst 6kar nationalismen om nagot eller nagra lander véaxer
starkare an de 6vriga, endera av egen kraft eller pa bekostnad av
de andra landerna.

Fragan ar hur integrationen av euroomradet ska kunna starkas
och hur dessa institutioner ska kunna byggas i sann demokratisk
anda. Befolkningarnas stod for valutaunionen ar mahanda fortfa-
rande starkt i eurolanderna, men sannolikt inte for att flytta makt
langre bort fran den nationella nivan. Detsamma galler politikerna
samt de nationella centralbankerna och bankféreningarna som
inte heller vill avhanda sig makt. Fragan ar darfér hur den demo-
kratiska process ser ut som maste till for att langsiktigt bygga va-
lutaunionen. Sker reformer bakom stangda dorrar med beslut
tagna av ett fatal premiarministrar riskerar utvecklingen att inte bl
hallbar. Under tiden maste brandvaggarna vara tillrackligt stora
och flexibla sa att nya kriser kan hanteras nar de uppstar.

6) Utforandet av penningpolitiken

Centralbankerna i vastvarlden har satt sina styrréantor nara noll
och har genomfort kvantitativa lattnader som blast upp deras ba-
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lansrakningar. | forsta hand har malet varit att aterstalla stabilite-
ten pa stressade finansmarknader, och att undvika den negativa
spiralen beskriven ovan dér svagare tillvaxt, budgetkonsolidering
minskar férmogenhetsvarden och skapar kreditatstramning och
deflation. Om val deflation har fatt faste ar det svart att bryta en
sadan utveckling.

Det ar darfor rimligt att penningpolitiken ar expansiv och att mind-
re konventionella metoder anvéands for att latta situationen nar fi-
nanspolitiken &r tydligt atstramande. Manga oroas 6ver inflation,
men denna oro ar sannolikt for tidigt vackt. Den monetara basen
utokas, men inte penningutbudet sa lange bankerna inte dkar ut-
laningen. Centralbankerna kommer att kunna strama at nar kon-
junkturen vander. Det som oroar ar om inflationsférvéantningarna
borjar stiga, om t ex centralbankerna uppfattas vara i politikernas
hander vilket skulle innebéara att fortroendet for inflationsmal re-
ducerats.

Aven andra negativa effekter kan uppsta av hur penningpolitiken
nu fors. Stort likviditetsstdd till banker (och indirekt aven stater)
kan fordrdja reformtakten, d v s det finns risk att banker som bor-
de ha behovt avsluta sin verksamhet kan hallas under armarna. |
Japan utvecklades s k zombiebanker. Fran en tid till en annan
kan &aven regeringar anvanda sttdet felaktigt genom att inte
genomfdra de reformer som ar nédvéandiga.

Det ar sannolikt sa att kvantitativa lattnader och en expansiv
penningpolitik endast kan underlatta, men inte vara det huvud-
sakliga verktyget for att fa ned arbetslosheten och starka tillvax-
ten. | manga fall har strukturell arbetsloshet uppstatt som kraver
finanspolitiska verktyg. Det finns darfoér en risk att politikerna fas-
ter alltfor stor tilltro till penningpolitiken nar denna fungerar samre
an normalt under en period av skuldsanering, da lanebehovet of-
tast ar nedsatt och transmissionsmekanismerna fungerar séamre.
Risken &r da att den ekonomiska politiken suboptimeras.

7) Regleringar av finanssektorn

Efter finanskrisen pagar ett stort reformarbete for att battre regle-
ra finanssektorn med malet att undvika nya finanskriser. Det &r
rimligt att sektorn regleras hardare och battre, men det galler att
vdlja ratt tidpunkt for att inte aventyra tillvaxt och arbetsmarknad.
Det galler ocksa att harmonisera regelverket pa regional och glo-
bal niva.

Tillvaxtlandernas utmaningar:
1) Kinas avreglering av finanssektorn

Fa lander i historien har klarat att avreglera och 6ppna upp fi-
nanssektorn utan att en bubbla blasts upp som senare spruckit
med stora negativa tillvaxteffekter som féljd. Kina inser att det ar
en stor utmaning att liberalisera finanssektorn, t ex att gora valu-
tan konvertibel, avreglera in- och utfloden av kapital och tillata ut-
landska aktorer fullt ut att operera pa Kinas finansmarknad.
Manga steg har redan tagits, och pilotprojekt pagar som tillater

Risken for inflation &r
inte dverhédngande ...

... daremot finns risk
fér zombiebanker och
reformovilliga stater ...

... och en 6vertro pa
vad penningpolitiken
kan astadkomma

Om inte finanssektorn
avregleras pa ratt satt
finns risk for bubblor
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anvandningen av den kinesiska valutan utomlands. Det ar viktigt
att kineser far tillatelse att investera utomlands, sa att inte kapital-
infloden ger férvantningar om stérkt valuta som i sin tur pressar
upp tillgdngspriser pa aktier och bostader. Om avregleringen inte
skots pa ett bra séatt finns risk for att nasta finanskris av storre
sort kommer att intraffa i Kina.

2) Minska fattigdom och stéarka kapaciteten

Manga tillvaxtlander, likt Indien och Brasilien, behdver bygga ut
kapaciteten sa att flaskhalsar undviks och Gverhettningsproblem
minskar. Vidare kravs stdrre infrastruktursatsningar for att minska
fattigdom och 6ka levnadsstandarden for fler grupper.

3) Minska byrakrati och korruption samt bygga starka institutio-
ner

Manga tillvaxtlander har fortfarande alltfor svaga institutioner som
gor att de riskerar att halka efter. Nya satt att "sourca” féradlings-
kedjan kan skapa utmaningar for lagkostnadslander nar produk-
tion aterigen forlaggs till rikare lander dar institutionerna ar battre
utvecklade.

Globala utmaningar:

1) Hitta I6sningar for komma Gverens om atgarder for att mota
milj6- och klimathotet, inklusive energildsningar

De multilaterala forhandlingarna inom handel, miljé och klimat har
forsvagats under senare tid i och med att nagra lander vill for-
handla bilateralt. Finanskrisen har ocksa bidragit till att klimatho-
tet kommit i skymundan. Har finns en av de stdrsta globala utma-
ningarna, d v s att fora tillbaka de viktiga 6desfragorna hogst upp
pa agendan samt hitta varaktiga och acceptabla I6sningar.

2) Undvika protektionism och valutakrig

Alternativet till multilaterala férhandlingar ar att lander som upple-
ver sin konkurrenskraft hotad tar till protektionistiska inslag, samt
manipulerar sina valutor. Om den protektionistiska trenden starks
blir det svarare att forbattra levnadsstandarden.

3) Minska sparandeobalanser varaktigt

Kina har satt upp ett mal som skall starka den inhemska efterfra-
gan, och som darmed hjalper till att minska sparandeobalanserna
mellan Kina och USA om malet uppfylls. USA har ocksa starkt sin
export- och tillverkningssektor sedan finanskrisen, vilket borgar
for en battre balans mellan export och import. En del av forbatt-
ringarna ar sannolikt en foljd av finanskrisens effekter, d v s att
den amerikanska konsumtionen vaxer langsammare vilket mins-
kat importbehovet och férbattrat handelsbalansen. Fér Kina inne-
bar det hdgre oljepriset att importen fordyras och handelsbalans-
overskottet minskar. Fragan ar om det ar varaktigt eller e;.

Risken for stdrre ekonomisk-politiska misstag varlden dver ar om-
fattande eftersom utmaningarna &ar sa stora och kravande.
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4. Vara antaganden pda ravaru- och
finansmarknader

Sedan forra prognosen har ravarupriserna stigit, samtidigt som
bors-, rante- och valutautveckling varit mer blandad. Nedan re-
dovisar vi vara antaganden om finans- och ravarumarknader som
ligger till grund fér prognosen.

Ravarumarknader

Var tidigare beddémning var att en svagare omvarldskonjunktur
skulle dampa efterfrdgan pa ravaror sa att ravarupriserna skulle
sjunka. Detta antagande stdmde val under 2011, inte minst som
tillvéaxtlanderna med Kina i spetsen bromsade in, men under hgs-
ten steg oljepriset, och under inledningen av detta ar har aven
metall- och livsmedelspriser haft en uppatriktad trend. Forklar-
ingar till utvecklingen inkluderar utbudsproblem pa oljemarkna-
den efter EU:s importembargo av Iransk olja, samt oron for av-
stangning av Hormuzsundet och krig mellan Israel och Iran. Den
europeiska centralbanken (ECB) bidrog aven till att starka senti-
mentet efter atgarden att ge ut fastrantelan till eurozonens ban-
ker, vilket drivit upp riskaptiten och investeringsviljan.

Réavarupriser, totalt, livsmedelspriser samt ravarupriser exklusive olja (index)
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| januari antog vi att oljepriset per fat i genomsnitt skulle uppga till
102 US dollar 2012 och till 96 US dollar 2013. Efter det hégre ut-
fallet och den mer spénda geopolitiska situationen bedémer vi att
oljepriset landar pa 119 US dollar i ar och 113 US dollar nasta ar.
Vi antar dock att oroligheterna i Mellandstern kommer att klinga
av, vilket forklarar den nedatgaende trenden fran tredje kvartalet i
ar. Saval metaller som livsmedel férutses fa lagre genomsnitts-
priser 2012 an under fjolaret, men inte en lika stor nedgang som
vi antog i januari. Priserna fortsatter trendmassigt upp under hela
prognosperioden, men nar inte upp till de pristoppar som notera-
des i borjan av fjolaret.

