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Makrofokus
Kan Brexit bli arets svarta svan?

e Bade ekonomi och politik i spelpotten
o Skadeverkningarna kan mildras med nya former av samarbeten

¢ Forvanta tilltagande riskpremier och 6kad volatilitet pa marknaden

Sammanfattning

Storbritannien star infor en folkomréstning om EU-medlemskap som senast
ska héllas 2017. Exakt datum ar &nnu inte annonserat men sannolikt halls den
i ar. Infor folkomrostningen forsdker premiarminister David Cameron
omférhandla fyra omraden dar andrade rattigheter for immigrater &r det mest
kontroversiella forslaget. Immigrationsfragan lar bli avgérande for resultatet,
inte minst nu da flyktingfragan ar brannande.

| dagslaget bedémer vi sannolikheten for att Storbritannien stannar i EU som
hog (75 procent). Ett fullstandigt EU-uttrade, det vill sdga ett uttrdde som inte
atfoljs av ett samarbetsavtal, skulle sannolikt fa breda ekonomiska
konsekvenser pa brittisk arbetsmarknad, utrikeshandel och inte minst pa
uppfattningen om Londons finansiella status. Bank of England vantas skjuta
pa sin forsta réantehdjning till efter folkomréstningen men ett getéga kommer
att hallas pa bl.a. pundkursen. Redan vid det penningpolitiska métet i januari
noterade centralbankens ledaméter att pundet deprecierats i sparen av den
kommande folkomréstningen. Aktie-, valuta- och rantemarknaderna lar bli
alltmer lyhérda for opinionslaget inte minst nar datumet for folkomréstningen
annonserats. Men en sak ar saker: Ar 2016 Iar bli stékigt pa den brittiska
finansmarknaden vilket kan ge spridningseffekter pa évriga internationella
marknader.

Britterna lar stanna i nagon form av EU-samarbete

Flyktingkrisen som under hésten eskalerade i Europa har bade férenklat och
forsvarat for Cameron att fa igenom sina reformkrav. Dels kan det finnas viss
forstaelse fran EU vad galler férandringar kring immigranters rattigheter, dels
kan férhandlingarna férsvaras da vissa lander har tvingats att ta emot fler
flyktingar. Flyktingskrisen, liksom den senaste tidens terrordad, har 6kat
sannolikheten for att britterna ska rosta for ett uttrade ur EU. Férhandlingarna
kring immigrationsfragan kommer sannolikt att vara utslagsgivande och
alternativa I6sningar som dampar arbetskraftsinvandringen till Storbritannien
kan inte uteslutas.

Samtidigt ska man inte underskatta EU:s vilja att bevara Storbritannien i
samarbetet, inte minst fran tysk sida. Till exempel har férbundskansler Angela
Merkel féreslagit att man kan enas om fordragsandringar nu men att de skulle
genomforas vid ett senare tillfalle. Tyskland har aven signalerat att de skulle
kunna stodja ett ettarigt forbud for europeisk arbetskraft att fa sociala
féormaner. Andra kallor indikerar att Tyskland ar villig att se éver vilka personer
som ska berattigas férmaner och att detta stramas at, samt att de som tjanar
minst inte ska ha ratt till férmanerna.

Idag ar Storbritannien den tredje storsta finansiaren till EU och landet bedéms Cathrine Danin

ha finansierat drygt 13 procent av EU:s budget fér 2015 (8 473 miljoner pund)  £x0nom

efter att hansyn tagits till landets rabatt. Utdver de ekonomiska effekterna cathrine.danin @swedbank.se
finns dessutom en politisk vilja att bevara landet i unionen. | sparen av +46 (0)70 540 68 78
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flyktingkrisen och 6kad EU-skepticism som blaser éver omradet ar ett brittiskt
uttrdde en av de sista handelserna som Bryssel (och inte minst Berlin) skulle
onska sig.

| skrivande stund beddmer vi sannolikheten for att Storbritannien stannar i EU
som hog (75 procent).

