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Fortsatt aterhimtning men nedatriskerna har 6kat

» Centralbanksstod och lediga resurser ger
fortsatt aterhamtning

=  USA-tillvaxt 6ver 3 procent 2015 och 2016
= EM: Hogre tillvaxt trots strukturproblem

» Eurozonen: Forstarkta deflationsrisker

= ECB sjosatter QE i mars, Fed hojer i april

» Langrantor sakta upp; okad spread US-Ty

» Dollarn gradvis starkare mot euron

Varldsekonomin fortsatter att praglas av en skor aterhamtning
med varierande styrka. | USA har flera fragetecken rétats ut
efter nedgangen i borjan pa aret. BNP-tillvaxten vande upp
kraftigt andra kvartalet och arbetsmarknaden visar en tillta-
gande forbattring. Den brittiska ekonomin har ocksa visat
styrka. | Kina blev tillvaxten forsta halvaret hogre an véntat
trots en nedgang pa fastighetsmarknaden. | Japan har for-
hoppningar om en tydlig exportuppgang daremot kommit pa
skam. De negativa signalerna dominerar i an hogre grad nar
det giller eurozonen. BNP stagnerade helt under andra kvar-
talet. Svagheten galler aven Tyskland dar industriproduktion
och framtidstro har sjunkit. Till en mindre del har troligen
handelskonflikten med Ryssland spelat in, dtminstone psyko-
logiskt.

Framover ser vi en fortsatt dragkamp mellan olika krafter.
Penningpolitiken fortsatter att vara mycket expansiv. Vi
raknar med ytterligare stimulanser fran en rad centralbanker,
framst Europeiska centralbanken (ECB) och Bank of Japan
(BoJ), men ocksa fran Riksbanken. | USA och Storbritannien
paborjas en normalisering av rantenivaerna varen 2015. Men
héjningarna genomfors sannolikt med stor forsiktighet. Gene-
rellt kvarstar en grundlaggande osidkerhet om penningpoli-
tikens verkningsgrad i en miljo da behoven av att reparera
balansrakningarna fortfarande ar stora. Finanspolitiken dr nu
pa vag in i en ganska neutral fas efter tidigare atstram-
ningar. Hog skuldsattning gor att utrymmet for stimulanser ar
mycket begransat. Istéllet riktas fokus mot atgarder som
inte innebar sa stor budgetbelastning. Det giller t ex skat-
teomlaggningar som gynnar hushall med lagre inkomster och
mojligheter att fa igang investeringar genom olika metoder att
initiera samarbete mellan offentliga institutioner och narings-
livet. Den geopolitiska osakerheten kommer troligen att
besta under 6verskadlig tid med en rad pagaende regionala
konflikter. Effekterna pa oljepriset verkar inte bli stora, men

handelsstorningar och ett mer avvaktande investeringshete-
ende lar dampa tillvaxten nagot ocksa framover.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 2,2 34 31
Japan 15 1,1 1,2 08
Tyskland 0,1 1,2 1,4 1,8
Kina 7,7 7,5 73 69
Storbritannien 1,7 31 28 26
Eurozonen -0,4 0,7 11 15
Norden 0,6 15 20 22
Baltikum 2,9 2,1 2,7 3,6
OECD 1,4 1,9 2,5 2,4
EM-ekonomier 48 46 50 51
Virlden, PPP 3,3 34 39 40

Kalla: OECD, SEB

Vi landar i slutsatsen att en uppvaxling av tillvaxten 2015 dr
det mest sannolika scenariot for varldsekonomin. | en
miljé med lagt resursutnyttjande finns det ett betydande ut-
rymme for fortsatt kraftig monetar stimulans. Historiskt sett ar
det mycket ovanligt att en nedgang i ekonomin sker innan det
att centralbankernas normaliseringsprocess ens har paborjats.
Forhojd geopolitisk osdkerhet och fortsatta trogheter kopplade
till balansrakningsanpassningar dimpar kraften i uppgangen
och fordréjer en tydlig investeringsuppgang. Men med en
amerikansk ekonomi pa vag upp ar det inte troligt att detta ska
bryta den globala aterhamtningen. Sammantaget raknar vi
med att BNP-tillviaxten i OECD-omradet hamnar pa 2,5
procent 2015 och tiondelen lagre 2016. For saval 2014 som
2015 innebar det en nedrevidering med tva tiondelar jamfort
med tidigare prognos.

I snabbvixande ekonomier (EM, Emerging Markets) rak-
nar vi ocksa med en viss acceleration i tillvixten 2015 och
2016. De flesta lander har visat motstandskraft under radande
geopolitiska turbulens och vi tror ocksa landerna generellt ar
val rustade att hantera effekterna av Feds forsiktiga rantehoj-
ningar. Sammantaget okar tillvaxten i EM fran 4,6 procent
2014 till ca 5 procent 2015 och 2016.

| en miljo dar stora centralbanker ar pa vag at olika hall, och dar
tillvaxten accelererar nagot men stora nedatrisker kvarstar, blir
de finansiella trenderna mindre tydliga. Pa lite sikt &r det troligt
att de anglosaxiska centralbankernas rantehdjningar leder till
en mattlig uppgang i obligationsrantorna. Allt storre skill-
nader i styrrantor mellan Fed och ECB gor att spreaden mellan
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amerikanska och tyska 10-arsrantor vidgas ytterligare fran
dagens redan hoga niva. Rantorna forblir darmed historiskt
laga i Europa; den tyska 10-arsrantan nar inte 6ver 2 procent
under prognosperioden. Volatiliteten pa b6rserna kommer
troligen att oka i takt med att Feds rantehdjningar narmar sig.
Om var prognos med ett bestaende lagt rantelage och en viss
acceleration i global tillvaxt besannas finns viss potential for
stigande aktiekurser pa sikt. Aven valutorna kommer i hog
grad att paverkas av skillnaderna i penningpolitik, vilket bl
ainnebar en gradvis forstarkning av dollarn. Vi raknar med att
EUR/USD fortsatter nedat mot 1,20 i slutet av 2016. De skan-
dinaviska valutorna kommer pa sikt att forstarkas mot euron,
men forsiktiga centralbanker bidrar till att begransa potentia-
len. Den svenska kronan kommer dartill under hosten att
tyngas av ytterligare riksbanksstimulanser och av politisk
osadkerhet i samband med riksdagsvalet.

USA draglok for motstravig varldsekonomi
Det mesta tyder nu pa att svackan i USA-ekonomin i borjan pa
2014 berodde pa tillfalliga effekter som t ex ogynnsamt vinter-
vader, lageravveckling i bilindustrin och tillfalliga effekter av
ekonomisk-politiska atgarder (se fordjupningsruta i USA-
avsnittet). BNP-tillvaxten vande upp till 4,0 procent (upprak-
nad arstakt) andra kvartalet. Flera faktorer talar for en fortsatt
uppgang med en BNP-tillvaxt 6ver 3 procent bade 2015 och
2016. Fortroendeindikatorer ligger pa en hog niva, arbets-
marknaden har lagt in en hogre véxel och stigande formogen-
heter och goda inkomster gynnar konsumtionen. Finanspoliti-
ken ar i nulaget mindre stram och mindre oséker an pa lange.
Aven om Fed pabérjar rintehéjningar nista var ger penningpo-
litiken fortsatt stod. | en sadan miljo ser vi goda utsikter till att
cykliska sektorer ska expandera fran dagens nedpressade
nivaer. | slutet av prognosperioden sjunker arbetslésheten
under sin jamviktsniva, men vi rdknar dnda inte med att gene-
rella resursproblem ska stoppa aterhamtningen.

USA: Stor uppsida i de mest cykliska sektorerna

Procent av BNP
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Killa: BEA, SEB

Fornyade svagheter i eurozonen

| eurozonen har besvikelserna dominerat den senaste tiden.
Aven tysk ekonomi har forsvagats, vilket troligen delvis dr
kopplat till direkta och indirekta konsekvenser av handelsstor-
ningarna med Ryssland. Generellt ar eurozonens ekonomi
sarbar i en situation da balansrakningsanpassningen har lang
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vag kvar. Dartill fungerar kreditmarknaden annu inte tillfred-
stillande, dven om riskpremierna for statspapper sjunkit mar-
kant. Svag real tillvaxt i kombination med mycket lag inflation
gor att nominell BNP stagnerar. Detta forvarrar skulddynami-
ken for manga lander, da genomforda besparingar inte racker
for att skulden som andel av BNP ska vanda nedat. Vi har
reviderat ned vara tillvaxtprognoser ganska tydligt och raknar
nu med att BNP 6kar med 0,7 procent i &r och med 1,1
procent 2015 (tidigare 1,0 och 1,6). Ar 2016 blir tillvixten 1,5
procent.

Den nagot starkare tillvaxten drivs i hdg grad av stimulanser
fran ECB. De atgarder som beslutades i borjan pa juni har annu
inte borjat verka i speciellt hog grad och dartill raknar vi med
ytterligare stimulanser framover. Omvarlden ger ocksa viss
draghjalp och flera krislander, inte minst Spanien, ar pa vagin i
en starkare tillvaxtfas efter den tidigare djupa nedgangen.
Frankrike och Italien uppvisar dock oroande stagnationsten-
denser. Processen mot 6kad politisk och ekonomisk integrat-
ion gar trogt. Valet till EU-parlamentet i varas blev en framgang
for de partier som ar emot mer 6verstatlighet. Den narmaste
tiden kommer processen mot en gemensam bankunion att
rulla pa, men i 6vrigt lar inte mycket handa. Eurozonen har
darfor en bra bit kvar innan man lagt grunden for en stabilt
fungerande valutaunion och ECB:s insatser ar fortsatt viktiga
for att halla ihop valutaunionen.