Lagre global tillvaxt
antogs medfora lagre
ravarupriser

Oljepriset har anda
reviderats upp
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Utfall och prognos for ravarupriser 2010-2013
(brentolja, livsmedel och metaller i US dollar omvandlat till index 2010 = 100)
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Riskerna for hogre ravarupriser, framst pa olja, ar storre an ris-
kerna for lagre ravarupriser. Vadret (La Nifia) och naturkatastro-
fer kan stéra livsmedelsproduktionen. Om Irans oljeproduktion
inte ersatts av annat utbud kan oljepriset stiga, bade till féljd av
utbudsbristen och av den 6kade osdkerheten. IMF:s kanslighets-
analys visar att en 50-procentig uppgang i oljepriset under tva ar
skulle minska den globala tillvéaxten med 1,25 %. Effekterna skul-
le bli storst i Japan, foljt av dvriga Asien, USA och eurozonen.

Inflations- och ranteutveckling

Lagre oljepris och en langsammare prisuppgang pa ovriga rava-
ror vantas bidra till att inflationen fortsatter att komma ned jamfort
med 2011. En svagare efterfrdgan i eurolanderna och Storbri-
tannien till f6ljd av budgetkonsolideringen och den hdga arbets-
l[6sheten dampar pris- och l6nedkningstrycket, men i flera av kris-
landerna drojer sig inflationen kvar till foljd av engangseffekter i
form av skattehojningar eller héga energipriser. Aven i USA ar
produktionsgapet stort om an langsamt krympande. Trots oljepri-
set dampas inflationen. Japan, daremot, paverkas av oljepris-
uppgangen och deflation 6vergar i latt inflation.

Inflationsutveckling (KPI) i ett antal lander 2006-2012
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Aven i tillvaxtlanderna har inflationen sjunkit i takt med lagre ra-
varupriser och en stramare ekonomisk politik. Nu sker en vand-
ning i form av aterigen ett hogre oljepris och en mindre restriktiv
penningpolitik nar bland andra Kina, Indien och Brasilien sanker
sina styrrantor. Kapacitetsbrist i Indien, hog kredittillvaxt i Brasili-
en och férvantningar om mer aggressiva rantesankningar goér att
inflationen ligger kvar pa relativt hoga nivaer.

Inflationsutsikter matt enligt den arliga 6kningen av KPI (%)

Utfall L Aprilprognos

KPI 2011 2012 2013
USA 3,1 2,5 2,2
EMU-lander 2,7 2,0 1,8
varav Tyskland 1,1 1,9 1,7

Frankrike 1,5 2,0 1,8

Italien 1,5 2,4 1,7

Spanien 1,8 2,0 1,6

Finland 3.4 2,6 2,0
Storbritannien 4,5 2,5 2,0
Dannmark 2,8 2,4 1,7
Norge 1,3 1,5 1,8
Japan 0,3 0,0 0,1
Kina 5,4 3,5 3,0
Indien 8,6 7,5 6,0
Brasilien 6,6 5,3 5,2
Ryssland 8,4 4,9 7,2

Kélla: Nationell statistik samt Swedbanks prognoser.

Lagre inflation, restriktiv finanspolitik, recession i eurozonen och
en fortsatt svag aterhamtning i 6vriga vastvarlden innebar att det
finns bade behov for och mojlighet att fora en expansiv penning-
politik. Efter att den europeiska centralbanken (ECB) hojt styrran-
tan i april och juli ifjol, sanktes den i november och december,
och rantenivan var tillbaka pa 1 %. Mot slutet av aret sankte cen-
tralbankerna i Australien, Norge och Sverige sina styrrantor med
sammantaget ¥z procentenhet, varpa Norges Bank fortsatte med
ytterligare en sénkning pa ¥ procentenhet i mars i ar.

USA:s penningpolitik har karaktariserats av en |ag styrranta nara
noll sedan slutet av 2008, tre omgangar av kvantitativa lattnader
(inklusive det mer modesta "Operation Twist”). | januari i ar tyd-
liggjorde Federal Reserve att inflationsmalet ar en tvaprocentig
okning av privatkonsumtionsdeflatorn pd medellang sikt. Darut-
Over bdrjade centralbanken kommunicera sin rdntebana genom
att redovisa de nitton (just nu sjutton) medlemmarnas rantepro-
gnos i Federal Open Market Committee (FOMC) som beslutar
om penningpolitiken. | januari férlangdes den period som styrrén-
tan ska ligga nara noll till slutet av 2014. Aven om detta inte &r ett
l6fte, kan budskapet bli verklighet eftersom aterhamtningen ar
ldngsam och finanspolitiken gradvis blir mer restriktiv nar de au-

Det finns risk for att
en mer expansiv

penningpolitik aterigen

Okar inflationen

Rantehojningarna ifjol
har tagits tillbaka
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tomatiska nedskéarningarna slar in nasta ar (och om Bush skatte-
sankningar inte forlangs blir finanspolitiken &n mer restriktiv). Re-
publikanerna har meddelat att de skulle vilja byta ut central-
bankschef Ben Bernanke efter valet, vilket skulle kunna paverka
inriktningen pa penningpolitiken 2013-2014.

Styrrantor 2000-2010
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En utmaning ar att beddma om Federal Reserve kommer att lag-  Endast om tillvaxten
ga vytterligare ett paket med kvantitativa lattnader, s k QE3, som  viker beslutas om
ocksa forstorar centralbankens balansrakning. For narvarande ar  QE3 — och inte fore
en majoritet i FOMC avvaktande till att gora sa, men om det eko-  sommaren
nomiska laget skulle ha blivit svagare &n vantat till sommaren, ar

det inte orimligt att férvanta nya satsningar, t ex ett forsok att un-

derlatta p& boldnemarknaden. USA:s centralbank har i sin kom-

munikation visat prov pa pragmatism och att de verktyg som

finns till hands ocksa kommer att anvéandas om sa kravs. Sanno-

likt kommer dock effekterna pa rantelaget vara sma jamfort med

den forsta omgangen lattnader, QE1.

Eurozonens penningpolitik andades forhoppningar om att kris-
hanteringen skulle klara en atstramande penningpolitik under for-
sta halften av fjolaret, men dessa kom pa skam. Snarare har det
funnits férvantningar om ytterligare sankningar, men eftersom
dagslanerantan redan ar lag, bedémer vi att ECB ser 1 % som ett
golv och kommer att ligga kvar dar under prognosperioden.

Istéllet har Centralbankschef Mario Draghi framhallit betydelsen ~ ECB har utvecklat sin
av de tredriga fastrantelanen (1 %) till banker som givits i tva  variant av QE1 och
omgangar till en volym &verstigande 1 000 miljarder euro. Malet  QE2 - fastrantelan
ar att minska omfattningen av kreditatstramningen i eurozonen

som uppkommer nar bankerna ska krympa sina balansrékningar

for att fa till en hogre kapitaltackning. Indirekt ger lanen stod at

bankernas aterhamtning eftersom lonsamheten kan starkas néar

bankerna i sin tur kdper statspapper fran krislanderna till betydligt

hogre rantor. Indirekt ger lanen ocksa stod till krislanderna, och i

borjan sjonk riskpremierna markant, men pa senare tid har effek-

terna av fastranteldnen borjat ebba ut. Oron for Spanien och Ita-
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liens reform- och tillvaxtutsikter goéra att riskpremierna aterigen
stiger.

Skulle Spanien och ltalien fa storre problem har ECB deklarerat
att de kommer att utoka stodet genom att kopa tillgangar eller pa
annat satt underlatta pa finansmarknaden. ECB:s kop av statsob-
ligationer pa andrahandsmarknaden inom Securities Markets
Program (SMP) uppgar till 200 miljarder euro och skulle kunna
utokas, samtidigt som nya fastrantelan skulle kunna erbjudas.
Darmed minskar risken for att Spanien likt Grekland, Irland och
Portugal behdver ett raddningspaket.

| annat fall kommer den nuvarande volymen pa fastrantelanen
vara oférandrad, inte minst som kritik frAn bl a Bundesbank vuxit i
fraga om en allfor stark likvidisering fran ECB:s sida. Oron hand-
lar om uppkomsten av inflation och s k "zombiebanker”. Jamfort
med andra centralbanker har ECB tillsammans med Bank of Ja-
pan den storsta balansomslutningen i forhallande till landets eller
regionens BNP pa ca 30 %, medan motsvarande andel for Stor-
britannien och USA uppgar till ca 20 %.

Centralbankers balansrakningar i egen valuta
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Japan har intresse av att gora penningpolitiken annu mer expan-
siv for att forsvaga yenen och skapa inflation. Styrrantan har se-
dan en langre tid varit ndra noll. De kvantitativa latthaderna har
utokats l6pande och balansrakningen har utdkats med ungefar
10 % av BNP sedan slutet av 2008. Vi beddmer att sannolikheten
ar stor for ytterligare uppkop av tillgangar.

| Storbritannien minskar viljan att utdka de kvantitativa lattnader-
na nar en majoritet i Bank of England sager sig vilja avvakta.
Dock ar det sannolikt att ytterligare kdop av statsobligationer
kommer att géras under aret. Vi bedomer ocksa att styrréantan far
vara kvar pa 0,5 % under prognosperioden for att motverka de
negativa effekterna av den restriktiva finanspolitiken, och fér att
inflationen inte l&ngre utgdr samma hinder for att forbli expansiv.