Finansmarknaderna haller andan for ett stokigt 2016

Den brittiska folkomrdstningen ar oerhért komplex, den omges med stor
osakerhet och medfor stora risker pa de finansiella marknaderna. Pundet har
redan forsvagats bland annat i sparen av folkomrdstningen. Nar datumet for
folkomrdstningen val tillkdnnages och/eller opinionsundersékningar borjar
hagla in kan vi férvanta oss att marknaderna kommer att std pa tarna. Om
opinionsundersokningar nara inpa omrostningen skulle indikera att resultatet
blir jamnt ar det sannolikt att marknadens riskaversion skjuter i héjden. Utéver
stigande riskpremier pa aktie- och rantemarknaden ar det rimligt att anta att
pundet kommer att férsvagas ytterligare ju narmare folkomrdstningen vi
kommer och om det rader ett jamnt opinionslage. Beroende pa utgangen kan
dessa effekter bli temporara eller, vid ett uttrade, mer langvariga.

Bank of England har sedan tidigare tagit EU-omradets ekonomiska och
regulatoriska utveckling i beaktning nar de fattat sina penningpolitiska beslut
och 6vervakat den finansiella stabiliteten. Detta vantas aven bli fallet
framdver, oavsett om Storbritannien [Amnar unionen eller inte. Vi férvantar oss
att den forsta rantehojningen till 0,75 procent sker under forsta kvartalet 2017,
d.v.s. efter att folkomrdstningen sannolikt har varit. Darefter vantas en
utdragen rantehojningstakt. Ett getéga kommer att hallas pa pundkursen da
ett deprecierande pund kan spa pa den importerade inflationen.

Datum inte annonserat men september bedéms troligt
Foérhandlingarna mellan Storbritannien och EU:s politiker pagar for fullt.
Folkomréstningen om EU-medlemskap ar planerad att aga rum senast i slutet
av 2017 men sannolikt tidigarelaggs den till i ar. Blickarna riktas darmed till
forsta kvartalets ordinarie EU-toppmoten i februari och i mars. Cirka 16 veckor
maste forldpa mellan férhandlingarnas avslutande och dagen for sjalva
omrostningen. Da parterna fortfarande star en bit ifran varandra pekar mycket
pa att folkomrostningen kommer att genomforas i september. Men ett
extrainsatt EU-toppmote i februari kan leda till en uppgérelse samma manad
och darmed kan folkomrdstningen ske redan i juni (den 23:e har i sa fall
pekats ut).

Tarningen ar kastad

Premiarminister David Cameron har dversant ett brev till Europeiska radets
ordférande Donald Tusk dar 6nskemal om fyra reformomraden angavs.
Godkéanns de ursprungliga forslagen skulle EU:s férdrag troligen andras,
annars finns det risk for en framtida rattslig prévning i EU-domstolen.

Brevet lyfter fram foljande omraden:
1)
2)
3)
4)

Reformomradet (1) syftar till att vdrna om icke-euromedlemmars intressen och
att det finns rattsligt stdéd som skyddar verksamheter inom alla EU-I&dnderna.
D.v.s. féretag verksamma i lander med annan valuta &n euron skall inte
diskrimineras eller missgynnas p.g.a. sin valuta. Dessutom skall icke EMU-
medlemmar frivilligt f& inga i ex. en bankunion. Slutligen innebar
reformomradet (1) att skattebetalare i icke-EMU lander inte kan stallas till
svars for insatser som gors for att stodja eurons dverlevnad. Reformomrade

Ekonomisk styrning
Konkurrenskraft
Sjalvstandigt styre for ett land

Immigration
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(2) rér de legala kraven for féretag, handel och vill att den totala bordan for
foretag minskar. Dartill bér EU goéra mer for att uppna fria kapital-, varu- och
tjanstefloden. Mer makt ska aterforas till de nationella parlamenten och
Storbritannien ar inte skyldig att jobba fér en ndrmare union, enligt krav (3).