Fortsatt behov av skuldanpassning i eurozonen
Totala skulder i privat sektor, andel av BNP. Index 100=kv1 2008

107,5 | r 1075
105,0 | r 105,0
102,5 - 102,5
100,0 - 100,0
97,5 F 975
95,0 F 950
92,5 - 925
90,0 r 90,0

2008 | 2009 | 2010 = 2011 | 2012 = 2013

== Eurozonen == USA

Killa: Banque de France

EM-ekonomier visar motstandskraft
Tillvaxtekonomierna har den senaste tiden visat motstands-
kraft mot den 6kade geopolitiska osdkerheten. Vi raknar sam-
mantaget med en viss acceleration i tillvixten det ndrmaste
aret, bl a beroende pa utrymme for en fortsatt mjuk penning-
politik. Landerna brottas visserligen med olika typer av struk-
turproblem, men vi bedémer dnda att de ar ganska val rustade
att mota de utmaningar som Feds kommande héjningar for
med sig. Inte minst utgor generellt starka externbalanser och
robusta véaxelkurssystem en skillnad mot situationen pa 1990-
talet nér den s k Asienkrisen brot ut.

Den kinesiska ekonomin verkar std emot pagaende nedgang
i byggsektorn. Vi har reviderat upp BNP-tillvaxten nagot till 7,5
procent och forutser sedan en kontrollerad och forsiktig

dampning ned till 6,9 procent 2016. Stora férhoppningar stills



till den nya indiska regeringens (BJP) ekonomiska politik. Vi
ser viss risk for besvikelser pa reformsidan, men tror anda att
tillvaxten accelererar fran 5,0 procent i ar upp till runt 6 pro-
cent 2015 och 2016. Strukturella faktorer har bidragit till att
tillvaxten i Brasilien har bromsat in rejalt senaste aren. Perio-
den 2000 till 2010 uppgick den arliga tillvaxten till i genomsnitt
3,7 procent. Var BNP-prognos for 2014 ligger pa 1 procent.
Omfattande strukturreformer behovs for att fa fart pa ekono-
min och investeringar behover ta dver stafettpinnen fran privat
konsumtion som huvuddrivkraft for tillvaxten. Presidentvalet i
oktober skulle kunna fungera som katalysatorer for forand-
ringar, men ingen av huvudkandidaterna har uppvisat nagon
imponerande reformagenda. Den svaga tillvaxten fortsatter
under prognosperioden med en BNP-tillvaxt pa 2 till 2% pro-
cent 2015 och 2016.

Nedatrisker har 6kat nagot

Den 6kade geopolitiska oron i kombination med férnyade
stagnationstendenser i eurozonen gor att nedatriskerna okat
nagot de senaste manaderna. Pa lite sikt ser vi ocksa en viss
risk for att amerikanska rantehdjningar kommer i ett sa tidigt
skede att det far negativa konsekvenser for omvérlden. Vi har
darfor hojt sannolikheten for vart lagtillvaxtscenario till
30 procent fran tidigare 25 i Nordic Outlook Maj 2014,

Permanent hogre geopolitisk riskniva

De senaste manaderna har den geopolitiska osdkerheten
eskalerat. Framfor allt har Ryssland/Ukrainafragan, den
islamistiska (IS)-offensiven i Irak och Israel-
Palestinakonflikten statt i fokus. Darutover finns en rad
andra konflikter dar nagon losning inte ar sikte, t ex inbor-
deskriget i Syrien, det tilltagande sonderfallet i Libyen och
okade spanningar mellan olika grupper i flera andra afri-
kanska lander. | de politiska kulisserna ser vi ocksa att Kinas
okande styrka och pa sikt vdxande maktambitioner skapar
spanningar i Ostasien, inte minst i relationerna till Japan och
Vietnam.

EU har tagit steget in den skarpaste fasen (fas 3) i sin sankt-
ionsplan mot rysk ekonomi. Ryssland har i sin tur svarat
med handelshinder mot flyg-, jordbruks-, och livsmedels-
sektorerna. Vastsanktionerna forstarker den strukturellt
svaga trenden i rysk ekonomi och konflikten i sig har redan
fort in Ukraina i en djup recession. Var bedéomning ar dock
fortfarande att de direkta effekterna for EU ar ganska
sma. Varst drabbas Finland och de baltiska landerna som ar
mest beroende av handeln med Ryssland. Vi tror att EU-
landerna framover kommer att vara obenagna att trappa
upp handelssanktionerna ytterligare, delvis pa grund av
ekonomisk sarbarhet pa hemmaplan. Sannolikheten for en
rysk invasion av delar av 6stra Ukraina har dock 6kat den
senaste tiden, och darmed ocksa riskerna for allvarliga
ekonomiska spridningseffekter.

Oljepriset har inte pressats upp av krishirdarna i Nord-
afrika och Mellandstern utan istallet haft en fallande
tendens. Att den kanske viktigaste lanken mellan geopoli-
tisk oro och global ekonomisk aktivitet verkar ha brutits gor

Internationell Gversikt

Sannolikheten for ett scenario med snabbare tillvaxt bedomer
vi, liksom i de senaste utgavorna av Nordic Outlook, till 20
procent. Var huvudprognos innebdr att spridningseffekter fran
den amerikanska uppgangen blir svagare an vanligt. En poten-
tial pa uppsidan for den globala prognosen &r dnda att USA-
uppgangen blir en draghjalp fér omvarlden som ar mer i linje
med historiska monster.

Finland tappar mot dvriga Norden

De nordiska landerna visar fortsatt divergerande tillvaxttren-
der. Svensk ekonomi uppvisar hyfsad tillvaxt, frimst beroende
pa en stark konsumtion som gynnas av stigande realinkomster
och tillgangspriser. Industriproduktion och export vill dock inte
ta fart och kommer dven framover att visa en dampad utveckl-
ing. Sysselsdttningen stiger, men snabbt 6kande ar betsutbud-
gor att arbetslosheten sjunker mycket langsamt. Finanspoliti-
ken blir troligen neutral de narmaste aren aven om osakerhet-
en ar stor om hur den ekonomiska politiken kommer att utfor-
mas efter riksdagsvalet i september. Lag inflation och fallande
inflationsférvantningar fortsatter att pressa Riksbanken som
levererar ytterligare stimulanser under hosten.

effekterna mer oklara. Rimligen har de 6kade geopolitiska
spanningarna en hammande psykologisk effekt, framst pa
investeringsviljan. Men ibland tycks det massiva nyhetsflo-
det fran krishardarna leda till att de globala ekonomiska och
finansiella effekterna av uppdykande kriser inledningsvis
tenderar att overdrivas.

| ett langre perspektiv kan man dnda se ett negativt trend-
brott. Avspanningen efter Sovjetunionens fall och det
kalla krigets avslutning innebar en stimulans for
varldsekonomin. Processen mot 6kad demokrati och
ekonomisk liberalisering stimulerade lange efterfragan och
handel. USA kunde overfora resurser fran militar till civil
anvandning och anda uppratthalla en roll som oomstridd
supermakt som garanterade stabila forhallanden for den
internationella handeln.

Mycket tyder pa att vi nu ar pa vag in i en fas med forsvagad
auktoritet for USA av bade politiska och ekonomiska skal.
Intressekonflikten mellan Vast och Ryssland lar besta, inte
minst mot bakgrund av radande politiska trender i Ryssland.
Samtidigt lar rivaliteten mellan Kina och USA 6ka i takt med
att Sydostasien blir en allt viktigare motor for varldsekono-
min. Utvecklingen innebar bade hot och méjligheter. Men
den stimulanseffekt for global handel som de tidigare
decenniernas avspanning skapade kommer knappast
tillbaka. Istallet ar det troligt att den geopolitiska situation-
en forblir osakrare framover. Sannolikt kommer regionala
konflikter att bli vanligare. Detta innebar troligen att ocksa
att varldssamfundet maste bereda sig pa att hantera storre
flyktingstrommar.
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Divergerande utveckling i Norden
BNP-niva, index 100 = kv 12008

107,5 | r 1075
105,0 | r 1050
102,5 - - 102,5
100,0 | /\\ r 100,0
97,5 \ / r 975
95,0 \ r 950
92,5 925
90,0 F 90,0
87,5 - 875

" 2008 | 2009 | 2000 2011 | 2012 = 2013 2014

Eurozonen — Norge = Sverige = Finland — Danmark

Kalla: Eurostat

Den finska ekonomin kdmpar i motvind. Strukturella problem
inom skogs- och IKT-sektorerna har lange hammat utveckling-
en och nu drabbas landet ocksa relativt hart av |ag rysk tillvaxt
och ryska importrestriktioner. De flesta delarna av den finska
ekonomin ar pressade; exporten gar svagt, arbetslosheten ar
hog och hushallens inkomster okar i langsam takt samtidigt
som foretagen tvekar att investera. BNP faller med 0,6 procent
2014 och 6kar darefter svagt 2015 och 2016. Dansk ekonomi
uppvisar stigande tillvaxtstyrka efter flera svaga ar. Stigande
sysselsattning, okande bostadspriser och en mjukare finanspo-
litik stottar hushallen och en forbattrad internationell konjunk-
tur gynnar foretagssektorn. Var bedomning ar att resursutnytt-
jandet ar relativt lagt i utgangslaget, vilket bidrar till att BNP
vaxer over trend under hela prognosperioden. Norsk ekonomi
praglas av krafter som drar i olika riktning. Motvinden kommer
fran ddmpade investeringar inom olja/gassektorn samt svaga
bostadsinvesteringar. Men arbetsmarknaden har stabiliserats,
liksom bostadsmarknaden, och goda realinkomstokningar ger
stod till konsumtionen. Norges BNP vantas vaxla upp fran 1,6 i
ar, 1,7 procent nasta ar och 2,1 procent 2016, vilket dr nagot
under trendtillvaxt.