Kina har borjat latta pa reservkraven till bankerna och forutses
ocksa sanka sina styrrantor inom kort. Nar inflationen nu kommer
narmare bekvamlighetsnivan kring 3 % finns mojligheter att sti-

Bundesbank oroas
Over likvidiseringen

Intresset for
kvantitativa lattnader
borjar svalna i Bank
of England
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mulera ekonomin genom banksystemet. Kredittillvaxten kommer
darmed ater att 6ka. Husprisernas nedgang kan bromsas upp.

Brasilien och Indien har redan sankt sina styrrantor fran 9,75 %
till 9,0 % respektive fran 8,5 % till 8 %. Uttalanden fran central-
bankerna tyder pa att ytterligare rantesankningar kan forvantas,
men samtidigt ar det en utmaning fér dessa tva lander att inte in-
flationen aterigen tar fart.

Styrrantor 2011-2013

Styrrantor 20 April 2012 30-jun-12 | 31-dec-12 | 30-jun-13 | 31-dec-13
Federal Reserve 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
ECB 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Bank of England 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Bank of Japan 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

De langa marknadsrantorna (10 ariga statsobligationer) i USA,
Tyskland, Storbritannien och Japan har under det senaste halv-
aret varit de lagsta nagonsin under efterkrigstiden. Laga styrran-
tor, tillvéxt och inflation samt alltiamt hog finansiell stress som
leder investerare till trygga hamnar kan férklara de nedtryckta ni-
vaerna. Samtidigt ar riskpremierna for krislander héga och fortfa-
rande stigande (Spanien, Grekland, Italien). Har saknas fortro-
ende fOr att landerna ska kunna finansiera sina statsskulder, inte
minst som de saknar egna sedelpressar. Emellertid bor lander
som idag atnjuter fortroende (t ex USA och Japan) skapa en
framforhallning, d v s konsolidera budgetar pa medellang sikt och
darmed minska riskerna for framtida fértroendekollaps.

De langa marknadsrantorna forutses stiga nagon procentenhet
under prognosperioden, men sa lange penningpolitiken innebar
styrrdntor nara noll och det finns kvardrdjande forvantningar om
nya kvantitativa lattnader i ljuset av en svag aterhamtning, kom-
mer de forbli ldga. Riskerna inkluderar den politiska utvecklingen
i framst USA, dar oférmagan att komma éverens om den medel-
langa budgeten kan paverka fortroendet, och pressa upp ranteni-
véerna. Aven tilltagande inflationsférvantningar i sparen av kvan-
titativa lattnader skulle kunna bidra till hdgre marknadsrantor.

De langa markndsrantorna (10-ariga statsobligationer)
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Valutautveckling

Under hésten ifjol férsvagades ett flertal valutor mot den ameri-
kanska dollarn, férutom den japanska yenen vars depreciering
inleddes under februari manad i ar. Den japanska centralbanken
har forsokt pressa ned vardet pa yenen, men kapitalinflodet efter
tsunamin, "carry trade” och férvantningarna om handelsoverskott
och deflation starkte snarare vardet pa yenen. Nar nu handelsba-
lansen forsvagats till foljd av hogre oljeimport och det finns utsik-
ter om inflation som en foljd av de hdgre energipriserna har ye-
nen forsvagats nagot, men ar fortfarande pa sadana nivaer att
exportforetagens situation hardnat. Det oroliga laget i eurozonen
och det starkare momentum i USA som tillvaxt och arbetsmark-
nad uppvisade t o0 m februari — inklusive utsikterna om att USA
kommer att vaxa betydligt snabbare &n eurozonen — kan forklara
den svagare euron. Den schweiziska centralbanken har i prakiti-
ken knutit sin valuta mot euron for att motverka fortsatt forstark-
ning, och hittills har finansmarknaden ett fértroende for att cen-
tralbanken forsvarar den niva man onskar med interventioner.

Nominell valutautveckling, i forhallande till US dollarn, index 2008-08-15 = 100
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Vi bedémer att skuldkrisen och recessionen i eurozonen bidrar till
att férsvaga euron under prognosperioden ned mot 1,20 i slutet
av 2013, vilket skulle vara positivt for krislanderna. Skulle Spani-
en behdva ett raddningspaket kan eurodeprecieringen bli annu
storre. Yenen fortsatter att forsvagas i ljuset av lagre kapitalinflé-
den och handelséverskott, och eftersom vi antar att QE3 i i USA
storre format uteblir kan det ocksa bidra till en svagare yen.

Valutakurser 2011-2013

FX 20-apr-12 | 30-jun-12 | 31-dec-12 | 30-jun-13 | 31-dec-13
EUR/USD 1,32 1,28 1,26 1,23 1,20
EUR/GBP 0,82 0,81 0,81 0.81 0,80
RMB/USD 6,30 6,18 6,05 5,94 5,82
USD/JPY 82 85 87 90 95

Kina har dragit ned ambitionen att appreciera sin valuta mot dol-
larn, och vaxelkursen har varit mer eller mindre oférandrad hittills
i ar. Sedan juni 2010 nar kursen ater tillats appreciera har for-

Flera valutor har for-
svagats mot dollarn —
yenen ocksa men det
drojde

Euron forsvagas
mot dollarn — en
valkommen hjalp
for krislanderna

18 Swedbanks Globala Konjunktur- och Strukturrapport « 24 april 2012



starkningen uppgatt till drygt 8 %. Det intervall som kursen dagli-
gen tillats fluktuera har nu héijts till 1 % (fran 0,5 %), men huruvi-
da Kina kan acceptera en snabbare appreciering hor snarare
samman med hur stark oron ar for en hardlandning. Vi bedémer
att apprecieringen blir knappt 4 % per ar 2012 och 2013 i nomi-
nella termer, och nadgot mer i reala termer. Arbetet med att inter-
nationalisera renminbin fortskrider. Avsaknaden av en val funge-
rande finansmarknad och en konvertibel valuta gor att Kina fort-
farande har ett stort beroende av andra stora valutor. Likasa 6kar
risken for bubblor om finanssektorn inte avregleras, inte minst
som det enbart finns forvantningar om en starkare renminbi nar
kapital flodar in men inte ut ur landet. Darmed riskerar tillgangs-
priser att skjuta i hojden, med bubblor som sd smaningom brister.

Borsutveckling

| linje med det starkare sentimentet efter ECB:s fastrantelan steg Efter uppgang: Ny oro
under fjolarets senhdst inte bara ravarupriser, utan ocksa bors- sy yryecklingen i
kurser. Efter att oron aterigen okat for att Spanien och aven Itali- o r0zonen dampar
en ska behdva nédlan — och darmed sanka tillvaxtforutsattning-  psrshumeoret

arna i eurozonen och varldsekonomin som helhet — har framst

Europas och tillvaxtlandernas borser vant nedat, medan USA:s

aktiemarknad fortsatte att gynnas fram till den ovantat svaga ar-
betsmarknadsstatistiken for mars manad som férandrade riskbil-

den. President- och parlamentsval i USA, Frankrike och Grekland

i ar samt Tyskland, Italien och Japan néasta ar kan paverka bors-

utvecklingen beroende pa hur politiken forvantas inverka pa

skuldkrisen och ekonomin.

Borskurser i tillvaxtlander ( MSCI EM), USA (S&P 500), Euroomrédet (FTSE EZ 300)
och Japan (Nikkei 225) 2007-2011, Index Januari 2007 = 100
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5. Tillvaxtlanderna drar varldsekonomin

Varldsekonomin lade ifjol i en lagre vaxel, men med hjalp av sti-
mulanser i tillvaxtekonomierna och en mindre negativ framtidstro
férvantar vi oss att tempot 6kar de kommande kvartalen. Tillvaxt-
landernas bidrag till den globala tillvaxten ar ovanligt stor som en
foljd av finanskrisen och recessionen i vastvarlden. Euroomradet
har dessutom aterigen fatt recession, och aven om vi forutser att
den kommer att vara over i slutet av innevarande ar, kommer
som en foljd av skuldsanering och kreditatstramning tillvaxten
vara svag under flera ar, betydligt svagare &n den potentiella.

BNP-utveckling i arstakt (%) i nagra storre lander/regioner
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Nagot forenklat (i den s k Okuns lags anda) minskar vanligen ar-
betslosheten nédr BNP-tillvaxten dverstiger den potentiella. | dia-
grammet nedan har vi uppskattat den potentiella tillvéxten till
2,5 % i USA och 2 % i Euroomradet. P& senare tid har den un-
derstigits i euroomradet vilket innebar att arbetslosheten stigit
och narmat sig 11 %. | USA har arbetslésheten sjunkit snabbare
an skillnaden mellan BNP-tillvéxt och den potentiella talar fér. En
orsak ar att allt fler lamnat arbetskraften och sysselsattningsgra-
den har sedan 2008 sjunkit fran 66 % till knappt 64 %.

