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Nordic Outlook: USA sitter nyckeln i konjunkturlaset
Lag inflation fordrojer Riksbankens rantehGjningar

Hindren for en global BNP-acceleration blir farre de narmaste aren. Avtagande finanspolitisk motvind kombi-
neras med fortsatt stark penningpolitisk medvind. USA star infor ett stabilt starkare tillvaxtlyft 2014-2015 och far en
arlig tillvaxt pa runt 3,5 procent. Det ger ocksa eurozonen dkade mojligheter att aterskapa ekonomisk, finansiell
och politisk stabilitet, trots en divergerande och trog BNP-tillvixt pa 0,8 procent 2014 och 1,7 procent 2015 ef-
ter negativ tillvaxt pa 0,5 procent i ar. Global riskaptit starks. Det ger en positiv aktieutveckling samtidigt som indu-
striféretag med starka balansrakningar kan oka investeringarna och nyanstaliningarna under 2014 och 2015. Sam-
mantaget accelererar BNP-tillvixten i OECD-omradet fran 1,2 procent i ar till 2,4 procent 2014 och 2,8 procent
2015. Stora cykliska tillvaxtskillnader bestar dock mellan lander och regioner, vilket innebar utmaningar for interna-
tionellt ekonomisk-politiskt samarbete.

Vart relativt positiva globala scenario vilar pa tva viktiga fundament: att inflationen forblir 1ag och stabil och att
centralbankernas lagrantepolitik far understod av makrotillsynspolitik. Mangden lediga resurser i USA, Europa och
Asien &r stor. Det utovar press nedat pa loner samt ravaru- och energipriser. Det ger centralbankerna manéverut-
rymme att senarelagga rantehdjningar och rikta fokus pa att stotta tillvaxt och sysselsattning. Darmed underlat-
tas ocksa genomforandet av viktiga strukturpolitiska atgarder och statsfinansiell sanering, dven om det ar osakert i
vilken grad politikerna tar till vara denna majlighet. Den globala penningpolitiken narmar sig ett vagskal. Frek-
venta brandkarsutryckningar ersétts med huvuduppgiften att sakerstalla normalisering av inflationstakter och und-
vika att finansiella obalanser ater byggs upp. Centralbankernas kommunikativa formaga kommer att sattas pa prov
nar det galler att 6vertyga marknaderna om att man har kontroll pa situationen och kan sakerstalla en fortsatt lag-
inflationsmiljo. Det kraver ocksa att politiker och centralbanker de ndrmaste aren kan enas om vagen framat nar det
galler makrotillsynspolitiken.

USA:s Federal Reserve hdjer styrriantan andra halvaret 2015, efter drygt sex ar med nollranta, och nar 1,0 procent
i slutet av 2015. Forbattrade ekonomiska och finansiella utsikter gor att Fed redan nu i september tar beslut om en
nedtrappning av QE-stimulanserna. Ett beslut reducerar radande finansiella osakerhet och kan latt omprovas om
langa rantor fortsatter att stiga kraftigt. Bank of England ligger kvar pa 0,50 procent fram till slutet av 2015 da for-
sta rantehdjningen genomfors. Europeiska centralbanken (ECB) stottar ekonomin med ytterligare en rantesank-
ning till 0,25 procent i december 2013 for att sedan ligga kvar pa denna niva 2014 och 2015. ECB kommer dven er-
bjuda nya LTRO-Ian i syfte att forbattra banksystemets funktionssatt i sodra Europa och bibehalla laga rantor. Ja-
pans centralbank fortsitter med aggressiva obligationskop och nollranta. Skillnader i penningpolitik och konjunk-
tur gor att EUR/USD handlas till 1,33, 1,27 och 1,20 i slutet av 2013, 2014 respektive 2015.