Norden och Baltikum, BNP-tillvixt
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Sverige 1,6 2,1 29 27
Norge 0,6 1,6 1,7 21
Danmark 0,4 1,8 23 25
Finland -1,2  -0,6 05 09
Estland 0,8 0,5 1,8 3,0
Lettland 4,1 2,5 27 34
Litauen 33 2,7 32 40

Kalla: OECD, SEB

Baltikum tyngs av Rysslandseffekter

Baltikum drabbas relativt hart av den rysk-ukrainska konflikten
pa grund av stort handelsutbyte med Ryssland. Export och
investeringar hammas av rysk stagnation och 6kad regional
osdkerhet. De ryska livsmedelsrestriktionerna slar hardast mot
Litauen. Generellt ar dock Estland mest utsatt beroende pa sin
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hogre exportandel och starka kopplingar till den vacklande
finska ekonomin.

Samtidigt finns positiva tillvaxtkrafter i Baltikum. Privat kon-
sumtion fortsatter att utvecklas relativt starkt, med stod av
fortsatt hoga reallonedkningar. Pa investeringssidan fortsatter
byggandet att vaxa samtidigt som infrastruktursatsningar
nasta ar far okat stod fran EU-fonder efter de senaste arens
minskning. Direktinvesteringarna i Litauen far ocksa en extra
knuff av eurointradet den 1 januari 2015. Sammantaget spar vi
en viss uppvaxling av den baltiska tillvaxten 2015-2016. Pro-
gnoserna for 2015 har dock skrivits ned med ca 0,5 procenten-
heter for samtliga lander jamfort med Nordic Outlook i maj.

Allt storre skillnader i inflationsmiljo

Under forsta halvaret bidrog skattehojningar i Japan och sti-
gande kdrninflation i USA till att KPl-inflationen i OECD-
omradet steg fran 1,5 till ca 2 procent. Generellt fortsatter dock
inflationstrycket i utvecklade ekonomier att vara lagt. Manga
drivkrafter &r gemensamma, bl a fortsétter lagt resursutnytt-
jande att pressa loner och vinstmarginaler. De inter-
nationella producentpriserna pa konsumtionsvaror fortsatter
ocksa att falla. Den senaste tiden har fallande ravarupriser,
framfor allt pa energi och livsmedel, satt ytterligare press nedat
pa inflationen. Framdver raknar vi med att oljepriset ligger
ganska stabilt runt 100 USD/fat. Stigande produktion i USA och
Saudiarabien och nagot lagre internationell oljeefterfragan, bl
a beroende pa lagre priser pa andra energislag, kompenserar
for produktionsstorningar i krisomraden. Riskerna for oljepriset
ligger pa nedsidan.

Inflationsforvantningarna divergerar
5 ars break-even inflation, procent

250 r2.50
2.25 4 F225
2.00 r2.00
175 + 175
1.50 r 150
1.25 125
1.00 r 100
0.75 r 075

j MMIJ SN j MM SN j MMIJ SN j MM J

2011 2012 2013 2014

= USA — Eurozonen

Kalla: Bloomberg, SEB

Skillnaderna i inflationsmiljo mellan olika regioner blir samti-
digt allt mer framtradande. | USA har KPl-inflationen dragit sig
uppat fran 0,9 procent i oktober 2013 till 2,0 procent i juli.
Enhetsarbetskostnader har hittills pressats upp nagot av fal-
lande produktivitetstillvaxt, men framover ar det troligt att
[onerna tar dver som drivkraft nar arbetslosheten narmar sig
sin jamvikt. Inflationsforvantningarna i USA ligger pa ganska
bekvama nivaer sett ur ett centralbanksperspektiv och Fed har
foljaktligen tonat ned deflationsriskerna. Vara prognoser pekar
pa att KPl-okar med 1,9 procent 2015 och med 2,2 procent
2016. Feds favoritmatt, deflatorn for privat konsumtion (PCE),
hamnar en bit lagre. Riskerna ligger dock pa uppsidan.
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| eurozonen star daremot deflationshotet fortfarande i fokus.
Inflationen har fortsatt att 6verraska pa nedsidan och ned-
gangen i inflationsférvantningar har snarast accelererat efter
ECB:s breda stimulanspaket i borjan pa juni. Lone- och prisan-
passningar i krislanderna fortsatter; bade Grekland och Spa-
nien uppvisade fallande priser i juli. Men dven i Tyskland ligger
inflationen under 1 procent, vilket forsvarar majligheterna for
krislanderna att [6sa konkurrensproblemen. Var bedomning ar
att regionen som helhet kan undvika deflation, bl a genom att
ytterligare ECB-stimulanser forbattrar situationen pa kredit-
marknaden och bidrar till att forsvaga euron. Matt som arsge-
nomsnitt blir HIKP-inflationen 0,5 procent 2014 och okar
darefter nagot till 0,6 respektive 0,9 procent 2015-2016.
Karninflationen ligger 2015-2016 nagot under HIKP-
inflationen.

Centralbanker infor vitt skilda vagval
Varldens centralbanker star infor flera utmaningar och dilem-
man. Nuvarande system alagger dem ett tungt stabiliserings-
politiskt ansvar, men det ar inte sjalvklart att tillgdngliga medel
ar tillrackligt verkningsfulla. Radande lagrantemiljo bade sti-
mulerar och framtvingar okat finansiellt risktagande, men det
ar langt ifran sakert att den ger produktiva investeringar. Sam-
tidigt okar riskerna for finansiella obalanser ju langre den
exceptionella lagrantemiljon bestar. | nulaget rader det heller
knappast nagon enighet om hur framtida ansvarsfordelning
ska se ut nar det géller att sikerstalla finansiell stabilitet och
motverka finansiella obalanser. Samspelet mellan rantepolitik,
skattepolitik och makrotillsyn blir i en sddan miljé extra kom-
plicerat och svarbedémt.

Penningpolitiken kommer sammantaget att forbli expansiv
under prognosperioden, men de ledande centralbankernai
OECD-omradet star infor skilda vagval. Vi raknar med att BoE
och Fed tar de forsta forsiktiga normaliseringsstegen under
forsta halvaret 2015. Var prognos ar att BoE blir forst ut med en
rantehdjning i februari och att Fed foljer efter i april. Sedan
genomfors en forsiktig hojningscykel och i slutet av 2016 ligger
den amerikanska styrrantan pa 2,5 procent och den brittiska pa
1,75 procent. | tva temaartiklar (Vad ska centralbankerna sikta
mot? och Ldg potentiell BNP-tillvéxt i USA: hdr for att stanna?)
diskuterar vi orsakerna till varfor vi tror att hojningarna sker i
langsammare takt an vad som varit historiskt normalt och
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varfor vi tror att den neutrala styrrantan nu ligger runt 3 pro-
cent; klart lagre an tidigare. Nagra aktiva forandringar av de
penningpolitiska vardepappersportfélierna genomfors troligen
inte vare sig i USA eller Storbritannien under prognosperioden.
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Vi raknar samtidigt med att ECB och BoJ utdkar sina stimulan-
ser. BoJ expanderar under hosten sin balansrakning utéver vad
som hittills annonserats. Trog tillvaxt och fallande inflations-
forvantningar gor att ECB under varen 2015 pabdrjar tradition-
ell QE-politik med viktade kop av statsobligationer. ECB:s och
Bol:s styrrantor ligger kvar pa nara noll procent under hela var
prognosperiod.

Lag inflation och fallande inflationsforvantningar gor att Riks-
banken sanker rantan ytterligare till 0,15 procent under
hdsten 2014. Vi raknar ocksa med att direktionen enas om
guidning med hjalp av villkor som ska vara uppfyllda for att
repordntan ska hojas. Beslut om nya atstramningsatgarder
inom makrotillsynen kommer troligen ocksa under hosten,
vilket 6kar mandverutrymmet for penningpolitiken. Riksbanken
pabdrjar sedan hojningarna forst i borjan pa 2016 och i slutet
av 2016 ligger reporantan pa 1,0 procent

Fortsatt sarkoppling av obligationsrantorna
Efter en tillfallig USA-driven uppgang i fjol har internationella
langa rantor under 2014 ater befunnit sig pa en nedatgaende
trend. 10-ariga rantor i USA har sjunkit med ca 60 punkter
sedan arsskiftet, medan den tyska tioaringen nastan halverats
till nya rekordlaga nivaer under en procent. Rantenedgangen
har drivits av flera faktorer. Konjunkturen har vid upprepade
tillfallen visat svaghetstecken och inflationen har 6verraskat pa
nedsidan, framférallt i eurozonen. Dartill kommer nya pen-
ningpolitiska lattnader fran ECB och lugnande signaler fran Fed
avseende takten i rantehojningarna. Geopolitisk oro har ocksa
bidragit till en 6kad aptit pa likvida amerikanska och tyska
statspapper.
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Finanspolitiken soker nya vagar

Efter de senaste arens atstramningar ser finanspolitiken ut
att ge en relativt neutral tillvaxtimpuls de narmaste dren. De
offentliga budgetunderskotten har kommit ned till en niva
som stabiliserar statskulden, aven om BNP-stagnationen
forsvarar skuldproblematiken i eurozonens krislander.
Skuldnivaerna ligger dock pa sa hoga nivaer i flertalet ut-
vecklade ekonomier att ofinansierade satsningar ar svara att
genomfora.

Finanspolitiken har anda en viktig roll att spela. Riskerna
kvarstar for en langvarig (sekular) stagnation kopplad till
forsvagad verkningsgrad for rantepolitiken i radande ba-
lansanpassningsmiljo kvarstar, vilket den senaste tidens
forsvagning i eurozonen ytterligare accentuerat. | forra
Nordic Outlook diskuterade vi skattepolitikens mojligheter i
fordjupningsrutan "Skattepolitiken - Nyckeln till tillvaxtla-
set”. Huvudidén, i bl a IMF:s analyser och forslag, ar att
skatteomlaggningar med en mer fordelningsmassigt gynn-
sam profil ger en stimulansinjektion. Detta beror pa att
hushall med lagre inkomster tillfors resurser och att
dessa normalt har hogre marginell konsumtionsbhena-
genhet.