Samspelet mellan arbetsloshet och BNP-tillvaxt i euroomradet och USA (%)
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Procent

Lagt tillvaxtbidrag fran
de utvecklade landerna

Arbetslosheten i USA
har minskat snabbare
an ekonomisk teori
talar for — orsaken ar
att allt fler lamnar
arbetskraften
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USA — skjuter budgetproblemen framfor sig

® | att upprevidering av BNP-tillvaxten mot bakgrund av
starkare utfallsdata och ett ljusare stamningslage -
negativa realrantor ger stod at bostadsmarknaden

® Arbetslosheten fortsatter nedat, men inte lika snabbt som
tidigare i ar — strukturarbetslosheten negligeras

® Bush skattesankningar férlangs och finanspolitikens utma-
ningar skjuts framat i tiden, medan penningpolitiken forblir
expansiv, utan nya kvantitativa latthader

| stor utstrackning &r var bild av den amerikanska ekonomin likar-
tad den vi hade i januari. Vi har reviderat upp BNP-tillvaxten
marginellt, fran 2,0 % till 2,1 % 2012, och fran 2,2 % till 2,3 %
2013, pa basis av nagot starkare utfallsdata an forvantat, samti-
digt som ett hogre oljepris dampar hushallens konsumtionsut-
rymme och haller tillbaka uppgangen.

Starkare momentum —
men oljepriset dampar
uppgangen

BNP vaxte med 3 % i uppraknad arstakt fiarde kvartalet ifjol (vil-
ket innebar en kvartalstillvaxt pa 0,7 %), samtidigt som arbets-
marknaden starktes under december, januari och februari med
ca 200 000 nya jobb netto per manad. Darefter har utvecklingen
dampats. | mars 6kade antalet sysselsatta med endast 120 000
personer, och aktiviteten i ekonomin (orderingang och kop av ka-
pitalvaror) avtog nagot. Sannolikt var den hogre jobbtillvaxten
december — februari en effekt av varmare vader &n normalt och
en reaktion pa tidigare svag sysselsattningsutveckling.

USA:s BNP, inflation, statsobligationsranta och arbetsldshet (%)
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Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn lig-  Recessionsrisken har
ger dock pa nivaer som signalerar fortsatt tillvaxt, och den all-  minskat betydligt
manna trenden i ekonomin ar fortsatt uppatriktad. Sannolikheten

for en ny recession har minskat betydligt jamfoért med forra hos-

ten.

Blickar vi framat borde den langsamma aterhamtningen fortsatta.
Det hoga oljepriset dampar utvecklingen. Foretagen och hushal-
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len gynnas samtidigt av negativa realréntor. Investeringarna vax-
er hyggligt. En forsiktig vandning pa bostadsmarknaden ser ut att
vara forestdende, och antalet nya bolan okar igen. Den genom-
snittliga jobbtillvaxten borde ligga dver 120 000 personer, men &r
annu inte uthalligt i niva med 200 000, eftersom BNP-tillvaxten
fortsatter att understiga potentiell tillvaxt. Det innebar att arbets-
losheten pa 12,7 miljoner manniskor endast sjunker langsamt,
och att antalet langtidsarbetslosa forblir en utmaning for ekono-
min och politiken. De uppgar nu till 5,3 miljoner, en nedgang fran
toppen pa 6,7 miljoner fiarde kvartalet 2010, men fortfarande det
hdgsta antalet i historien.

Amerikanska akademiker, samt aven beslutsfattare i regering
och centralbank, verkar alla 6verens om att langtidsarbetsloshe-
ten inte &r strukturell. Fortsatt expansiv ekonomisk politik ska
kunna stodja aterhamtningen och sd smaningom ska arbetslos-
heten komma ned till mer normala nivaer kring 1-1,5 miljon. En-
dast en tredjedel eller mindre skulle kunna tillféras strukturella
orsaker menar bedomarna. Emellertid &r antalet strukturarbetslo-
sa med den andelen likval ovanligt manga, och med synsattet att
det inte handlar om strukturella problem riskerar USA att subop-
timera den ekonomiska politiken vilket ger fler arbetslésa an om
atgarder ocksa inriktades pa arbetsmarknadspolitiska atgarder i
form av omskolning och vidareutbildning.

De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin &r en global
nedgang initierad av euroomradet och ett annu hogre oljepris,
med konsekvenser for tillvAxten och inflationen. Lagg dartill fi-
nanspolitiken som om de s k Bush-skattelattnaderna inte forlangs
skulle kunna subtrahera ndgon procentenhet pa tillvaxten. Beslu-
ten om budgetkonsolideringen pa medellang sikt kommer att
skjutas till efter valet, och effekter pa tillvaxten torde komma tidi-
gast 2014.

Viktiga bevis pa hur stark aterhamtningen ar kommer att utlasas
av hushallens konsumtion som hittills byggt pa ett minskat spa-
rande, samtidigt som realinkomsterna minskat. Troligt ar att en
negativ rekyl kan komma, d v s att sparkvoten 6kar och konsum-
tionen dampas. Darutéver paverkas konsumtionen negativt av
det hoga oljepriset.

Om arbetsmarknaden aterigen uppvisar svaghetstecken samti-
digt som tillvaxten dampas kan Federal Reserve — till sommaren
efter lite tid att analysera laget — vilja genomféra en tredje om-
gang av kvantitativa lattnader (QE3) i ndgon form. Just nu &r ma-
joriteten i centralbanken avvaktande eller tveksamma till nya latt-
nader och vi bedémer att de kan undvikas om ekonomin tar batt-
re fart. Att behalla styrrantan nara noll till 2014 &r inte ett |6fte,
utan en prognos fran centralbankens sida, men fortsatter ater-
hamtningen att vara svag med en tillvaxt kring 2 % (sasom vi be-
domer rimligt) sjunker arbetslosheten alltfér langsamt och da ar
det troligt att ranteprognosen infrias.

Oron for
strukturarbetsloshet
negligeras vilket kan
leda till felaktig politik

Federal Reserve vilar
pa hanen — men star
beredd om tillvaxten
dampas
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Kina — saktar in men undviker hardlandning

® BNP-tillvaxten dampas till 8,1 % i ar i takt med svagare ex-
port och investeringar, och stabiliseras kring denna niva
trots malet om 7,5 %.

® Malet att "rebalansera” ekonomin kommer att ta tid att infria
och kraver fler reformer, inte minst i finanssektorn och av
trygghetssystem.

® |nflationen har trendmassigt fallit, och det innebar att pen-
ningpolitiken nu tillats bli mindre restriktiv.

BNP-tillvaxten i den kinesiska ekonomin avtog under forsta kvar-
talet till 8,1 % i arstakt och 1,8 % i kvartalstakt, frAn arstakten
8,9 % fjarde kvartalet ifjol. Det var nagot svagare an vi férvantat
och den lagsta tillvaxttakten sedan finanskrisen. Vi reviderar ned
prognosen fér 2012 till 8,1 % (8,2 %), men reviderar upp progno-
sen nagot fér 2013 till 8,0 %, fran 7,8 % i januari.

Den huvudsakliga anledningen till att tillvéxttakten avtagit var den
lugnare investeringskonjunkturen i bostadssektorn. Antalet ny-
producerade bostader stiger inte langre, och priserna har avtagit
och aven fallit pa sina hall. Tjanstesektorns aktivitet har dampats,
samtidigt som industrikonjunkturen fortfarande ar relativt stark
och utlaningen fran banksektorn aterigen borjar 6ka.

Vi bedémer att Kinas konjunkturavmattning kulminerade under
forsta kvartalet och att en svag uppgang i tillvaxttakten kommer
att markas under andra halvaret. Myndigheterna accepterar nu
en hogre tillvaxt av penningutbudet, och kommer att fortsatta
sanka reservkraven i bankerna och aven borja sanka ranteniva-
erna. Detta ar nu i 6kande utstrédckning mojligt med hansyn till
den trendmassigt lagre inflationen som i mars noterade 3,4 %,
d v s en latt uppgang fran manaden innan men en klar nedgang
jamfort med juli ifjol da inflationen hade natt upp till 6,5 %.

Kinas mal om att na en tillvaxttakt pa 7,5 % i ar kommer sannolikt
inte att uppnas, men partiets klargérande innebar likval att det
finns 6nskemal om att gradvis dampa tillvaxten och satsa pa att
utjamna interna obalanser (mot lagre investeringskvot och hdgre
konsumtionskvot). Aven om stimulanserna tillkommer under aret,
eller att den ekonomiska politiken gors mindre restriktiv, ar det
inte troligt att de kommer vara i sddan omfattning att BNP-
tillvaxten aterigen nar upp mot 9 % och éver. Endast om krisen i
Europa forvarras och den kinesiska ekonomin star pa spel torde
stimulanserna 6ka markant.

Utbver Kinas oro for omvarldskonjunkturen har ett hdgre oljepris
en inverkan pa Kinas ekonomi. | allt storre utstrackning ar Kina
beroende av import av energi. Bade exporten och importen har
dampats, men det ar framfor allt importvolymen som inte stiger
lika snabbt som tidigare, eftersom hogre ravarupriser pressar upp
notan for importen. Aven om overskottet i handelsbalansen sjonk
ifiol jamfort med 2011 finns risk for att det aterigen stiger (sasom
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var fallet i mars i ar): det skulle inte hjalpa varldsekonomin att
minska sparandeobalanserna mellan Kina och USA. Ett skal till
att dverskotten stiger ar att investeringstakten kommer att sjunka
mer &n sparandet, vilket aven bidrar till att minska importbehovet.