Det sista och kanske mest kontroversiella reformomradet (4) behandlar
immigration. Storbritannien vill uppna ett mer rattvist system och minska
dagens hdga niva av folkinstrémning fran évriga EU-lander. Nar nya lander
ska ga med i EU bor frirdrlighet inte galla forran 1andernas ekonomier mer
liknar existerande medlemmars tillstand. Dessutom féreslas det bli svarare att
fa komma tillbaka till Storbritannien ifall systemet missbrukas eller om en
person ar kriminell. Sist men inte minst, vill Storbritannien begransa sociala
férmaner for arbetskraft. For att ha ratt till arbetsrelaterade férmaner eller att
fa statlig hjalp med boende ska immigranten ha bott i landet och bidragit till
samhallet i fyra ar. Barnbidrag som skickas utomlands bor heller inte tillatas.

Vad séager opinionsmétningarna?

Undersdkningar dver opinionslaget har forsiktigt borjat trilla in men lar tillta i
antal i takt med att datumet fér folkomrdstningen annonseras och narmar sig.
Enligt The Washington Post pekar historiken pa att opinionsundersdkningar
tenderar att underskatta stédet for att stanna i EU snarare an att 6verskatta
det. Samtidigt bér man ta kommande undersékningar med en viss nypa salt
da osakerheten och volatiliteten kan vara stérre an for vanliga
partisympatiundersékningar som aven de ar bristfalliga. T.ex. fallerade
fiolarets partisympatiundersokningar infér parlamentsvalet p.g.a. ett icke
representativt urval och i viss man p.g.a. undersdkningsfragornas utformning.
Likasa var opinionsundersokningarna infor folkomrdstningen om Skottlands
sjalvstandighet behaftade med stora variationer.

De senaste publicerade opinionsundersékningarna fran exempelvis Survation
(16 januari) och YouGov (12 januari) pekar pa ett 6vertag for exit-sidan da
osakra valjare inkluderas, medan ICM:s senaste undersdkning (27 januari)
visar jdamnt skagg (osakra valjare exkluderat). Férhandlingarna med EU ar
centrala och en undersdkning av YouGov (10 december) pekar pa att
valjarstddet svanger mycket beroende pa dess utfall.

Sannolikt ar det premiarministern som sjalv kommer att avgora ifall
férhandlingarna med EU ar lyckade eller ej. Att samtliga fyra reformomraden
far lyckosamt utfall &r inte troligt utan snarare lar ett antal omraden falla val ut
och ligga i linje med Camerons 6nskemal.

Aven om forslaget med en fyraarig begransning av sociala férmaner for
europeisk arbetskraft fortfarande ligger pa bordet har Storbritannien meddelat
att landet ar Oppet for alternativa forslag med likartat syfte. Infér nasta EU-
toppmote arbetar EU-representanter med att ta fram motforslag. Det kan bl.a.
handla om att inféra en s.k. nédbroms ifall ett medlemsland mottar sa manga
immigranter att den offentliga sektorn far stora problem. | teorin kan ett sadant
motforslag vara attraktivt men i praktiken ar det inte sakert att det far énskvard
effekt. Storbritanniens befolkning lar sannolikt inte acceptera ett sadant
motforslag utan istéllet behdver andra alternativ tas fram och diskuteras. Det
skulle t.ex. kunna vara en period (annan an fyra ar) dar immigranten saknar
ratt att fa férman/bidrag eller att man begransar majligheten att fa
férman/bidrag for saval brittiska som 6vriga europeiska medborgare tills de
bidragit till samhallet under en tid. Ytterligare ett alternativ skulle vara att man
omdefinierar gruppen arbetare som har ratt till sociala férmaner.

EU-férhandlingar i centrum men hur avgérande &r dessa?