Majligheten att snabbare fa ingang investeringarna borjar
nu ocksa bli en allt viktigare fraga i den internationella de-
batten. Trogheten i investeringsaktiviteten kan ha flera
orsaker t ex global 6verkapacitet eller 6kad politisk osaker-
het pa nationell och global niva. En annan forklaring ar att
avkastningskraven fortfarande ar for hoga, vilket skapar
finansiell kortsiktighet och hammar satsningar

Utvecklingen for internationella rantor kommer dven framéver
att préglas av en historiskt expansiv penningpolitik. | USA
stiger langa rantor infor starten pa rantehojningarna nasta var.
Uppgangen framdver begrénsas dock av att Fed kan vantas
ga betydligt langsammare fram @n under tidigare hoj-
ningscykler, dven om vi ser en uppatrisk i forhallande till den
forsiktiga marknadsprissattningen. 10-ariga statsrantor i USA
ligger pa 3,20 i slutet av nasta ar och 3,60 i slutet av 2016.

Langa rantor har ater trendat nedat

10-ariga statsobligationsrantor, procent
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Sjunkande inflationsférvantningar och férvantningar om ytter-
ligare lattnader fran ECB satter tryck nedat pa langa tyska
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i 6kad produktionskapacitet. Motiven for stora infrastruktu-
rinvesteringar i sektorer som transport, energi, vatten och
kommunikation ar flera. Forutom en konjunkturell tillvaxt-
impuls kan de ocksa forbattra den langsiktiga tillvaxtpoten-
tialen. For utvecklingslanderna hjalper infrastrukturinveste-
ringar till att lyfta tillvaxten, minska fattigdomen och framja
milj6- och klimatarbetet.

Att med hjalp av statliga styrmedel forsoka kick-starta pri-
vata investeringar gar just nu som en rod trad i debattfora
som t ex G20, EU och Brics. For att undvika 6kad offentlig
skuldsattning ar en strategi att t ex Europeiska investerings-
banken, Varldsbanken, IMF eller Brics nya utvecklingsbank
ska mobilisera resurser till reala investeringar. Genom sam-
arbete ska ocksa langsiktiga investerare, som t ex pensions-
fonder finna intressanta investeringsalternativ.

De exakta formerna for samarbetet ar under utarbetning.
Men ska infrastrukturprojekten med privat delfinansiering
bli mojliga kommer det att stallas krav pa langsiktighet och
brett parlamentariskt stod. Samarbetet kraver ocksa en hog
grad av sakerhet i utformningen av legala kontrakt som
reglerar ansvarsfordelningen mellan inblandade parter.
Ambitionerna ar att landerna i anslutning till héstens topp-
mote i G20 i Brisbane ska ta de forsta konkreta stegen.
Darmed finns en press pa samtliga 19 lander plus EU att
leverera beslut; G20:s malsattning ar att atgarderna ska
bidra till att lyfta den globala tillvaxten med 2 procent de
narmaste fem aren.

rantor under hosten. Lyckas ECB stabilisera och héja inflations-
forvantningarna tror vi dock att langa tyska rantor ater kan
borja dra sig uppat i linje med amerikanska monster i samband
med QE-program. | slutet av 2015 ligger tyska 10-ariga statsob-
ligationsrantor pa 1,50 procent och i slutet av 2016 pa 1,90
procent. Det innebar att rantedifferensen mellan USA och
Tyskland vidgas ytterligare fran dagens runt 140 punkter till
170 punkter — sa stora har skillnaderna mellan USA och Tysk-
land inte varit sedan 1980-talet. Sarkopplingen i konjunktur
och inflation mellan USA och eurozonen slar igenom dven
pa rantemarknaden.

| Sverige har spreaden mot tyska langrantor krympt i sparen av
Riksbankens 50-punkterssankning i juli. Nya atgarder fran
Riksbanken i form av en sankning under fjarde kvartalet plus
tydligare guidning om vad som kravs for att Riksbanken ater
ska borja hoja rantan minskar rantedifferensen till som lagst 40
punkter, jamfort med drygt 60 punkter idag. Nar rantehojning-
ar ater narmar sig 2016 vidgas spreaden till omkring 70 punk-
ter i slutet av 2016, vilket dr i narheten av toppnivaerna de
senaste 20 aren. Laga internationella rantor innebar att rantan
pa en 10-arig svensk statsobligation dnda ligger kvar pa
laga nivaer kring 2,60 procent i slutet av 2016.

Stigande aktivitetsniva under sommaren och en inflation som
bitit sig fast pa hoga nivaer har gjort att norska obligationsran-
tor inte dragits med i den tyska nedgangen. Under hosten
raknar vi med att battre likviditet pa den norska rantemark-



naden bidrar till en krympande spread. 10-arsspreaden mot
Tyskland minskar darmed fran dagens rekordhoga nivaer
pa 130-140 punkter till 120 punkter i slutet av aret och till
90 punkter i slutet av 2015.

Okad bérsvolatilitet pa vig

Det senaste halvaret har borserna stallts infor en rad utma-
ningar. Konjunktursignalerna har inte dvertygat och geopoli-
tiska oroshardar har avlost varandra. SEB:s matt pa global
riskaptit har ocksa gradvis fallit tillbaka. Men trots konjunktur-
besvikelser pa flera viktiga marknader landade en majoritet av
delarsrapporterna for andra kvartalet nara eller 6ver férvantan
avseende vinster och forsaljning. Var bedomning ar ocksa att
behovet av att revidera ned vinstutsikterna minskat eller t o m
upphort. Utsikterna for ytterligare penningpolitiska stimulanser
—fran t ex ECB och Bol — har ocksa befést bilden av varaktigt
laga rantor. De laga rantorna fungerar som krockkudde i
osakert lage nar borsvarderingen borjar na hogre nivaer.

SEB:s index for riskaptit
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Framover ser vi en rad olika krafter som paverkar borsklimatet.
De penningpolitiska impulserna blir blandade, men i takt med
att de anglosaxiska centralbankernas rantehojningar kommer
narmare vantas volatiliteten dka. Bestaende geopolitisk osa-
kerhet talar ocksa for en volatil utveckling pa bérserna det
narmaste halvaret. Var prognos om ett bestaende lagt rante-
lage betyder samtidigt att nuvarande vardering implicerar en
ganska hog riskpremie pa aktier. Om den globala konjunkturen
utvecklas i linje med vara prognoser framstar aktier som ett allt
mer intressant alternativ till investeringar i statspapper och
foretagsobligationer.

Réntepolitik dominerar valutamarknaden
Valutamarknaden fortsatter att praglas av lag volatilitet och
range-handel. Sedan arsskiftet har hégrantevalutor, ofta rava-
ruvalutor, haft den basta utvecklingen. De drivkrafter som
praglat det senaste aret lar sta sig aven framover. Spekulativa
aktorer agerar framst pa signaler fran centralbankerna om
penningpolitiska forandringar dar rorelser mot stramare politik
ofrankomligen verkar leda till en starkare valuta.

Internationell Gversikt

Rinteforvantningar styr kronan
EUR/SEK och rantedifferens mot eurozonen, 2-ariga swaprantor
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Givet denna dominerande drivkraft ar det naturligt att sta fast
vid prognosen om en trendmassigt starkare USD, eftersom Fed
kommer att hoja rantan langt fére ECB. Det senaste aret har
euron hallits uppe av att investerare haft en stor benagenhet
att 6ka sina europeiska portfoljinnehav nar ECB lyckats stabili-
sera laget i eurozonen. Denna faktor bérja nu klinga av i styrka,
vilket gor att euron fortsatter att forsvagas mot USD. Vi raknar
med att EUR/USD star i 1,30 i slutet av 2014 for att sedan réra
sig vidare ned mot 1,20 i slutet av prognosperioden.

Den japanska yenen har stabiliserats efter den tidigare Bank of
Japan-drivna férsvagningen. Vi tror att JPY pa lite sikt fortsatter
att forsvagas, bl a beroende pa nya stimulanser fran central-
banken och att USD/JPY ror sig mot en niva runt 115 i slutet av
2015.

Riksbankens rantesankningar fran 1,0 procent i december till
nuvarande niva pa 0,25 procent har lett till att SEK hittills
under 2014 utvecklats svagast bland G10-valutorna. | den
senaste tidens lugnare miljo har kronan dock atertagit viss
mark med stod av underliggande kronpositiva floden. Osaker-
het i samband med riksdagsvalet i kombination med ytterligare
stimulansatgarder fran Riksbanken kommer troligen att tynga
kronan i det korta perspektivet. Nedsidan for kronan ar dock
begransad och mot slutet av aret handlas EUR/SEK pa 9,25.
Under 2015 och 2016 ser vi sedan en gradvis forstarkning av
kronan nar den starkare svenska tillvéxten bidrar till att Riks-
banken paborjar rantehojningar langt fore ECB. | slutet av 2015
star EUR/SEK i 8,90 och i slutet av 2016 i 8,70. Var prognos om
en gradvis forstarkning av dollarn mot euron leder till en lang-
sam uppgang av USD/SEK till en niva pa 7,25 i slutet av pro-
gnosperioden.

Var prognos om att Norges Bank inte kommer att leverera den
sankning som marknaden delvis diskonterat gor utsikterna for
norska kronan forsiktigt positiva. En alltfor stark valuta riskerar
dock att pressa fram en rantesankning och vi tror att Norges
bank vid en sadan valutakursutveckling aterigen kommer att
varna marknaden. EUR/NOK runt 8,00 verkar darfor vara ett
riktmarke pa nagot ars sikt.
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Hur lange varar aterhamtningen?