Uppatriskerna i prognosen ligger framst i att okad tillvaxttakt i USA far storre positiva spridningseffekter pa
omvirlden 3n i var huvudprognos. A andra sidan kvarstar stora utmaningar som fér med sig nedatrisker. Risken
for nya tillvaxtbakslag ar framst kopplade till eurozonens fortsatta finansiella och politiska svagheter samt tillvaxt-
ekonomiernas mojligheter/vilja att reformera sina ekonomier. Medan USA:s starkare tillvaxt ar positivt for varlds-
ekonomin kan férandringar i USA:s penningpolitik — mindre stimulans och pa sikt stramare penningpolitik — ge
ekonomiska och finansiella problem for lander och regioner som &r i avvikande konjunkturfas med USA och annu
inte uppnatt tillracklig styrka att hantera hogre rantor. Hit hor t ex eurozonen, dar malgangen for den privata sek-
torns skuldsanering fortfarande ligger flera ar framat i tiden. Den globala skuldsattningen exklusive finanssektorn
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ar i dag hogre dn 2007. Det gor att hogre rantor far stort genomslag pa konsumtion, investeringar, kreditgivning
och statsfinanser.

Eurokrisen forblir komplex och utdragen. Inmunférsvaret mot krishardar har dock starkts under 2013, vilket t ex
sommarens politiska kriser i Grekland och Portugal visat. Orsakerna ar flera. ECB:s stora balansrakning eliminerar i
princip eurozonens olika likviditets- och solvensrisker. USA:s och Tysklands ekonomier visar ocksa kraft. Det stottar
exportsektorn i sodra Europa. Utsikterna forbattras dven genom konkurrenskraftsforbattringar i flera av krislander-
na via bl a lgre léner. Aven om positiva fdrdndringari olika makrovariabler dr vilkomna visar nivderfor t ex skul-
der och arbetsloshet att vagen tillbaka till en mer normal situation fortfarande tar flera ar. Den hoga arbetsloshe-
ten utgor en risk for politisk oro och 6ppnar vagen for euroskeptiska partier att starka sin stallning i flera lander.
Vart euroscenario inkluderar ytterligare stod till Grekland genom en ny skuldrekonstruktion, sannolikt under forsta
halvaret 2014. Aven Portugal och Irland behover ytterligare skuldlittnader. De ekonomiska kurvorna for Italien och
Frankrike maste ocksa vanda. De senaste manaderna har det politiska sam- och integrationsarbetet visat tecken pa
inbromsning. Risken ar stor for politisk kraftloshet det narmaste aret p g a valet till EU-parlamentet i maj 2014 och
att ett nytt parlament och ny EU-kommission ska tillsattas.

Kinas utveckling under 2013, efter att nytt ledarskap tilltratt i mars, har visat pa svarigheterna med att uppna ett
optimalt stafettsamspel mellan olika tillvéxtcylindrar. Den privata konsumtionen maste starkas pa bekostnad av
export samt offentliga och privata investeringar. Kinas BNP-tillvaxt bromsar in till 7,5 procent 2013 och saktar
ned ytterligare till en BNP-tillvixt 2015 pa 7,0 procent. | de tre 6vriga BRIC-landerna Brasilien, Ryssland och
Indien ar ocksa inbromsningen tydlig och kopplas till en lagre global aktivitet men ocksa strukturella faktorer. BRIC-
landerna far dverlag svart att aterga till tidigare hoga tillvaxttal. Reformer snarare an finanspolitisk stimulans ar re-
ceptet for ett nytt tillvaxtlyft. Samma slutsats géller for Japan. Abenomics ger kortsiktiga tillvaxt- och inflationslyft
och Abekoalitionen har efter sommarens val fatt starkt politiskt stallning och ett tre-fyraarigt utrymme att genomfo-
ra sin politik men visar dessvarre oroande tecken pa otydlighet. Daremot behdver inte konsekvenserna pa tillvaxt-
ekonomierna av USA:s nedtrappning av QE-politiken bli sa stora. Effekten ar mer psykologisk an kvantitiativ och
darfor 6vergaende. Forbattrade globala konjunkturutsikter vantas aterfora riskaptit och tilltro till tillvaxtekonomier
med sunda fundamenta.