Flera undersokningar fran ifjol visar att reformomradena ar av olika dignitet for
britterna och att immigrationsfragan var den mest betydelsefulla. Den bilden
bekraftas av att stédet for att lamna EU stigit sedan i somras, vilket
sammanfaller val med den eskalerande flyktingkrisen.
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Fragan ar alltsd om en kompromiss med EU kommer att racka for de brittiska
véljarna. Flera bedémare menar att det skulle racka for att fa Cameron att
kampanja for att Storbritannien ska stanna kvar i EU. Det ar ocksa viktigt att
komma ihag att det sannolikt ligger i premidrministerns egenintresse att fa ett
lyckosamt utfall da det blir svart for honom att sitta kvar vid makten ifall exit-
sidan vinner omréstningen. Cameron sjalv har dock férnekat detta.

En enkel fraga med manga svar

Ar 1975 héll Storbritannien en folkomréstning kring medlemskapet i EEC
(foregangaren till EU). Resultatet blev att 67 procent av befolkningen réstade
for att stanna kvar i EEC, efter att premiarminister Harold Wilson (Labour) fatt
igenom en del kosmetiska férandringar. Senare genomférde Margaret
Thatcher (Tories) avgérande budgetférbattringar. Dessa EEC-férhandlingar,
dar EEC-regeringarna fick ge vika, ar inte unika utan EU har fatt ge efter aven
vid senare tillfallen. Ett exempel ar Danmark som fatt igenom tre (egentligen
fyra men dar det fjarde numera regleras via Amsterdamférdraget) undantag
fran Maastrichtférdraget. Aven Irland har fatt igenom undantag fran EU:s
férdrag (Lissabonfordraget).

Den enkla fragan som britterna har att ta stallning till (ska Storbritannien
fortsatta vara en medlem av EU eller ska man lamna EU?) ar inte en svart-vit
fraga. Dels ar det ovisst om och vilka reformférslag som Cameron kommer att
fa gehor for, dels behdver ett uttrdde ur EU inte nédvandigtvis innebara att
Storbritannien helt bryter med EU.

Norge till exempel ingar i "the European Economic Area” (EEA). Genom att
vara en EEA-medlem atar sig Norge att inforliva den inre marknadens fyra
frihneter samt dess anknutna politikomraden. En annan alternativ 16sning
illustreras av Schweiz som varken ar medlem av EU eller EEA men som tillhér
den inre marknaden (EFTA-medlem). For att utveckla EU-férbindelserna har
Schweiz undertecknat mer an 120 bilaterala avtal som bland annat omfattar
frihandel, ett 6kat ekonomiskt samarbete, ett bredare samarbete kring
asylfragor samt fri rérlighet inom Schengenomradet. Turkiets samarbete med
EU visar ytterligare ett magjligt utfall dar Turkiet omfattas av EU:s tullunion.
Storbritannien och EU:s samarbete skulle aven kunna regleras via WTO.

De ekonomiska effekterna

For Storbritannien ar 2014 ars skotska folkomrdstning om sjalvstandighet det
som i nartid mest efterliknar EU-folkomréstningen. Infér folkomrdstningen
diskuterades de ekonomiska effekterna vid ett sjalvstandigt Skottland. Bland
annat namndes den 6kade osakerheten som skadlig fér investeringsbesilut.
Data visar emellertid att de faktiska investeringarna i Skottland inte foll
kvartalen fére folkomrdstningen. Inte heller hade folkomrdstningen nagon
namnvard effekt pa de skottska bostadspriserna eller sysselsattningsgraden
som fortsatte att stiga.

Att berakna de ekonomiska effekterna av ett brittiskt uttradde ur EU ar
forknippat med en rad osakra faktorer. For (lokala) féretag kan framtida
investeringsbeslut komma att paverkas negativt av en 6kad osakerhet infor
folkomréstningen. An sa lange ar andelen féretag som ar i fard med att skjuta
pa investeringar fortfarande liten, men om osakerheten stiger sa riskerar
foretagens fortroende férsamras. | Bank of Englands inflationsrapport fran
november ser vi att investeringstillvaxten vantas vara robust i nartid. Denna
férvantan namnde Bank of Englands ordférande Mark Carney i sitt anférande
den 19 januari. Sedan andra halvaret 2015 har investeringsplanerna svalnat
nagot enligt sammanviktade undersoékningar. Vad det beror pa kan sakerligen
tillskrivas flera externa faktorer sasom lagre oljepriser och en dampad
utveckling i tillvaxtekonomierna.