Den ekonomiska aterhamtningen har nu pagatt under en
ganska lang period. Borskurser, industriproduktion och BNP
bottnade generellt 2009 och har darefter visat en uppatga-
ende trend i de flesta lander. Nar vi nu utvidgar prognosho-
risonten till att galla dven 2016 - atta ar efter Lehman-
kraschen — finns det skal att fraga sig hur lange aterhamt-
ningen kan paga. Man kan tanka sig flera angreppssatt for
att bedoma detta:

Historiska monster. Under decennierna efter andra
varldskriget kunde man skonja en viss regelbundenhet med
konjunkturcykler som uppgick till ca 5 ar (inkluderande bade
uppgang och nedgang). Ofta drevs konjunkturerna av ar-
betsmarknads-, investerings- och lagercykler. Med detta
mekaniska satt att tanka skulle en ny konjunkturnedgang
kunna komma snart. Efter det att finansmarknaderna av-
reglades i borjan pa 1980-talet tycks dock monstret ha
andrats. Uppgangsfaserna har blivit Iingre. Normalt har
olika former av bubbelliknande obalanser gradvis byggts
upp och nar dessa blir ohallbara har relativt djupa och
snabba nedgangar foljt. Var slutsats ar att det i nulaget
knappast ar meningsfullt att bedoma varaktigheten i ater-
hamtningen med hanvisning till historisk regelbundenhet.

Konjunkturcykeln har blivit langre
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Produktions- och arbetsmarknadsgap. Resursgapsana-
lys ar ett naturligt redskap for att forsoka bedoma varaktig-
heten i expansionen. Den dkade ekonomiska internationella
integrationen, inte minst via okad rorlighet for arbetskraft,
innebar att produktionsgapen i allt hogre grad blir en global
fraga. Den landervisa gapanalysen ar dock viktig for ut-
formningen av ekonomisk politik, eftersom den antas ge
vagledning om kommande inflations- och 6verhettningsris-
ker. Under prognosperioden finns tydliga skillnader mellan
olika regioner. | USA raknar vi med att arbetslosheten 2016
sjunker under jamviktsniva, men nedpressade nivaer for
produktivitet och arbetsutbud talar danda for att det finns
viss ledig kapacitet i ekonomin. En liknande situation galler
Storbritannien. Den laga tyska arbetslosheten talar for att
ekonomin ligger nara normalt kapacitetsutnyttjiande medan
det finns gott om lediga resurser i dvriga eurozonen. Sam-
manfattningsvis ar var bedomning att vi ligger ganska nara
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Produktionsgap i valda lander
Procent av BNP*

2014kv2 2016 kv 4

USA 35 1,0
Japan 1,5 0,5
Euro zonen 4,0 2,0

Tyskland 1,5 0,5
Storbritannien 2,0 0,5
Sverige 3,0 1,0
OECD 32 1,0

*Positiva tal betyder ledig kapacitet
Kalla: OECD, SEB

jamvikt vid utgangen av 2016, men att det dven da finns viss
ledig kapacitet i OECD-omradet som helhet. Gapkalkylen
tyder darfor pa att uppgangen kan paga ett tag till.

Obalanser och finansiella bubblor. Gapanalysen har dock
inte varit tillrécklig for att forutsaga de stora skiftena i finan-
siell och ekonomisk utveckling pa senare tid. Under en lang
period (the Great Moderation) var inflationen narmast for-
radisk Iag och stabil i manga lander. Centralbankerna med
inflationsmal hade darfor bade legitima och analytiska
svarigheter att avgora nar atstramningar skulle sattas in for
att forhindra att obalanserna vaxte sig ohallbart stora. Den
dramatiska krisutvecklingen ledde darfor fram till en dis-
kussion om behovet att férandra det ekonomisk-politiska
ramverket. Utvecklingen av den nya makrotillsynspolitiken
syftar just till att avlasta centralbankerna den dubbla uppgif-
ten att samtidigt uppfylla inflationsmalen och bevara den
finansiella stabiliteten. Hur effektivt de olika politikgrenarna
kan samarbeta for att undvika att ohallbara finansiella oba-
lanser byggs upp i framtiden ar dock osakert.

Sammanfattningsvis ar det svart att dra nagra tydliga
slutsatser om aterhamtningens langd utifran historiska
monster eller regelbundenheter. De senaste fem arens
utveckling har dock bekraftat tidigare erfarenheter av ba-
lansrakningskriser; aterhdamtningen blir syrefattig och ut-
dragen bl a darfor att anpassningen forsvagar effekterna av
rantestimulanser. Detta har bidragit till spekulationer om att
tillvaxten langsiktig skadats (sekular stagnation). Denna
osakerhet forsvarar visserligen centralbankernas uppgift
men det ar anda inte troligt att resursbrist kommer att
bryta uppgangen under prognosperioden. Aterhamt-
ningens varaktighet kommer istallet sannolikt att avgoras av
den ekonomiska politikens utformning. Den stora utma-
ningen blir att utforma en exitstrategi som undviker saval en
abrupt konjunkturnedgang som nya finansiella bubblor.
Enligt vara prognoser stills inte fragan pa sin spets de
narmaste aren. Slutsatsen ar att den forsiktiga uppgangen
kan fortsatta ett tag till.



Tema: Vad ska centralbankerna sikta mot?

= Centralbanker vid viktiga vagskal

= Obligationsportfoljer i vantelage -
automatisk anpassning mest trolig

= Ny normal styrranteniva runt 3 procent

= Okad finansiell volatilitet i sparen av
rantehdjningar

Global penningpolitik har nu varit exceptionellt expansiv i
sex ar. Saval nominella som reala styrrantor har legat néra noll
procent eller varit negativa. Samtidigt har centralbankerna
expanderat balansrakningarna med 14 650 miljarder USD; en
okning med 83 procent till 22 650 miljarder USD enligt var
berdkning. Okningen motsvarar 20 procent av savil global BNP
som globalt borsvarde (juli 2014). De ekonomiska utsikterna
tyder pa fortsatt behov av penningpolitiskt stod, men i flera
lander narmar sig tidpunkten for att paborja en normal-
iseringsprocess med bantad balansrikning och hojd
styrranta.

USA: Aven 30-arig rinta nira rekordlaga nivaer
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Centralbankernas forsakringar om att den exceptionella
politiken ska besta till dess att aterhdmtningen ar pa fast mark
har bidragit till att volatiliteten pa finansiella marknader varit
mycket |ag de senaste aren. Det ar darfor troligt att
normaliseringsprocessen medfor okad finansiell volatilitet.
Den ekonomiska aterhdmtningen lar t ex dven framover
drabbas av temporara bakslag, vilket kan skapa osakerhet om
normaliseringspolitikens hallbarhet. Dartill kommer effekterna
av att stora finansiella globala portfdljer ocksa behover
anpassas till en ny riskmiljo.

Ingen snabb bantning av balansrakningar
Var bedomning ar att uppjusteringar av styrrantan kommer
att vara ndsta steg i normaliseringspolitiken och att aktiva
forandringar i obligationsportfoljerna dréjer. Genom att hdja

rantan vill centralbankerna sannolikt skapa
manoverutrymme for att kunna hantera nya eventuella
bakslag. En minskning av centralbankernas portféljer i ett lage
dar aterhamtningen inte ar helt sdkrad kan vid nya perioder
med ekonomisk svaghet skapa kommunikativa utmaningar
och fornyad penningpolitisk osikerhet. En minskning av
portfoljerna i borjan av normaliseringen riskerar aven att tolkas
av marknaden som att rantehdéjningar kan tidigarelaggas, vilket
totalt sett skulle ge en alltfor stor monetar atstramning.

Vart huvudscenario ar darfor att centralbankernas
obligationsinnehav kommer att anpassas gradvis genom
att forfallande lan inte aterinvesteras. Om mangden likviditet i
systemet bedoms som alltfor stor finns alternativa instrument
som kan reducera effekterna pa ekonomin. Nya IMF-
berakningar visar att Fed, genom att inte aterinvestera
forfallande obligationslan, uppnar en portfélj som kan
betraktas som optimal ur marknadsvardande synpunkt om ca
atta ar. For Bank of England ar situationen annorlunda: forst
2060 nar den utokade statspappersportfoljen sin jamviktsniva
efter den utvidgning med 375 miljarder pund som skett de
senaste aren.

Styrrantor: Fallande trend
Femarsgenomsnitt, procent
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Rantehojningar i sma steg

Var huvudprognos (se Internationell éversikt) ar att
rantehdjningar genomfors med forsiktighet och att
styrrantorna forblir historiskt sett laga. Det ar ocksa i linje
med vad Bank of England och Fed kommunicerar. BoE-chefen
Carney har t ex poangterat att 2,5 procent, inte 5 procent, dr
det nya "normala” for den brittiska reporantan och att denna
niva kan nas i borjan av 2017. Det &r i och for sig vart att notera
att centralbanker ofta ar bendgna att signalera en forsiktig
strategi i borjan av en hojningscykel nar man annu inte ar séker
pa att aterhdmtningen ar riktigt etablerad. | nuvarande
situation ser vi dock flera anledningar till att lagrantescenariot
kommer att halla:

1. Konjunkturellt trog tillvaxt. Lakeprocesserna efter den
globala recessionen/finanskrisen fortsatter, men skuldnivaerna
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Tema: Vad ska centralbankerna sikta mot?

ligger kvar pa ohalsosamt hoga nivaer i atskilliga lander. Detta
dampoar tillvaxten under flera ar framat genom skuldbantning
samt via hogre sikerhetssparande och forsiktigare
investeringar. En langre period med genomsnittligt lagre tillvaxt
ar forenlig med en lagre realranta.

2. Langsiktigt lsgre tillvaxt. Aldrande befolkning och troligen
langsammare produktivitetstillvaxt pekar i riktning mot lagre
potentiell real tillvaxt jamfort med de senaste decennierna.
Den kreditdrivna tillvaxten fram till krisens utbrott 2008 bidrog
sannolikt till att dolja en underliggande trend med fallande
produktivitet hos utvecklade ekonomier. Det talar for en ny
miljé med lagre real jamviktsranta.

3. Fortsatt inflationspress nedat. Utokade produktionsre-
surser inom ravaru-, energi och livsmedelsindustrin samt en
mer effektiv resursanvandning vantas ge prispress nedat fram-
over. Samtidigt innebar globaliseringen ytterligare integration
av produktionskapacitet — i Asien/Afrika — och lonepress ne-
dat. Inflation &ridag i manga stycken ett globalt fenomen dar
nationella produktionsgap gradvis minskat i penningpolitisk
betydelse.