Lagkonjunkturen har hallit svensk ekonomi i ett hart grepp under 2013. Tillvixten stannar pa 1,2 procent i
ar. Men utsikterna forbattras och tillvaxten kommer att ligga dver trend samt 6ver OECD-genomsnittet under prog-
nosperioden. Det ar fraimst hushallens starka ekonomi som ger kraften. Regeringens atgarder starker hushallskas-
sorna med hela 20 miljarder kronor 2014 — mer dn 1 procent av inkomsterna. Lag inflation ger samtidigt arliga real-
loneokningar pa runt 1-1,5 procent. Positiva konjunktursignaler fran bl a Tyskland och USA, med vilka svensk kon-
junktur normalt sett visar hog samvariation, talar fér att dven exporten lyfter. Tillvaxttakten accelererar, men halls
tillbaka nagot av osdkerheten i eurozonen. BNP-tillvdaxten nar 2,6 procent 2014 och 3,2 procent 2015. Det
bidrar till att arbetslosheten faller till 7,9 procent i slutet av 2014 och till 7,3 procent i slutet av 2015.

Riksbanken har darmed sankt fardigt men forsta hdjningen drdjer till slutet av 2014. | slutet av 2015 ligger
reporantan pa 1,75 procent (jamfort med 1 procent i dag). Riksbanken blir saledes en av de forsta centralbankerna
som inleder en forsiktig normalisering av styrrantan. Langsamma rantehojningar mojliggors av dels ett fortsatt lagt
inflationstryck, dels diskussion kring alternativa verktyg — och méjliga beslut — inom det makrotillsynspolitiska
omradet under 2014. Huspriserna stiger ca 5 procent bade i ar och nasta ar for att sedan dampas 2015 nar Riksban-
ken borjat hoja rantan; drivkrafterna for hogre priser ar i forsta hand ett strukturellt underskott pa bostader och i
viss man aven hushallens inkomstforstarkningar. Var prognos innebar att huspriserna darmed fortsatter att utveck-
las helt i linje med hushallens inkomster.

Riksbanken star infor flera avvagningar. Kronan, matt i effektiva termer, vantas i slutet av prognosperioden na
sin starkaste niva sedan 1992. Samtidigt ar det internationella pristrycket svagt och I6nedkningarna de narmaste
aren hamnar pa historiskt laga nivaer. Det innebar att inflationen troligen kommer att ligga klart under 2 procent
hela prognosperioden. Det blir ocksa svart fér Rikshanken att i alltfor hog grad avvika fran lagrantemiljon i andra

2(4)



SEB

lander utan att kronan kraftigt starks. Att regeringen nu har aviserat expansiv finanspolitik motsvarande 25 mil-
jarder kronor andrar inte heller forutsattningarna eftersom Riksbanken i sina analyser redan tagit hojd for ett reform-
utrymme pa 30 miljarder kronor for 2014-2015. Den underliggande inflationen KPIF nar upp till 1,6 procent i de-
cember 2015 och bekraftar darmed slutsatsen i var analys av historiska inflationtrender; det ar mycket svart att
na upp till inflationsmalet pa 2 procent i ett medelfristigt tidsperspektiv. Rikshanksmajoriteten slutsats verkar i
dag vara att man ar beredd att i viss man omproéva betydelsen av hushallens skuldsattning for rantebesluten
nar makrotillsynspolitiken ar pa plats. Var utgangspunkt ar att konsensus kring makrotillsynspolitik nas under 2014,
vilket i ganska hog grad avlastar den traditionella rantepolitiken.