Utrikeshandeln utgdr en betydande andel av landets BNP. Ifall Storbritannien
helt klipper banden med EU lar handeln dampas betydligt, férsvaras och bli
dyrare. Under 2014 gick 44,6 procent av Storbritanniens tjanste- och
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varuexport till EU-omradet medan 53,2 procent av importen kom fran EU.
Skulle Storbritannien istallet ga mellanvagen sasom ex. Norge eller Schweiz
ar det troligt att effekten pa utrikeshandeln blir begréansad.
Storbritannien: Handel av varor och tjanster med EU
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Kanske skulle de storsta effekterna av ett brittiskt EU-uttrade istallet bli pa
andra delar i bytesbalansen. Mellan 2005-2014 har investeringsutbytet (FDI)
mellan Storbritannien och Europa varit betydligt stérre an motsvarande for
Ovriga varldsdelar. Vid ett eventuellt uttrdde ur EU ar risken att inflédet fran
utlandska investerare sannolikt minskar samt att utlandska foretagsforvarv i
Storbritannien sjunker. Allt annat lika, skulle detta pa sikt kunna medféra ett
stigande bytesbalansunderskott och dessutom ge negativa
formogenhetseffekter via sjunkande tillgangspriser.
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Mer specifikt har det diskuterats ifall banker kommer att flytta delar av sin
verksamhet fran London och Storbritannien ifall exit-sidan vinner. |
katastrofplaner som banker tidigare gjort, dar alternativa stdder som Frankfurt,
Paris och Dublin utvarderats, har man ofta kommit fram till att det inte varit
I6nsamt. Incitament for att flytta delar av verksamheten ar sannolikt stérre for
globala banker an for de lokala. Ifall Storbritannien helt ldmnar EU-samarbetet
skulle bl.a. trading verksamheten och riskhanteringen kunna flytta. Det kan
inte uteslutas att finansiell handel med EU istallet skulle ske fran ett
dotterbolag inom EU-omradet eller att man skulle omférhandla villkoren som
ger tillgang till den europeiska marknaden. Storbritannien skulle samtidigt fa
mindre inflytande dver den finansiella sektorns europeiska regelverk. Trots
detta beddmer vi att London pé kort- och medelfristig sikt kommer att behalla
en relativt stark status, men att statusen helt klart blir naggad i kanten.
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Sannolikt kan man aven férvanta sig att ett EU-uttrade skulle paverka
arbetsmarknaden. Under ett ar (juli 2014-juni 2015) immigrerade 636 000
personer till Storbritannien. Utav dessa var 42 procent EU-medlemmar, som
inte hade brittiskt medborgarskap, vilket ar en uppgang jamfort med
foregaende ar. De flesta immigranterna kom fran Central-/Osteuropa
(Bulgarien och Rumanien). Central-/Osteuropa &r ockséa de regioner som &r
mest kritiska till Camerons fjarde reformférslag om immigration.

De flesta som immigrerar till Storbritannien gor det pa grund av jobb.
Prelimindra berakningar fran International Passenger Survey (IPS) visar att
162 000 EU-medborgare mellan juli 2014 och juni 2015 ville arbeta i
Storbritannien. Detta &r en uppgang fran aret innan men resultatet ar inte
statistiskt signifikant. Aven andra kallor pekar pa att arbetskraftsinvandringen
fran 6vriga EU-lander 6kat under det senaste aret. Ifall Storbritannien helt
[dAmnar EU kan vi férvanta oss att det blir svarare foér immigranter att arbeta
dar. Effekten pa arbetsmarknaden vid ett fortsatt samarbete av EEA eller
EFTA-karaktar (jdamfér med Norge eller Schweiz) skulle dock bli mer

begransad.
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