Kina Oppnade upp fér en appreciering av valutan, yuanen eller
renminbin, i juni 2010 efter att aterhamtningen ansetts vara pa
plats. Darefter har yuanen starkts med drygt 8 % mot den ameri-
kanska dollarn. P& senare tid har takten i apprecieringen stannat
av, sannolikt darfor att forsvagningen av ekonomin oroar myn-
digheterna som vill motverka en allt for snabbt fallande exportok-
ningstakt. Nyligen meddelade centralbanken att bandet for hur
yuanen far variera under en dag gentemot dollarn utokas fran
0,5 % till 1 %. Darmed kan apprecieringstakten tillatas snabbas

upp.

Kinas kredittillvaxt, kassakrav i sma och stora banker och spar- och utldningsranta
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Eftersom huspriserna faller i vissa delar av landet (inklusive Pe-
king) finns en oro for att fastighetsmarknaden bidrar till en hard-
landning av ekonomin. Fastighetssektorns betydelse i regionerna
ska inte underskattas, och det finns manga indirekta effekter pa
aktiviteten av att huspriserna faller. For att forhindra en alltfor
snabb nedgang har kassakraven i bankerna borjat sankas, och
det finns forvantningar om att utldningsrantan ska ned med ca 1
procentenhet sammantaget under aret. Detta mojliggors av att
inflationen trendmassigt har narmat sig bekvamlighetsnivan kring
3 %, men i mars steg den till 3,6 %.

De stora 6desfragorna for Kina ar alltjamt svarigheterna att skapa
en mer uthallig tillvaxt utifran finansiella, ekonomiska, demogra-
fiska och miljdmassiga aspekter, samt aven en battre inkomstfor-
delning. Att 6ppna upp den finansiella sektorn for omvarlden och
for konkurrens ar en nédvéndighet for att minska risken for bubb-
lor. Denna process har paborjats men tar tid, och kommer att
vara forenad med stor osakerhet langs vagen.

Kina har dkat flexi-
biliteten i valuta-
anpassningen men
visar alltjamt
forsiktighet

Lagre kassakrav
och rantor okar
stimulanserna via
banksektorn

Att liberalisera finans-
sektorn ar en stor ut-
maning
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Japan — vaxer nar Tohoku ateruppbyggs

® BNP forutses 6ka i ar nar ateruppbyggnadsarbetet intensi-
fieras — under nasta ar dampas tillvaxttakten nagot.

® |ndustrin har paverkats negativt av den starka yenen och
inbromsningen i omvérlden, inklusive Kina — en viss vand-
ning férvantas med utmaningarna med konkurrenskraften
bestar.

® Bank of Japan genomfér kvantitativa lattnader och finans-
politiken blir expansiv.

Japans ekonomi krympte med 0,2 % i kvartalstakt och 0,7 % i
uppraknad arstakt fjarde kvartalet. Jamfort med samma kvartal
2010 blev tillvaxten -0,6 % och for helaret 2011 sjonk BNP med
0,7 %.

Med hansyn till den stora katastrof som Japan genomlevde under  Alljamt svart att
varen i fiol, med tsunami, jordbévning och kéarnkraftsolycka, har ~ berékna kostnaderna
ekonomin hallit uppe béttre &n de férsta bedémningarna gjorde  av katastrofen
gallande. Det ar alltid svart att forsoka berakna effekterna av na-

turkatastrofer, och de totala kostnaderna ar annu inte beraknade.

Detta innebar ocksa att det ar svart att berakna hur snabbt ater-

uppbyggnaden kommer och hur mycket den 6kar BNP i ar och

nasta ar.

Tre manader efter katastrofen hade 93 % av tillverkande foretag
rapporterat att deras verksamhet hade aterstallts helt och hallet.
Det kan tyckas snabbt, men det ar anda langre tid jamfért med
tidigare jordbavningar. Det betyder att effekterna pa den globala
utbudskedjan blev mer negativa, inte minst som en del av pro-
duktionen var hogt specialiserad och somliga leverantorer unika.
Kvardréjande problem efter katastrofen ar ateruppbyggnaden,
svarigheterna att locka foretag till regionen, effekterna pa energi-
produktionen (i mars var endast 2 av 54 karnkraftverk i gang).

Utdver dessa problem har Japan brottats med en stark yen, de-
flation, en allt svagare efterfragan fran omvarlden och &aven en
inbromsning i Kina. Okat beroende av fossila branslen pressar
upp importen, vilket bidrar till underskott i bytesbalansen.

Under 2012 bedomer vi att tillvaxten far en skjuts av storre inve-
steringar i samband med ateruppbyggnaden. Regeringen har av-
satt ytterligare 12 biljoner yen i statsbudgeten (2,4 % av BNP ut-
Over tidigare 1,2 % av BNP). Skuldsaneringen far sta tillbaka un-
der de kommande aren, och premiarminister Nodas forsok att
hoja konsumtionsskatten kommer inte resultera i nagra forand-
ringar forran efter valet senast i augusti nasta ar.
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Japans industriproduktion och export (procentuell arlig férandring) och PMI
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Att laget i tillverkningsindustrin fortfarande ar svagt ar tydligt ut-
ifran produktionsdata, aven om inkdpschefsindex visar pa en
modest uppgang. Aven om yenen ar nagot svagare ligger den hi-
storiskt pa en stark niva, och detta paverkar konkurrenskraften i
industrin. Bank of Japan forutses halla styrrantan nara noll och
aven fortsatta kopa tillgangar pa finansmarknaden for att forsva-
ga yenen och begransa deflationsproblemen. Det hdgre oljepriset
kommer att orsaka att Japan i ar far en svag inflation, istallet for
deflation. BNP-tillvaxten stiger till 1,5 % i ar som en foljd av ater-
uppbyggnaden, for att sedan mattas nasta ar till 1,2 % nar inve-
steringarna avtar.

Indien — satter tilltron till rAntesankningar

® BNP-tillvaxten forutses till 6,7 i &r och till 7,3 % nasta ar.
Uppgangen far stod av expansiv ekonomisk politik och en
starkare omvarldstillvaxt.

® Trots att inflationen aterigen ar pa vag upp till foljd av hogre
energipriser lattas penningpolitiken. Fler rantesdnkningar
forvantas for att ge stod at konjunkturen.

® Budgetunderskottet vantas till 5-5,5 % av BNP i ar, men
annu allvarligare ar de laga reformambitionerna.

Tillvaxten i den indiska ekonomin har fallit fran 8,3 % fjarde kvar-
talet 2010 till 6,1 % samma kvartal ifjol. En viktig orsak ar den
stramare penningpolitiken som blev nodvandig for att dampa
den héga inflationen. En annan orsak &r den globala avmatt-
ningen som haller tillbaka export- och investeringsutveckling.

Okningstakten i konsumentprisindex har fallit fran 16 % i borjan
av 2010 till 5,3 % i februari, men de allt hégre energipriserna fick
den att stiga till 7,4 % i mars. Det finns risk for att inflationen nu
aterigen tar fart. Reserve Bank of India har trots detta borjat séan-

En svagare yen och en
starkare efterfragan
gynnar japanska
foretag, men energi-
problemen kvarstar

En stramare penning-
politik har dampat
inflationen och aven
tillvaxten
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ka sin viktigaste styrranta, fran 8,5 % till 8 % och ytterligare
sankningar kan komma for att hjalpa upp tillvaxten i ekonomin.

Indiens réante- och valutautveckling
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Vi forutser att BNP 6kar med 6,7 % i ar, for att 6ka till 7,3 % nas-
ta ar i takt med den nagot starkare omvarldsefterfrdgan, den
mindre strama penningpolitiken och det |agre oljepriset. Det finns
en risk att Indien far svart att hitta tillbaka till sin tidigare hoga till-
vaxttakt kring 9 %. Skélen till detta ar flera: Minskad reformtakt,
budgetproblem, alltfor svaga investeringar och en svarmandévre-
rad politisk miljo som bidrar till en passivitet.

Ett exempel ar hur detaljhandeln var pa vag att liberaliseras med
mojligheter for utlandska foretag att etablera sig i Indien, men hur
reformen togs tillbaka i sista stund. Subventioner och valfards-
program i jordbruksomraden hjalper politikerna att vinna roster,
men ar kostsamt fran ett budgetperspektiv. Jarnvagsministern
fick avga efter att forsokt hoja biljettpriset for forsta gangen pa tio
ar. Underskottet i budgeten forvantas komma ned till drygt 5 %
nasta ar. Fortsatta oljesubventioner och en allt fér expansiv fi-
nanspolitik (och mdjligen aven penningpolitik) kan driva upp infla-
tionstakten igen, vilket riskerar att skapa Overhettning och halla
tillbaka tillvaxten. Indien har inte I6st sina underliggande problem,
och forsok att halla tillbaka nedgangen i ekonomin kan skapa
problem langre fram.

Brasilien — bottenlaget har passerats

® Rantehdjningar, hdgre inflation och svag exporttillvaxt har
pressat BNP-tillvaxten som nadde botten i slutet av 2011.