4. Makrotillsynspolitikens nya roll. Utveckling och sjosatt-
ning av nya verktyg som reglerar kreditvolymer kommer att
avlasta penningpolitiken och darmed moéjliggora lagre styr-
rantor.

Inte for snabbt ...

Den ekonomiska aterhamtningen har de senaste aren éverlag
varit syrefattig i flertalet stora industrilander. Behoven av att
minska skuldsattningen har forsvagat verkningsgraden av
penningpolitiken och gjort ekonomierna mindre rantekansliga.
Men detta ar inte symmetriskt. Att den privata skuld-
sattningen ar kvar pa rekordhdga nivaer innebar att
kommande rantehojningar — efter en lang period med laga ran-
tor — kan fa kraftfullt genomslag pa ekonomin trots fortsatt
laga rantenivaer.

Global privat skuld- & ranteutveckling
Biljoner USD och procent
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Kalla: BIS

Ett antal faktorer kommer att spela roll for hur rantehojningar-
na planeras och genomfors framover:

1. Sammantagna finansiella férhallanden allt viktigare.
Centralbankernas kommunikation den senaste tiden tyder pa
ett 6kat intresse for penningpolitikens sammantagna effekt pa
valutor, kreditspreadar och borser. Om rantehdjningar i
ovantat hog grad leder till stramare finansiella férhallanden
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(financial conditions) genom fallande borser, stigande
langréantor och en apprecierande valuta ar det darfor troligt att
agerandet blir mer forsiktigt.

2. Politiskt tryck pa centralbankerna. Bristande
finanspolitiskt mandverutrymme gor att centralbankerna for-
blir under press att stotta den ekonomiska tillvixten. Okat
ekonomiskt-politiskt fokus pa investeringar som den viktigaste
tillvaxtkraften accentuerar ocksa behovet av fortsatt laga
rantor.

3. Malsymmetri ger 6kad acceptans for stigande inflation.
Inflationen har de senaste aren legat klart under malen
samtidigt som resursutnyttjandet varit [agt. Av symmetriskal
kommer centralbankerna darfor troligen att vara mindre
kénsliga for att inflation och inflationsforvantningar under en
tid kommer att ligga 6ver malen. Kvardrojande risker for bak-
slag och stagnation talar ocksa for en sadan 6kad acceptans.

4. Globala hdnsyn paverkar i viss man. Det
penningpolitiska samarbetet har under krisen underlattats av
att lander statt infor likartade ekonomiska och finansiella
utmaningar. Nar vi nu gar i riktning mot 6kad inflations- och
tillvaxtdivergens kommer spanningarna i det globala monetara
samarbetet troligen att 6ka. Att ta globala hansyn ingar inte i
centralbankernas mandat. Det ar anda troligt att t ex Fed och
BoE kommer att utsattas for ett visst tryck att beakta
effekterna pa globala kapitalstrommar och vaxelkurser nar
man utformar sin normaliseringsstrategi.

... och inte for langsamt

Ett allfor langsamt agerande innebar ocksa risker. En lag ranta
och generos tillgang pa pengar okar risktagandet, men det ar
langt ifran sdkert att detta leder till produktiva investeringar. |
en miljo dar investerare jagar avkastning finns uppenbara
risker for finansiella obalanser och daliga reala inves-
teringar. Aven om makrotillsynspolitiken &r pa vig att fa en
okad betydelse rader dnnu ingen bred enighet om vilken roll
rantan ska spela nar det giller att reglera kredittillvaxten eller
motverka bubblor for tillgangspriser. Om rantehojningar drojer
for lange minskar ocksa pressen pa de politiska systemen att
genomfora strukturreformer samtidigt som nodvandiga
balansrakningsanpassningar i den privata sektorn senarelaggs.

Sammantaget landar vi i foljande slutsatser:

= Svag utveckling av demografi och produktivitet talar for att
potentiell BNP-tillvaxt framover blir lagre dn den varit
under de senaste decennierna.

= Strukturella skl talar for en lagre real jamviktsranta.
Centralbankerna kommer att se en niva runt 3 procent som
det nya riktmarket for neutral styrranta.

= Hog skuldniva och en lang period av exceptionellt laga
rantor innebdr en hog rantekanslighet i manga ekonomier.
Detta gor troligen centralbankerna extra forsiktiga pa
medellang sikt.

= Enlagre niva for neutral styrranta innebar att
tillgangspriser generellt kommer att ligga pa en hogre niva
an fore krisen.



Rantehojningar i sikte

= |nkomster och konsumtion vaxer snabbare
= Bostadspriserna bromsar in
= Arbetsmarknaden visar muskler

* Loneinflationen vaxlar upp fran lag niva

Efter det mycket svaga forsta kvartalet har amerikansk eko-
nomi hamtat ny kraft. BNP-tillvaxten under det andra kvartalet
blev 4,0 procent i uppraknad arstakt och indikatorerna andas
framtidsoptimism. Darmed fortsatter aterhamtningen plan-
enligt med hushallen som draglok. Ocksa foretagens investe-
ringar vaxlar upp medan bostadsinvesteringarna inte nar upp
till vara tidigare prognoser. Sammantaget spas BNP-
tillvaxten bli 2,2 procent i ar, 3,4 procent 2015 respektive
3,1 procent 2016 — 6ver potentiell och 6ver konsensus alla
aren. Att cykliska sektorer fortfarande ar nedpressade talar for
att aterhamtningen fortsatter flera ar till, inte minst eftersom
Fed gar forsiktigt fram med rantenormaliseringen. Den forsta
rantehdjningen kommer i april 2015 och vid prognospe-
riodens slut ligger styrrantan pa 2,50 procent; i linje med Feds
beddmning men tydligt 6ver terminsprissattningen.

Stor uppsida i de mest cykliska sektorerna
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26 - |26
24 : : 24
22 ] I 22
20 ] I 20
18 ] I 18
16 1 L6
14: I 14

1947 1957 1967 1977 1987 1997 2007

= Historiskt genomsnitt
= Konsumtion varaktiga varor, bostadsinv., investeringar i utrustning

Kélla: BEA, SEB

Det senaste halvarets sysselsattningstillvaxt har varit den
starkaste pa 17 ar och arbetslosheten som noteras pa 5,9
procent i slutet av 2014 fortsatter falla till 5,0 procent i slutet
av 2016 enligt vara prognoser; nagot under Feds senaste be-
démning. Inflationskurvorna pekar uppat och deflationshotet
kanns avldgset. Huvudbilden ar dock att inflationen forblir lag
ocksa kommande ar. Mat- och ravarupriser haller tillbaka pa
kort sikt men resurslaget tyder pa en normalisering av den
[6nedrivna inflationen.

Tillfalliga faktorer sinker BNP 2014

Att amerikansk BNP foll med 2,1 procent under arets tre
forsta manader har stor betydelse for helarstillvixten
2014 dar prognosen reviderats ned markant till 2,2
procent. En rad tillfalliga faktorer — bistert vintervader,
ett avvecklat program for langtidsarbetsldsa, lagerav-
veckling i bilindustrin, nya hardare kreditkrav och regle-
ringar som infordes vid arsskiftet samt foretagsinveste-
ringar som tidigarelades av bokforingsmassiga skal —
forklarar nedgangen.

BNP-tillvaxten studsade upp rejalt det andra kvartalet,
och trots dippen under inledningen av aret har BNP-
tillvaxten varit i genomsnitt 2,5 procent sett dver de fyra
senaste kvartalen. Den starka konjunkturen lar halla i sig:
foretags- och konsumtionsenkater tyder pa fortsatt god
underliggande tillvaxtkraft i ekonomin.

Konsumentfortroendet ndarmar sig forkrisnivaer
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Inkomsterna driver konsumtionen hogre

Vi ser flera skal till konsumtionsoptimism. Hushallens
skuldsattning har minskat med ungefar 1000 miljarder dollar
sedan toppen och kreditbubblan som byggdes upp 2003-
2007 har definitivt punkterats. Skuldtjanstkvoten (rante- och
amorteringskostnader som andel av inkomsterna) ligger pa
rekordlaga nivaer. Dessutom har kreditkvaliteten forbattrats
markant samtidigt som andelen som ligger efter med lanebe-
talningar och hotas av uppséagning ocksa fallit till laga nivaer.
Lanen till foretagen och till det kommersiella byggandet vaxer
redan snabbt, men det senaste halvaret har ocksa olika former
av konsumentkrediter sett ett uppsving. Ett kvitto pa att for-
troendet atervant i hushallssektorn ar stark bilforsaljning
tidigare i somras.

Efterslapande formogenhetseffekter fran stigande bors- och
huspriser pekar ocksa pa att konsumtionstillvaxten ar pa vag
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att vaxla upp. Inkomsterna uppvisar redan robusta 6k-
ningstal och den senaste 6-manadersperioden har varit den
starkaste pa 8 ar. Reala disponibla inkomster 6kade med 3,5
respektive 3,8 procent under arets tva forsta kvartal vilket

arbetsmarknad fortsatter att forbattra forutsattningarna for de
viktiga forstagangskoparna av bostiader— det senaste aret har

sysselsattningen 6kat med 700 000 jobb i befolkningsgruppen
25 till 34 ar — samtidigt som bostadsbyggandet understigit den

drivit upp sparkvoten till 5,3 procent. Darmed ar forutsatt-
ningarna pa plats for starkare konsumtionstillvixt och
privat konsumtion 6kar med 2,7 procent i genomshnitt
2014-2016 att jamfora med 2010-2013 nar snittet landade pa
2,1 procent.

demografiska efterfragan med ungefar en miljon enheter per ar
sedan 2008. Darmed finns ett uppdamt behov av bostader och
vi forutser paborjade nybyggnationer pa 1,8 miljoner i
slutet av prognosperioden.

