Nordic Outlook: Global aterhamtning
fortsatter trots ny vag av europeisk skuldkris

(SEB) - Den globala aterhamtningen fortsatter med hjalp av tillvaxtekonomiernas underliggande
kraft, 1aga rantor i vastvarlden och optimistiska och vinstrika foretag. En forsiktig ekonomisk-politisk
atstramning i tillvaxtekonomierna lagger grund for en mjuklandning samtidigt som aterhdmtningen i
OECD-omradet blivit tillrackligt sjalvgaende for att std emot utmaningar som skapats genom
katastrofen i Japan, oron i Mellanéstern/Nordafrika samt hoga ravaru- och energipriser. BNP-
tillvaxten i OECD-omradet blir 2,4 procent i ar och 3,1 procent 2012; en viss nedjustering i ar
men en uppgradering av tillvéaxtutsikterna for 2012. Fallande ravarupriser och lagt kostnadstryck
gor att inflationen faller tillbaka nésta ar, trots att resursutnyttjandet stiger och nar normal niva i till
exempel Tyskland, Sverige och Norge.

Aven om aterhamtningen fortskrider foljs monstret efter tidigare finanskriser. Takten i uppgangen
ar relativt langsam och bakslag uppstar latt nar immunforsvaret i de ekonomiska och finansiella
systemen ar nedsatt. Statsskulder som vaxer over 100 procent av BNP i vastvarlden innebar
framtida risker. De globala obalanserna visar ocksa orovackande tecken pa att borja véaxa igen i
skuggan av ett G20 som genom ett till synes svagt franskt ordforandeskap tappar krismomentum for
reformer.

Europas skuldskris har bytt skepnad, fran akuta likviditetskriser och brandkarsutryckningar till
fokus pa landers uthalliga betalningsformaga och eurosamarbetets langsiktiga mal. Darmed har den
forvantade tredje krisvagen traffat Euro-zonen. Det sker samtidigt som den ekonomiska
divergensen i Euro-zonen okar och Tysklands ekonomi vinner ytterligare terrang med en
arbetsloshet som faller under 5,5 procent. Det hjalper dock inte Grekland som nu natt en situation
dar vi bedomer att nivan pa statsskuld och utlandsstéllning gor en skuldrekonstruktion 2012
oundviklig. Vi raknar med att Grekland far en avskrivning pa 50 procent (strax under
marknadsvardet) pa den del av statsskulden som ligger hos privat sektor och bland annat
Europeiska centralbanken. Nya grekiska obligationer garanteras sedan kollektivt av ovriga
eurolander, vilket innebar att Europa har fatt sina egna “Brady bonds”. Ett nytt krislan till
Grekland innebar bland annat kapitaltillskott till grekiska banker. Efter rekonstruktionen, som aven
inbegriper privatisering av statlig egendom, faller offentlig skuld i Grekland fran dagens cirka 150
procent av BNP till 80 procent. Vi tror att de direkta ekonomiska effekterna av Greklands
skuldnedskrivning ar hanterbara och att rekonstruktionen kan hanteras inom ramen for befintliga
krismekanismer. Péfrestningarna och riskerna ar dock stora och de finansiella och politiska
konsekvenserna, inte minst nar det galler spridningseffekter till Portugal och Irland, &r svara att
overblicka. Det ar allt mer uppenbart att fortroendegapet okar mellan valjare och folkvalda kring hur
eurokrisen langsiktigt kan losas.

Vi bibehaller en lugnande syn pa inflationen. Inflationen vantas backa tillbaka runt arsskiftet da
ravarueffekten klingar av och det underliggande pristrycket fortfarande ar relativt svagt. Samtidigt
som resursutnyttjandet i Europa visar stora variationer ar det fortfarande mycket lagt i USA.
Tidigare monetar expansion gor att inflationsforvantningarna blir extra viktiga att folja for
centralbankerna. Dessa bedoms dock forbli stabila vilket gor att centralbankerna kan ga relativt
forsiktigt fram och stegvis normalisera rantelaget. Europeiska centralbanken hojer rantan
ytterligare tva ganger i ar och fyra ganger 2012; refirantan ligger pa 1,75 procent i december 2011
och 2,75 procent i december 2012. Federal Reserve ligger still till i borjan av 2012. Att Fed avslutar
sina monetéra stimulanser (QE2) i juni véantas inte fa nagra bestaende effekter pa rante- eller
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likviditetssituationen.