® | agre inflation och svagare aktivitet har fatt centralbanken
att sanka styrrantan, vilket gynnar inte minst hushallen.

® BNP okar 3,1 % i ar och 3,5 % néasta ar — tillvaxten gynnas
av de hogre ravarupriserna men en stark real haller tillbaka
konkurrenskraften.
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Brasiliens ekonomi har markant varvat ned under de senaste tva
aren. | borjan av 2010 var tillvaxten i arstakt drygt 9 % och i slutet
av forra aret endast 1,4 %. Nar rekylen efter den globala reces-
sionen ebbade ut, omvarldskonjunkturen mattades och penning-
politiken blev alltmer restriktiv forsvagades BNP-tillvaxten.

Brasiliens inflation, reala effektiva vaxelkurs och reporanta
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Det ar framfor allt hushallen som via en langsammare kredittill-  Centralbankens

vaxt har markt av atstramningen vilket, tillsammans med den rantesankningar
hoga inflationen och svaga realinkomstutveckling, ger en atfél-  gynnar alltmer
jande mer dampad privat konsumtion. | takt med att centralban-  skuldtyngda hushall
ken nu sanker styrrantan och inflationen sjunker lattar hushallens

situation.

Exporten vantas ocksa kunna gynnas av de hogre ravarupriser-
na, och tillsammans med investeringar infér OS 2016 och aven
fotbolls-VM 2014 kommer tillvaxttakten att stiga, forst forsiktigt
och sedan mer tydligt efter prognosperioden.

Ledande indikatorer signalerar att en vandning i konjunkturen re-
dan inletts. Vi forutser att BNP vaxer med 3,1 % i ar, och med 3,5
% nasta ar. Var aterhallsamma bedomning for nasta ar beror pa
att vi bedomer att konkurrenskraften halls tillbaka nér inflationen
aterigen stiger, samtidigt som vaxelkursen forblir relativt stark.

Eurozonen — recession, sedan svag tillvaxt

® Eurozonen &r i recession till f6ljd av krympande ekonomier i
sddra Europa, och rent tekniskt galler det aven Tyskland
som dock vantas starkas mer och snabbare senare i ar

® ECB:s likviditetsstdd har givit stdd till krishanteringen, och
minskar omfattningen av kreditatstramningen som likval
inte kan undvikas — styrrantan blir kvar pa 1 %
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® Okat fokus pa Italien och Spanien dar utmaningarna ar sto-
ra — vi beddmer att lAnderna klarar sig utan rdddningspaket

BNP i euroomradet sjonk med 1,2 % i uppraknad arstakt fijarde BNP krymper i
kvartalet i fjol, vilket innebér en negativ kvartalstillvaxt pa 0,3 %. | eurozonen
arstakt blev utfallet 0,7 %, och det stamde 6verens med vara for-

vantningar i januariprognosen. Vi har reviderat ned BNP-

prognosen for euroomradet nagot i ar (fran -0,3 % till -0,5 %),

men ser utrymme fér nagot hogre tillvaxt nasta ar (fran 0,2 % till

0,4 %), framst pa grund av en starkare utveckling i Tyskland och i

viss man aven Frankrike.

Arlig BNP-tilllvéxt i Eurozonen och ndgra av dess medlemslander (%)
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Skillnaderna i tillvaxt var stora mellan eurolénderna fjarde kvarta-  Skillnaderna ar stora
let ifjol. Ovantat stark tillvaxt (0,2 %) naddes i Frankrike, och mellan eurolanderna
aven Finland noterade en svagt positiv tillvaxt (0,1 %) medan

Tyskland, Osterrike, Tjeckien, Belgien och ovantat &ven Spanien

klarade sig undan med en svagt negativ tillvaxt (med 0,1-0,3 %).

De storre BNP-fallen uppkom inte ovéantat i Portugal och Italien,

men &aven i exportberoende lander som Nederlanderna och Slo-

venien sjonk BNP patagligt med 0,7 %.

Orsaker till varfor BNP faller ar for krislanderna skuldkrisen, bud-
getnedskarningar, kreditatstramning och ett hogre oljepris som
aven dampar framtidstron, och for de exportberoende landerna
en inbromsning i exportorderingangen, ett hdgre oljepris och ett
fortsatt svagt fortroende bland hushall och foretag.

Sedan januariprognosen har euroomradet klarat att ta viktiga =~ Sma men viktiga steg
men sma steg till att forbattra krishanteringen. Finanspakten moj- har dampat oron —
liggjorde ECBs langa fastrantelan till banker, nu drygt en biljon men fokus riktas nu
euro, vilka har dampat kreditatstramningen, sankt statsobliga- mot Spanien
tionsrantorna i krislanderna och underlattat banksektorns tillfrisk-

ning. Emellertid har effekten av lanen borjat ebba ut. Fokus har

ater forts tillbaka till krislandernas satt att uppfylla kraven pa re-
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former. Ranteldget for lander som Spanien, Italien och &ven
Grekland pa nya lan efter uppgorelsen med kreditorer och trojkan
har aterigen borjat stiga.

Skillnader mellan tyska och andra landers 10-ariga statsobligationsrantor
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Vi bedémer att ECB kommer att halla styrrantan pa 1 %. Att san-
ka den ytterligare uppfattas inte nddvandigt nar dagslanerantan
redan ar lag. Ytterligare kvantitativa lattnader kan komma om
oron for krislandernas stigande riskpremier tilltar. Att raddnings-
fonderna, EFSF och ESM ér tillrackligt stora och flexibla ar viktigt
for att uppratthalla fortroendet for euron och eurosamarbetet. De
atgarder for att forstora dem och lata dem verka parallellt ar ett
steg i ratt riktning, men om det ar tillrackligt testas forst nar nagot
av de storre landerna, t ex Spanien, far ett akut lage.

Oron for Spanien handlar om den héga arbetslésheten, de svaga
bankerna, regionernas Gvertrasseringar, och svarigheten att ban-
ta budgetunderskottet fran 8,5 % 2011 (malet var 6 %!) till 5,3 %
2012 samtidigt som recessionen fordjupas. Inte minst marks oron
pa att den tiodriga statsobligationsrantan aterigen nosat pa 6-
procentsnivan — senast detta hande var i krisens akuta lage i no-
vember. Riskpremien mot Tyskland ar drygt 4 procentenheter. Att
den nya spanska regeringen med premidrminister Rajoy i spet-
sen vantade lange med att bemdta osdkerheten kring finanspoli-
tiken, till efter de lokala valen i mars, och ville férhandla ned un-
derskottet fran EU-kommissionens 4,4 % till 5,8 % ingav knap-
past erforderlig respekt, inte minst som kompromissen landade
pa 5,3 % och fa bedomare till och med tror att Spanien kommer
att klara detta. Arbetslésheten pa 23 %, och for unga vuxna nér-
mare 50 %, forsvarar budgetkonsolideringen, och aven reforme-
ringen av arbetsmarknaden. Emellertid har regeringen hittat be-
sparingar pa 27 miljarder euro, samt ytterligare 10 miljarder euro
pa héalsa och utbildning.

Huspriserna har endast fallit 23 % hittills (att jamféras med ned-
gangarna i Irland (50 %) och USA (34 %). Banksystemet ar hotat,

Regioners finanser,
hdg arbetsloshet och
banksystemet utmanar
Spanien
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och storre husprisnedgangar kan medféra att Spanien kommer
att behdva externt stod.

De Okade kraven pa spanska banker att satta av 50 miljarder
euro for att battre klara recessionen i ekonomin och pa husmark-
naden underlattar. Av 325 miljarder euro i lan relaterade till hus-
sektorn uppskattas 175 miljarder vara "daliga lan”. En storre
nedgang i ekonomin kan innebéara att berget av daliga lan vaxer,
vilket aven forsvarar konsolideringen och reformeringen av bank-
sektorn. Var uppfattning ar darfor att Spaniens (och ECB:s) han-
tering av banksystemet blir avgdrande for hur sannolikt det &r for
ett raddningspaket — och denna gang till en betydligt storre eko-
nomi &n Grekland, Portugal och Irland. Aven situationen i regio-
nerna kan vara avgérande. Omfinansiering av 140 miljarder euro
ligger i planen, och om rantenivan stiger vasentligt 6ver nuvaran-
de dryga 6 % riskerar Spanien fa problem. | nulaget forvantar vi
dock att Spanien klarar sig utan externt stod.

Vi har raknat med att Spaniens ekonomi inte vaxer alls de nar-
maste tva aren (-2,2 % i ar och — 0,8 % nasta ar), men skulle re-
cessionen och nedgangen pa husmarknaden fordjupas mer &an
vantat, kan stddpaket behovas. Det ar darfor viktigt att kombinera
budgetatstramningen med tillvaxtorienterade reformer som ocksa
kan ge positiva effekter pa kort sikt, och inte bara vad som bruk-
ligt &r, pa medelldng och lang sikt.