Statsskulden 6kar fran 32,4 procent av BNP 2012 till 35,7 procent 2015. Regeringens finanspolitiska stimulans-
dos vantas landa pa 35 miljarder kronor for 2014, d v s 10 miljarder mer &n vad regeringen hittills aviserat. Nagra
storre 6verraskningar ar inte att rakna med i budgetpropositionen den 18 september utéver vad som redan fram-
kommit, t ex sankta inkomstskatter, minskade skillnader i a-kasseavgift, sjuklonelattnader for féretag och satsnin-
gar pa infrastruktur, forskning och utbildning. 2015 bedoms stimulansdosen bli 10-15 miljarder kronor, oavsett
utgangen i riksdagsvalet. Med ett beraknat budgetunderskott pa 2 procent for savél 2014 och 2015 hotas 6ver-
skottsmalet. Men vill regeringen halla fast vid malet finns ett utrymme for en stramare politik pa lite langre sikt.

Norden generellt sett gynnas av den globala aterhamtningen 2014-2015. De inhemska drivkrafterna skiljer sig
dock at mellan landerna. Medan Sverige, Norge och Danmark vaxer éver trend under prognosaren med hjalp av hus-
hallens konsumtion sa gor strukturella problem att Finland fortsatter att slapa efter. Lagt kapacitetsutnyttjande, sti-
gande arbetsloshet och stram finanspolitik ger Finland en BNP-tillvaxt pa runt 1,5 procent per ar de kommande tva
aren. Fallande inflation i Danmark och en stabilisering av bostadsmarknaden lyfter hushallens framtidstro som sti-
mulerar konsumtionen och ger ett danskt tillvaxtlyft fran i ar pa 0,4 procent till 2,0 procent 2014 och 2,5 procent
2015. | Norge mattas den kraftiga investeringstillvaxten av under nasta ar men tillvéxten bade 2014 och 2015 van-
tas landa néra 2,5 procent. Norges Bank borjar héja rantan nasta sommar och styrrantan nar 2,0 procent i slutet av
2014 (i dag 1,5 procent). Under 2015 hdjs rantan i ytterligare tre steg om 25 rantepunkter till 2,75 procent.

De tre baltiska ekonomierna Estland, Lettland och Litauen, som haft den snabbaste BNP-utvecklingen av samt-
liga EU-lander sedan 2011, véntas visa en relativt balanserad ekonomisk utveckling de narmaste aren. En rod trad ar
privat konsumtion som gynnas av ett uppdamt kopbehov och goda realinkomstékningar. Gradvis vantas ocksa ex-
porten och 6kade investeringar stodja BNP-tillvixten som landar i intervallet 3,5-4,5 procent 2014, efter inbroms-
ningen i ar, for att darefter na 3,5-5 procent 2015 med hogst tillvaxt for Litauen och lagst for Estland. Lettland van-
tas fa en viss investeringsknuff i samband med eurointrddet 1 januari 2014. Litauens eurointrade 2015 ar fortfaran-
de osakert, men om inflationen fortsatter att 6verraska nedat aven i host dvervager sannolikheten for konvertering.
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Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi
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| Internationell ekonomi. BNP Arlig fordndring i % | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
USA 2,8 1,6 33 3,7
Eurozonen -0,6 -0,5 0,8 1,7
Japan 2,0 19 1,4 1,0
OECD 15 1,2 2,4 2,8
Kina 7,8 75 7.4 7,0
Norden 1,2 0,8 2,4 2,5
Baltikum 4,2 2,9 3,8 4,4
Vérlden (PPP) 34 3,2 4,0 4,2

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %
BNP, faktisk 0,7 1,2 2,6 3.2
BNP, dagkorrigerad 1,0 1,2 2,7 3,0
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,0 8,1 8,0 75
KPI-inflation 0,9 0,0 1,0 2,0
Offentligt saldo (% av BNP) -0,9 2,1 -2,2 -1,8
Reporanta (dec) 1,0 1,0 1,25 1,75
Vixelkurs, EUR/SEK (dec) 8,58 8,70 8,40 8,20
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2013 uppgick koncernens balansomslutning till 2 596 miljarder kronor och forvaltat kapital till
1387 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstallda. Las mer om SEB pa www.sebgroup.com/sv.
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