Uppsida i paborjade nybyggnationer

Annualiserat

Foretagens investeringar okar farten

Vi ser flera skal for starkare investeringstillvixt efter svackan i 2501 250
fjol. Den genomsnittliga aldern p& maskinparken ar 22 ar; den 2251 - 225
hogsta noteringen sedan 1950-talet. Kapacitetsutnyttjandet 2004 - 2,00
har normaliserats till nivier som historiskt sett varit forenliga 1751 - 175
med en tillvixttakt pa 7-10 procent. Samtidigt har den finans- 150 7 - 150
politiska osikerheten minskat genom den tvaarsbudget som 1257 - 125
nu ar pa plats. Kombinationen av bankernas lattare utlanings- 100+ - 1.00
villkor och foretagens starka vinster och kassor innebar dessu- 075 075
tom att finansieringen inte ldgger hinder i vdgen. Optimist- zzz | r (())2(5)
iska foretag — vart sammanvagda ISM index ar forenligt 1950 o P - pvm

med 5 procents real BNP-tillvaxt - talar ocksa for tillvaxt-
framjande investeringar. Fullt sa stark BNP-tillvaxt ligger inte i
prognosen, men starkare efterfragan motiverar likval ett inve-
steringsuppsving till 7,5 procent i snitt 2014-2016.

— Byggtillstand = Paborjade nybyggnationer

Kalla: BEA, SEB

Farre hushall flyttar pa sig

Andelen av befolkningen som flyttar varje ar har fallit
trendmassigt fran strax under 20 procent i borjan av

ISM forenligt med 5-procents BNP-tillvaxt
Index, annualiserat

* [0 1990-talet till knappt 12 procent i dag. Flera faktorer
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Klla: IS, BER, SEB Framover ser det dock lite ljusare ut. Andelen som dger

sin bostad har fallit kraftigt de senaste aren och fler hyr
bostad istéllet. Det har stor betydelse eftersom hyresbo-
ende har fyra-fem ganger hogre mobilitet jamfort
med bostadsagare. Att dessutom huspriserna narmar
sig tidigare toppnoteringar innebar att allt farre fangas av
den inlasningseffekt som "negative equity” innebar.
Demografin fortsatter dock att hamma genom att aldre
har lagre mobilitet an genomsnittet.

Huspriserna vixlar ned

Sett sedan botten 2009 har aterhdmtningen for bostadsbyg-
gandet varit relativt svag sett i ett historiskt perspektiv; nivan
pa exempelvis paborjade nybyggnationer ligger fortfarande i
linje med bottennoteringarna i tidigare konjunkturcykler. Kvar-
drojande kriseffekter i kombination med att arbetskraftens
rorlighet fatt sig en knack ar tva forklaringar till den sega ater-
hamtningen. Runt arsskiftet himmades dessutom bostadsin-
vesteringarna och fortroendet i byggsektorn av bistert vinter-
vader samt av de hardare regleringar och kreditkrav som infor-
des — bankerna ir fortfarande betydligt terhallsammare tats enligt Case-Shillers index som for narvarande stiger med
med bostadslan jamfort med andra typer av konsumentkredi- drygt 9 procent i drstakt. Inbromsningen ligger vél i linje med
ter. vara prognoser om langsammare husprisokningar pa 8
respektive 6 procent 2014-2015. Ar 2016 okar huspriserna
med 3 procent.

Efter 6kningen pa 12 procent i fjol har husprisuppgangen mat-

Liksom tidigare &r bedomningen att bostadsinvesteringar och
paborjade nybyggnationer fortsatter upp, men uppgangen
blir mer segdragen jamfort med tidigare prognoser. Starkare
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Arbetslosheten fortsitter ned

Amerikansk arbetsmarknad har vind i seglen och for forsta
gangen sedan 1997 har sysselsattningen 6kat med mer an
200 000 sex manader i rad. Nuvarande nivaer pa antalet ny-
anmalda arbetssokande tyder pa att den goda utvecklingen
fortsatter. Fyraveckorssnittet noterades nyligen under 300 000
for forsta gangen sedan februari 2006 — en niva historiskt
forenlig med minst 4 procents real BNP-tillvixt. Hittills
2014 har sysselsattningen 6kat med 230 000 i manaden i snitt
vilket innebar att vara tidigare sysselsattningsprognoser varit i
forsiktigaste laget. Sysselséttningen spas nu 6ka med

220 000 i snitt 2014 till 2016.

Arbetslosheten faller under jaimviktsarbetslosheten
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Det mesta talar for att arbetslosheten fortsitter att falla.
Sysselsattningen okar betydligt snabbare dn den langsiktiga
trenden. Chicago Feds uppskattning av trenden ar 80 000 nya
jobb i manaden, medan andra analyser hamnar en bit hogre.
Foretagen borjar ocksa fa svart med rekryteringar; redan nu
anser 33 procent av smaforetagen att de inte kan hitta kvalifi-
cerad arbetskraft och problemen lar bli storre med tiden. Ut-
vecklingen av arbetskraftsdeltagandet blir en nyckelfraga
framover. IMF bedomer t ex att en tredjedel av nedgangen pa
senare ar ar cyklisk. Vi raknar ocksa med en mindre aterhamt-
ning de narmaste aren, dven om den langsiktiga trenden av
demografiska skal ar nedatriktad. Sammantaget forutser vi att
arbetslosheten gradvis sjunker till 5,0 procent i slutet av
2016; en bit under jamviktsarbetslosheten NAIRU (5,6 procent
enligt Kongressens budgetkontor respektive 5,4 procent enligt
Fed). Nivan ar relativt 1ag ocksa i ett historiskt perspektiv;
arbetsloshetsbotten i de tva tidigare konjunkturcyklerna var
3,8 procent respektive 4,4 procent.

Loner ger nagot hogre inflation

Resurslaget talar for nagot hogre inflation de narmaste
aren. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin narmar sig histo-
riska snitt samtidigt som arbetsmarknadsgapen sluts: upp-
skattningsvis 50 miljoner jobbar redan i sektorer/industrier
som har full sysselsattning. Mot den bakgrunden tonade Fed
ned deflationsrisken i samband med sitt senaste styrrantebe-
sked.

USA

Kapacitetsutnyttjandet dr normalt igen
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| vissa avseenden foljer dagens loneutveckling monstret fran
de tre foregaende konjunkturcyklerna. Loneinflationen bott-
nade inte forran fem ar in i aterhdamtningen saval pa 1980-talet
som pa 1990-talet. | den forra konjunkturuppgangen bottnade
I6nerna 2005 nar uppgangen pagatt i tre ar. Den har gangen
bottnade genomsnittliga timlonerna pa 1,3 procent i oktober i
2012 och har stigit med ungefar en procentenhet sedan dess.
Loneinflationen ar fortfarande Iag, men trenden ar uppat-
riktad och smaforetagens loneplaner ar forenliga med fort-
satta uppgangar. Genomsnittliga timloner 6kar med 3,5
procent i slutet av 2015 enligt véra prognoser. Okningstak-
ten i genomsnittliga veckoloner har redan narmat sig 3-
procentsstrecket.

Lonekurvorna pekar forsiktigt uppat
Genomsnittliga loner, arlig procentuell férandring
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Inflationen har okat fran 0,9 procent i oktober i fjol till 2,0
procent i juli. Det &r i tjdnstesektorn som priserna stiger snabb-
bare samtidigt som inflationstrenden i varusektorn pekar ned.
KPl-inflationen blir 1,9 procent savil i ar som niasta ar;
oférandrat jamfort med vara tidigare prognoser. Ar 2016 okar
priserna med 2,2 procent. Riskbilden ar hyfsat balanserad:
mat- och energipriser kan ge lagre inflationsutfall samtidigt
som inflationen ocksa kan bli hdgre om lonerna skjuter fart
snabbare. Karninflationen, som skiftat upp sett sedan arsskif-
tet, fortsatter sin svagt uppatgaende trend inte minst eftersom
uppgangen i boendekostnader ser ut att halla i sig.
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Budgetunderskottet krymper stadigt

De federala intdkterna okar dubbelt sa snabbt som kostnader-
na och budgetunderskottet fortsatter att minska. Enligt de
senaste siffrorna var det kumulativa underskottet 460 miljar-
der dollar — en markant forbéttring jamfort med julii fjol da
motsvarande siffra var 607 miljarder dollar for att inte tala om
juli 2009 nér underskottet var 3 ganger sa stort. Att forbatt-
ringen sker samtidigt som "taperingprocessen” betyder att Fed
fortfarande koper ungefar lika stor andel statsobligationer som
i fjol — i juli la centralbanken vantarna pa 44 procent av nyut-
givna statspapper. Fed dominerar alltsa fortfarande obli-
gationsmarknaden vilket sannolikt bidragit till att halla nere
langrantan.

Budgetunderskottet som beraknas till 6,4 procent av BNP i ar,
faller till 5,5 procent av BNP 2015. Budgetkonsolideringen
fortsatter och 2016 ligger budgetunderskottet strax under 5
procent.

Fed hojer rantan i april 2015

Nér Feds obligationskop &r avklarade i oktober i ar ar balans-
rakningen 25 procent av BNP eller omkring 4500 miljarder —
narmare 6 ganger storre jamfort med innan krisen. Fokus
flyttas darmed snart till ndr centralbanken ska hoja rantan igen.
Det var lange sedan sist; senaste ranteh6jningen kom i juni
2006.

| praktiken ser det ut som att Fed har ett "Ionemal” for
penningpolitiken. Man vill uttryckligen se genomsnittliga
timloner som 6kar med 3-4 procent i arstakt innan rantehoj-
ningarna pabarjas. Att Ionerna slapar efter arbetslosheten, som
i sin tur slapar efter realekonomin, ger centralbanken utrymme
och argument att fortsdtta med nollrantepolitiken ett tag till.
For att inte rantehdjningar ska strypa aterhamtningen i fortid
ar det viktigt att hushallen har stod av stigande inkomst-
kurvor; annars hotar hogre skuldrantor att skjuta aterhamt-
ningen i sank. Efter de senaste arens skuldsanering ar samti-
digt hushallens balansrakningar i gott skick vilket bankerna
redan tagit fasta pa. Bortsett fran bostadslan dkar kreditgiv-
ningen pa bred front.