Trots att Italiens teknokratiska regering ledd av Premiarminister
Monti genomfor strukturella reformer och starkt fértroendet i om-
varlden och pa hemmaplan for mojligheterna att lindra krisen,
kvartstar var bedomning fran i januari att Italiens recession &r
oundviklig. P& senare tid har finansmarknadens oro for Spanien
valtrats dver pa Italien med stigande riskpremier som foljd, en oro
som &ven avspeglas att 450 miljarder euro av statsskulden ska
omfinansieras i ar. Okad politisk osakerhet infor 2013 ars val
kommer ocksa att gradvis paverka sentimentet.

| ar forutser vi att BNP sjunker med 1,8 %, och med 0,3 % nasta
ar. Arbetslosheten har ¢kat till den hogsta nivan sedan 1991 till
9,3 %. Mdjligen an varre ar sysselsattningsgraden som fallit till
56,9 %, vilket innebar en stor grupp inaktiva italienare pa den
formella arbetsmarknaden. Den inhemska efterfragan halls tillba-
ka pa grund av detta, och naturligtvis &ven av den finanspolitiska
atstramningen och den aterhallsamma kreditmarknaden. Det
hdga oljepriset pressar upp inflationen trots den allt svagare ef-
terfragan.

Reformerna pa arbets- och produktmarknaderna handlar om att
gbra det enklare att avskeda och nyanstdlla, att underlatta for
tjanstesektorn och att 6ppna upp "skyddade professioner” for
Okad konkurrens. Fackforeningar och andra intressegrupper
motarbetar foérandringarna. Att fa ned den hoga offentliga skuld-
kvoten ar ocksa ett mal, vilket innebar budgetbalans redan 2013.
Om recessionen inte forvarras ar detta uppnaeligt, samtidigt som
Italien inte delar Spaniens problem med banksektorn och hus-
marknaden. Det privata sparandet i hushall och foretag ar relativt
stort, vilket vager upp nagot for den stora offentliga skulden. Be-
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svarligare ar att konkurrensen fran lagkostnadslander inom delar
av ltaliens produktion, ofta i sma och medelstora foretag, har till-
tagit, och sarskilt Italien och dess exporttillvaxt skulle gynnas av
en svagare euro.

Grekland gar till val den 6 maj, och stor osakerhet rader hur den Séaval ekonomiska som
politiska makten ska fordelas. Daremot &r de partier som tar dver  politiska och sociala
fran premiarminister Papademos teknokratiska regering bundna risker kvarstar i

till den reformagenda som 6verenskommits, och om landet ska  Grekland

vara kvar i eurozonen ar antalet frinetsgrader fa for att fora en

mer expansiv politik. Avgorande ar att stada upp i statsfinanser-

na, minska korruptionen, avreglera marknader och privatisera.

Det &r ocksa viktigt for landets sammanhallning att tillvaxtoriente-

rade reformer som kan ge positiva effekter ocksa den narmaste

tiden far gehor. Det kan handla om att tidigarelagga investeringar

och samarbeta med privata aktérer inom infrastruktur. Vi raknar

med att BNP-tillvaxten blir svagt positiv nasta ar givet att inte den

politiska och sociala oron 6kar, och att reformprogrammet féljs.

Anledningen ar att Greklands ekonomi da skulle ha krympt fem

ar i rad och att en svag vandning till slut inte ar orimlig att forvan-

ta nar kostnadslaget kommit ned.

Portugal riskerar negativ BNP-tillvaxt bade i ar och nasta ar.  Portugal kan komma
Oron for att Portugal maste forlanga och utoka sitt raddningspro-  att behova forlanga
gram Okar darmed. Meningen var att komma tillbaka till den ordi- och utbka sitt

narie kapitalmarknaden 2013, men detta kan vara svart nar till-  stodpaket

vaxten forsvagas och riskpremien aterigen stiger (aven som en

foljld av 6kad oro for Spanien och lItalien). Budgetunderskottet

vantas minska fran 5,8 % ifjol till 4,4 % i ar. Om det ekonomiska

laget inte forvarras och atstramningspolitiken genomfors kan un-

derskottet narma sig 3 % nasta ar. Reformagenda liknar den for

de 6vriga krislanderna, men med stérre fokus pa att omstrukture-

ra statliga féretag.

| Frankrike stundar presidentval med omrdstning den 22 april och Frankrike har &nnu inte
6 maj. Trots att Frankrike ar pa vag att forlora finansmarknadens insett att en varre kris
fortroende genom att ambitionen att f& ned budgetunderskottet ar  kan uppsta om inte
ldg, saknas en ansvarsfull problemdiskussion i valkampanjen. budgetambitionerna
Prognosen ar att skuldkvoten kommer att éverstiga 90 % samti- hojs

digt som budgetunderskottet knappt kommer att dverstiga 5 %

aven 2013, vilket innebar en marginell forbattring jaAmfort med ifjol

och i ar, och en o6vertradelse mot eurolandernas 6verenskom-

melse om 3 % 2013. Endast Grekland och Spanien av eurolan-

derna kommer att ha storre underskott nasta ar, men av de storre

landerna forutses USA, Storbritannien och Japan klara sig &nnu

samre an Frankrike.

Frankrikes BNP-tillvaxt holls uppe relativt val fjarde kvartalet ifjol,
och det finns darmed mdijlighet att landet kan undvika recession i
teknisk bemarkelse. Investeringstillvaxten har varit dverraskande
stark. Framoéver kommer dock den hdga arbetslésheten — som
narmar sig 10 % - att bli en hamsko for den privata konsumtio-
nen. Oavsett om Socialdemokraternas Hollande — som nu leder
opinionsunderstkningarna — eller president Sarkozy vinner,
kommer atstramningar behovas efter valet om malet att nd 3 %
ska kunna infrias. Det hoga oljepriset innebar ocksa en relativt
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hog inflation. Vi forutser att BNP vaxer med 0,3 % i ar for att se-
dan na hogst beskedliga 0,6 % nasta ar trots en nagot starkare
omvarldskonjunktur.

Tysklands BNP sjonk med 0,2 % fjarde kvartalet ifjol. Vi bedémer
det troligt att aven forsta kvartalet i ar far se en krympande BNP,
men med 0,1 %. Tekniskt sett forutser vi en recession i Tyskland,
men forutsattningarna for en vandning ar battre och arstillvaxten
forutses till 0,5 % i ar och 1,3 % nésta ar, totalt sett en upprevide-
ring med 0,5 procentenheter éver tva ar jamfort med i januari.

Visserligen paverkas Tyskland negativt av ett hogre oljepris, en
tilltagande recession i euroomradet och en nagot svagare global
utveckling i ar jamfort med bedémningen januari, men for nasta
ar ar den globala tillvaxten nagot uppreviderad vilket gynnar ett
exportberoende land som Tyskland. Den kreditatstramning som
syns i krislanderna i sédra Europa &r inte lika pataglig i Tyskland,
vilket underlattar investeringskonjunkturen. Den finanspolitiska
atstramningen &r éver och en period av latt expansiv finanspolitik
kan inledas.

Inga stora politiska forandringar forutses nasta ar trots eventuellt
maktskifte efter hdstens val, och det mesta talar for att forbunds-
kansler Merkel sitter kvar om &n med andra samarbetspatrtier.
Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras. Arbetsldsheten ar nu
nere pa 6,7 %, en niva som inte skadats tidigare under perioden
sedan sammanslagningen av ostra och vastra Tyskland 1990.
Detta ger mojligheter for Tyskland att 6ka den inhemska efterfra-
gan, importen, vilket kan minska bytesbalansdverskottet, och
darmed aven divergensen gentemot sddra Europa.

Storbritannien — stalbadet fortsatter

® Vi reviderar upp BNP-tillvaxten till 1,0 % nasta ar, men bi-
behaller synen pa innevarande ar (0,5 %). Krisen i euroom-
raddet, samt statens, finanssektorns och hushallens skuld-
sanering haller tillbaka tillvaxten.

® |nflationen har fallit, vilket underlattar for centralbanken att
fortsatta sin expansiva penningpolitik. Industrin gynnas inte
langre av ett svagare pund, utan maste héja produktivite-
ten.

En svagare investeringskonjunktur dampade Storbritanniens
BNP med 0,2 % fjarde kvartalet ifjol, medan export och konsum-
tion utvecklades battre. Arbetslosheten har stigit till nivaer senast
skadade 1995 kring 8,5 %. Sysselsattningen har stagnerat, fram-
for allt for att personer i offentlig sektor sags upp. Hushallen pa-
verkas av den svaga inkomstutvecklingen samtidigt som skuld-
saneringen fortsatter.
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UK: Antalet sysselsatta, totalt, samt i privat och offentlig sektor 2005-2011
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| september ifjol uppgick inflationen (arstakten i KPI) till 5,2 %,
och darefter har nedgangen varit markant, till 3,4 % i februari —
en foljd av att engangseffekter sésom momshajning och pundfor-
svagning har fallit ur arstalen. Bank of England fortsatter att halla
penningpolitiken expansiv, har lyckats ruska av sig inflationsoron
de senaste aren, och forutses komma att anvanda sig av ytterli-
gare kvantitativa lattnader efter att ha annonserat detta i februari.

Vi bedomer att styrrantan far ligga kvar pa 0,5 % bade i ar och
nasta ar, for att pa sa satt underlatta ekonomin nar finanspoliti-
ken fortsatter att vara restriktiv. Budgetunderskottet forutses till
ca 8 % i ar, och kan komma ned mot 6,5 % 2013. | konjunktur-
rensade termer forbattras underskottet fran drygt 6 % till 5 %, vil-
ket innebar att det ar en bit kvar, sannolikt till 2015-16 innan den
strukturella balansen visar dverskott. Darmed fortsatter skuldkvo-
ten (statsskuld i relation till BNP) att stiga, och ligger sannolikt
over 90 % nasta ar.