USA:s ekonomi gynnas av forbattrad arbetsmarknad och expansiva investeringar. Vi raknar
darfor med att inbromsningen i bérjan av aret blir tillfallig. Vi raknar ocksa med att finanspolitiken
ar pa vag att laggas om i mer ansvarsfull riktning efter den senaste tidens okade fokus pa
uthalligheten i USA:s statsfinanser. Kongressen utnyttjar de méjligheter som 6kad krismedvetenhet
skapat till att ta fram en plan, forankrad i lagstiftningen, som bromsar skuldokningen. Ett
misslyckande skulle fa stora konsekvenser for rante- och valutamarknaden under slutet av 2011 och
nasta ar.

Sveriges ekonomi bromsar in men fran hoga tillvaxtnivaer. Tillvaxten blir 4,7 procent 2011 och
2,6 procent 2012 (3,0 procent dagkorrigerat 2012). Exportindustrin fortsatter visa styrka och klarar
pressen fran en starkare krona. Effekterna av hogre ranteldge borjar markas genom uppbromsning
av saval kredittillvaxt som bostadspriser. Aven detaljhandelns expansion har daimpats men vi tror pa
en fortsatt ganska stark konsumtionstillvaxt de ndrmaste aren. Vi raknar med att den 6ppna
arbetslosheten sjunker till 6 procent i slutet av nasta ar; en niva som troligtvis ligger nagot under
jamvikt. Tillgangliga indikatorer som till exempel brist pa arbetskraft och sambandet mellan
arbetsloshet och lediga platser ger knappast nagot stod for att jamviktsarbetslosheten skulle ha
sjunkit tydligt den senaste tiden.

Alltmer anstrangt resurslage gor att Riksbanken fortsatter att normalisera styrrantan.
Stigande underliggande inflationstryck mot slutet av 2012 och inflationsforvantningar over 2
procent pa tva och fem ars sikt talar ocksa for att normaliseringen av styrrantan fortsatter. Vi raknar
med att styrrantan hojs vid varje mote under 2011 till 2,75 procent i slutet av aret och till 3,75
procent i slutet av 2012. En vidgad kortrantedifferens innebar att kronan starks mot euron till 8,50
kronor. Statsfinanserna fortsatter att forbattras snabbare an vantat, vilket tillsammans med en lag
statsskuld ger utrymme for ytterligare finanspolitiska stimulanser. Vi raknar med att forslag
motsvarande ytterligare 5-10 miljarder kronor presenteras i budgetpropositionen i september, vilket
totalt ger en expansiv tillvaxtimpuls fran finanspolitiken pa narmare 1 procent av BNP. Den
forandring av policymixen i riktning mot mer expansiv finanspolitik och stramare penningpolitik som
vi diskuterat i de senaste Nordic Outlook fortsatter séledes.

Ovriga nordiska lander uppvisar starka ekonomiska fundamenta, men mer mattliga tillvaxttal an i
Sverige. I Norge dampas tillvaxten av stram arbetsmarknad, stark valuta och stigande rantelage.
Efter en paus pa ungefar ett ar har nu Norges Bank aterupptagit ranteh6jningarna. Vi raknar med
att styrrantan gradvis hojs till 4 procent mot slutet av 2012 som en foljd av det strama resurslaget
och gradvis stigande karninflation. Dansk ekonomi vaxer runt 2 1/2 procent. Hushallens
konsumtion halls tillbaks av hog skuldsattning, laga 16nedkningar och stram finanspolitik. I Finland,
som drabbades hardast under krisen, bidrar export och investeringar till att BNP vaxer med 3,5
respektive 3,0 procent 2011 och 2012.Baltikums gradvisa aterhamtning fortsatter. Exporten
forblir en tung drivkraft i ar medan inhemsk efterfragan repar sig sakta efter krisen. Tillvaxten de
narmaste aren blir 4-5 procent, med Estland i taten pa 5 procent 2011. Prognosen for Lettland
har justerats ned nagot. Inflationsimpulserna har framst varit externa och en allvarlig
inflationsuppgang i linje med overhettningen 2005-2007 ar inte sannolik. Baltikums obalanser har
sammantaget minskat patagligt, men stora strukturella problem pa arbetsmarknaden liksom
budgetunderskotten i Lettland och Litauen utgor fortsatta utmaningar.

SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de
baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av andra finansiella tjanster. I Danmark, Finland,
Norge och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretags- och investment banking



utifran ett fullservicekoncept mot foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella
pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 mars
2011 uppgick koncernens balansomslutning till 2 118 miljarder kronor och forvaltat kapital till

1 372 miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda
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