Det brittiska pundet férsvagades kraftigt under 2008 och har se-
dan dess starkts nagot trendmassigt, och sarskilt mot euron se-
dan ett ar tillbaka. Vi forutser att pundet stabiliseras mot euron,
vilket gor att exportindustrin inte far nagon draghjalp utan maste
starka sin produktivitet och dampa kostnadslaget pa egen hand.
Inképschefsindex for tillverkningsindustrin har stigit sedan no-
vember ifjol och pekar mot en starkare industriproduktion den
narmaste tiden. Aven tjanstesektorn signalerar en 6kande aktivi-
tet, vilket kan hjalpa till att hoja tillvaxttakten fran 0,5 % i ar till
1 % nasta ar.

Norden — ger blandade signaler

® Danmark fortsatter att vaxa under sig potential i kdlvattnet
av den egna finans- och fastighetskrisen. Finland har pa-
verkats negativt av svagare omvarldsefterfrdgan och en
mindre fordelaktigt konkurrenssituation. Norge gynnas av
den starka inhemska efterfragan.

Fortsatt stora budget-
underskott och en
vaxande statsskuld gor
att Storbritannien
fortsatter sitt stalbad
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® Jamfort med 2012 kommer dock samtliga tre lander vaxla
upp, och trycket 6kar pa politikerna att genomfora reformer
som Okar konkurrenskraften och tillgangen till kompetent
arbetskratft.

Danmarks ekonomi hade inte aterhamtat sig fran kollapsen pa  Danmark’s tillvaxt
fastighetsmarknaden 2007-2008 nar skuldkrisoron pa nytt for- kommer att ligga
svagade aktiviteten under 2011. Under andra halvaret medforde under den potentiala
en allt svagare inhemsk efterfragan, fran framst hushallen, en re-

cession, medan utrikeshandeln bidrog positivt till tillvaxten som

landade p& 1 %. Under prognosperioden beddmer vi att Dan-

marks tillvaxt kommer att understiga den potentiella pa grund av

hushallens skuldsanering och omvarldens kraftgang. Under 2013

kan en starkare global tillvaxt och litet stérre offentliga invester-

ingar ge draghjalp, men budgetkonsolideringen som fortsatter

medfor att aterhamtningen blir modest. BNP véxer med 0,5 % i ar

och 1 % nasta ar.

Ifjol vaxte Finlands BNP med 2,7 % till folid av stark konsum- Finland brottas med
tions- och investeringsefterfrdgan. Daremot bidrog den allt sva-  konkurrensproblem
gare konkurrenskraften pa grund av lag produktivitetstillvaxt och men vaxlar anda upp
hogre arbetskraftskostnader till lagre exporttillvaxt. Under 2011 nasta ar

sjonk exportvolymen med 0,3 % och bytesbalansen var negativ

for forsta gdngen sedan 1993. | &r bedémer vi att BNP-tillvaxten

dampas till 0,8 % eftersom hushallens balansrakningar forsvagas

av lagre borskurser och en svag fastighetsmarknad. Utsikterna

for realinkomstforbattringar forsvaras av en minskad aktivitet pa

arbetsmarknaden. Nar den globala efterfrdgan stiger under 2013

och osakerheten dampas kommer inkomstlaget forbattras och

BNP forutses vaxa med 1,7 %.

Norges ekonomi var motstandskraftig mot den globala nedgang- Norges hushall gynnas
en i slutet av fiolaret. BNP okade d&a med 0,5 % jamfort med  av starkare arbets-
kvartalet innan. | genomsnitt for 2011 steg BNP med 1,5 % (med marknad och laga
2,6 % for fastlandsekonomin). TillvAxtmotorerna var en stark in- rantor

hemsk efterfraigan som gynnades av hog aktivitet i naringslivet

och i fastighetssektorn, en starkare arbetsmarknad och god till-

vaxt i den privata konsumtionen. Exportindustrin missgynnas

framover av den svaga omvarldsutvecklingen. Laga rantor och

en fortsatt stark arbetsmarknad bidrar dock till en fortsatt robust

uppgang i den inhemska efterfragan, men med fortsatt hoga ris-

ker for hushallens skuldsattning. BNP vaxer med 2 % i ar och

med 2,5 % nasta ar, och i fastlandsekonomin blir tillvaxten annu

nagot snabbare.
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6. Slutsatser for vara hemmamarknader

Sverige och de baltiska landerna, som ar sma och Oppna eko-
nomier med Europa som den viktigaste exportmarknaden, drab-
bas sarskilt hart av en langre period av skuldsanering och svag
tillvaxt i eurolédnderna. Visserligen sker en diversifiering av expor-
ten till andra regioner, men de europeiska volymmarknaderna &ar
fortfarande viktigast och krympande efterfragan kommer att pa-
verka export- och investeringsutvecklingen negativt de komman-
de aren.

Krisen i vart naromrade ger aven andra effekter. Inte bara EMU —
utan ocksa EU — paverkas av krisen. Integrationen av den ge-
mensamma marknaden kan stanna upp om nationalism och
framlingsfientlighet far ta dver. A andra sidan kan krisen paskyn-
da integrationen om reformer genomfors som leder till 6kat han-
delsutbyte av aven tjanster. Integrationen av tjanstesektorn har
lange varit nedprioriterad, men kraven pa Tyskland att snabba pa
reformer pa detta omrade kan gynna aven vara hemmamarkna-
der.

De baltiska landerna, dar Estland ar EMU-medlem och har eu-
ron, och dér Lettland och Litauen har sina valutor kopplade till
euron, kan eventuellt f& draghjélp av en svagare euro. Det skulle
vara positivt, inte minst som enhetsarbetskostnaderna redan sti-
ger, trots att det finns kvardrdjande behov att stérka konkurrens-
kraften framst genom starkt produktivitet. F6r Sverige finns en
oro for att kronan blir alltfér stark de kommande aren. Det skulle
innebéara att svenska foretag maste gora betydligt mera sjalva for
att bibehalla eller starka konkurrenskraften an under de senaste
aren. Detta gors bast genom att foretagen investerar i ny teknik
som Okar produktiviteten, effektiviserar och haller tillbaka kost-
nadsokningar.

| Sverige har intresset for EMU-medlemskap svalnat fran redan
lAga nivaer, medan det fortfarande &r relativt stort i Lettland och
Litauen. Aven om det skulle dréja nagot eller nagra ar ytterligare
innan dessa tva lander blir medlemmar &ar vagen utstakad. Att
under tiden forsoka 6ka den inhemska konkurrensen sa att infla-
tionen vaxer mer i linje med 6vriga eurolander borde ligga i den
ekonomiska politikens intresse. Det géller ocksa att utvardera
den s k Balassa-Samuelson effekten med naturligt hogre inflation
i en period av "catching-up”. Alltfér stora skillnader i prisniva kan
medfora att det behdvs en langre period av anpassning innan
landerna ar redo for medlemskap. Dessutom géller det att under-
soka om tidigare stora bytesbalansunderskott varaktigt arbetats
bort, eller om de snabbt kan aterkomma vid en starkare konjunk-
tur, vilket i sa fall kan avspegla en strukturellt svag konkurrens-
kraft. FOr Lettland och Litauen dar rorlig vaxelkurs i framtiden
knappast ar ett alternativ &r det mer naturligt att fortsatta vagen
mot medlemskap an for t ex Sverige och Polen dar valutorna fly-
ter mot euron.

Svag tillvaxt i vart narom-
rade paverkar oss starkt

Svagare euro gynnar de
baltiska landerna men
kan oka kraven pa
effektivitetshéjningar i
svenska foretag

EMU-medlemskap en
naturlig vag for Lettland
och Litauen — men
nagot ars fordrojning ar
knappast ett problem
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Svag tillvaxt och stigande arbetsléshet i euroomradet kan medfé-  Sverige och de baltiska
ra 6kad rorlighet pa arbetsmarknaden, genom att arbetskraft fran  landerna kan gynnas av
krislander flyttar till delar av regionen som véxer snabbare, framst  emigration av arbetskraft
i norra Europa. Det ar viktigt — inte minst med ¢kande demogra-  fran krislander i Europa
fiska utmaningar — att det finns en positiv installning till immigra-

tion. For de baltiska landerna déar arbetsmarknaden redan blivit

stram inom vissa sektorer, och |Idnetrycket riskerar stiga, finns all

anledning mer aktivt valkomna arbetskraft fran dvriga regionen.

Kriser leder ofta till att reformanstrangningarna Okar. Fragan ar  Krislanderna reformerar
om Sverige och de baltiska landerna kommer att kunna h&dnga — kommer vi hdnga
med. Idag ar laget ljusare an for krislanderna i sédra Europa, och  med?

reformarbetet riskerar darmed sla av pa takten. Det ar viktigt att

fortsatta reformera marknaders funktionsséatt, inte minst arbets-

marknaden, att bidra till mer innovation, bygga ut infrastruktur

och bidra till en battre regional samordning. Att skapa den basta

jordmanen for naringslivet gynnar i férlangningen var valfard. Po-

tentialen ar stor: Manga affarsmajligheter ar fortfarande oupp-

tackta i vart naromrade.

Cecilia Hermansson
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