Loneokningar i linje med Feds malintervall infaller i mitten av
2015 enligt vara prognoser. Var prognos om att arbetslosheten
fortsatter att falla relativt snabbt talar dock for att den forsta
ranteh6jningen kan komma snéppet tidigare dn sa. En
viktig fraga ar om fortsatt nollranta skapar trovardighetspro-
blem for penningpolitiken nar arbetslésheten kryper narmare
och sa smaningom under 6 procent. Sett 6ver de senaste fem
hojningscyklerna fran 1988 och framat har arbetslosheten
legat pa 5,8 procent i snitt ndr héjningarna paborjats. Det
genomsnittliga kapacitetsutnyttjandet i industrin har varit 81
procent nar rantan hojts att jamféra med 79 procent idag.

Var prognos ar att den forsta rantehdjningen till 0,25-0,50
procent kommer i april 2015. | slutet av nasta ar noteras
styrrantan pa 1,25 procent och i slutet av 2016 pa 2,5 procent
enligt vara prognoser som ocksa matchar Feds prognoser val.
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Marknaden tror fortfarande pa betydligt langsammare
ranteho6jningar. Terminsmarknaden prisar in en styrranta pa
0,67 procent i slutet av 2015 respektive 1,62 procent i slutet av
2016.

Den neutrala rantan ar lagre i dag

Den neutrala rantan eller jamviktsrantan ar den ranteniva
som haller BNP-tillvaxten pa potentiell niva, dar full
sysselsattning uppratthalls och inflationen utvecklas i
linje med centralbankens mal. Den neutrala rantan analy-
seras ofta i reala termer, dvs styrrantan rensat for inflat-
ionen.

Enligt Feds prognoser dr den reala neutrala rantan
1,75 procent i dag. Fore den finansiella krisen antogs
oftast slentrianmassigt att den reala neutrala rantan var
omkring 2 procent — vilket ar lite markligt eftersom ge-
nomsnittet 1990 till 2006 ar 1,4 procent. Eftersom myck-
et talar for att potentiell BNP-tillvaxt och férvantad real
avkastning pa kapital skiftat ned efter krisen bor ocksa
den reala rantan vara lagre i dag. Att dessutom kapi-
taltackningskraven ar strangare innebar i praktiken att for
varje given styrranta ar langre marknadsrantor till vilka
bankerna lanar ut till hushall och foretag, hogre. Feds
kvantitativa lattnader har dock flackat avkastningskur-
van, vilket verkar i motsatt riktning. Sammantaget ar
beddomningen att den reala neutrala rantan ar nar-
mare 1 procent, det vill saga tydligt lagre jamfort med
centralbankens officiella syn.

Den reala styrridntan fortsatt negativ
Procent

Prognos |
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Kalla: Macrobond, SEB

Om inflationen landar nara 2-procentsmalet ger detta en
nominell neutral styrrdnta pa 3 procent, snarare an 3,75
procent som Feds egna prognoser visar. Detta talar i sin
tur for att centralbanken kommer att ga forsiktigt
fram med rantehdjningarna, samt att rantetoppen —
nar den val kommer — kommer att ligga tydligt under
tidigare nivaer. Forst i slutet av 2016 nar den reala styr-
rantan upp over nollstrecket enligt vara prognoser.



Tema: Lag potentiell tillvaxt i USA — har for att stanna?

= Okun-sambandet: potentiell BNP-tillvixt
nara noll sedan 2009

=  Var uppskattning: Runt 2 procent

= Ny teknologi avgér om inbromsningen blir
tillfallig

= Den neutrala rintan ar lagre i dag

Sambandet mellan BNP-tillvaxt och arbetsmarknadsutveckling
har de senaste aren avvikit markant fran det historiska
monstret. Sedan aterhamtningen inleddes 2009 har BNP-
tillvaxten varit 2,2 procent i snitt — mycket Iag med historiska
matt matt. Trots detta har arbetslosheten fallit kraftigt fran
toppen pa 10 procent i oktober 2009 till 6,2 procent i dag. Det
s k Okunsambandet kan illustrera det exceptionellai
utvecklingen. Enligt detta faller arbetslésheten med en halv
procentenhet for varje procentenhet som BNP-tillvaxten
overstiger den potentiella. Okun-sambandet indikerar att
den potentiella BNP-tillvixten varit sa lag som 0,3
procent hittills i aterhamtningen.

En sa negativ syn pa den potentiella tillvaxten ter sig dock som
starkt 6verdriven. Forandringar i arbetsutbud och produktivitet
har troligen varit exceptionella under aterhdmtningen. Det ar
ocksa mojligt att den faktiska BNP-tillvaxten kommer att
revideras upp i efterhand. And3 ar utvecklingen orovickande
och fragan om huruvida den lagre potentiella BNP-tillvaxten ar
tillfallig eller varaktig kommer att bli mycket viktig framdver.

Lag tillvaxt + arbetsloshetsfall = 1ag potentiell tillvaxt
Arlig procentuell forandring, arlig forandring, procentenheter
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Enligt laroboken skapas langsiktig BNP-tillvaxt av arbete (fler
arbetade timmar), kapital (investeringar i infrastruktur,
maskiner och fabriker) och av ny teknologi.

Sedan aterhamtningen inleddes har befolkningstillvaxten varit
den svagaste sedan depressionens dagar pa 1930-talet.

Samtidigt aldras befolkningen och den uppatgaende trenden i
kvinnors arbetskraftsdeltagande har troligen varaktigt planat
ut. Var bedomning ar darfor att den langsiktiga trenden i
arbetsutbudet ligger runt 0,5 procent. Migrationsflodenas
paverkan pa arbetsutbudet ar dock svara att bedéma. Den
amerikanska arbetsmarknaden kommer av allt att doma att
forbli attraktiv for omvarlden, vilket i ett starkare
konjunkturlage kan utgora en potential for nagot snabbare
okning av arbetsutbudet.

Tillvaxten i arbetsproduktivitet har mattats det senaste
decenniet. Saval i ett fem- som tioarsperspektiv ligger
genomsnittet runt 1,5 procent i arlig tillvaxt; klart lagre an
under 1980-och 1990-talen. De senaste tre aren har dock
genomsnittet krupit ned till 1,0 procent. Den laga
investeringsnivan har dessutom urholkat kapitalstocken
rejalt. Att tillvaxten i kapitalstocken de senaste aren varit den
svagaste sedan matningarna bérjade har rimligen satt sina
spar i form av lagre produktivitet.

Pa langre sikt ar det framtidens teknologi som avgor
tillvaxtutsikterna. Det pessimistiska sattet att se pa saken ar att
den teknologiska utvecklingen kommer att fortsatta, men nya
upptackter viger littare jamfort med tidigare tigersprang
som forbranningsmotorn och glodlampan. Datorerna blir
forvisso allt kraftfullare, men detta levererar inte hojd
levnadsstandard for flertalet. IT-boomen pa 1990-talet gav en
produktivitetshdjning, men effekten blev ratt kortvarig.
Optimisten a andra sidan ser framfor sig hur datoriseringen
andrar spelplanen ocksa i kunskapsbaserade branscher som
ekonomi, juridik och halso-och sjukvard. Att en stor mangd
arbetskraft frigors ocksa inom typiska kunskapsintensiva
branscher kommer att lyfta produktivitetssiffrorna rejalt.
Robotteknologin dr dessutom fortfarande i sin linda enligt
optimistens satt att se pa saken.

Sammanfattningsvis ar var bedomning att potentiell real
BNP-tillvaxt idag ligger runt 2 procent. Samtidigt som
effekten fran ny teknologi ar svarbedomd vet vi med stor
sakerhet att befolkningsstrukturen kommer att fortsatta pressa
potentiell BNP-tillvéxt. Aven om svackan i potentiell BNP &r
tillfallig och efterkrigstrenden pa 3 procent aterkommer vad
det lider lar detta inte intraffa i en handvandning. Darmed ar
den neutrala rantan sannolikt ldgre i den har cykeln
liksom foljaktligen ocksa Feds kommande rantetopp.
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Ytterligare stimulans behovs i avvaktan pa reformer

= Besvikelser for exporten och industrin

= Strukturreformer nyckel till hdgre Ioner

Ho6jningen av konsumtionsskatten i april har gett en hackig
utveckling hittills i ar. Kvartal ett vaxte BNP starkt tack vare
tidigarelagd konsumtion och investeringar, foljt av ett bakslag
kvartal tva. Aterhdmtningen tar ny fart under hsten. Ekono-
min vixer éver trend, med 1,1 och 1,2 procent 2014 re-
spektive 2015, foljt av en inbromsning till 0,8 procent 2016.

Utvecklingen under sommaren reser fragetecken kring den
underliggande styrkan i ekonomin, vilket ger stod for var rela-
tivt forsiktiga prognos. Forsvagningen av valutan har dnnu inte
gett nagot lyft for exporten. En tolkning ar att utflyttning av
produktion till dvriga Asien forsvagat utrikeshandelns valuta-
kénslighet. Men utvecklingen beror troligen ocksa pa att in-
bromsningen i USA och Kina i borjan pa aret spillde dver pa
6vriga Asien. Vi raknar darfér med att exporten vaxlar upp
framover och far stod av vaxande omvarldsefterfragan under
prognosperioden. De positiva effekterna pa handelsbalansen
begransas av fortsatt hog import av energi, i avvaktan pa att
inhemsk karnkraftsproduktion gradvis startas upp igen.

Industriproduktionen har befunnit sig i en nedatgaende trend
sedan borjan av aret och maskinorder har fallit kraftigt. Senti-
mentsindikatorerna tecknar dock en ljusare bild i bade
tillverkningsindustrin och naringslivet som helhet. Bank of
Japans (Bol:s) kvartalsvisa Tankan-rapport ligger kvar pa histo-
riskt h6ga nivaer och foretagen har ater skruvat upp investe-
ringsutsikterna. De mest expansiva investeringsplanerna,
liksom mesta framtidsoptimismen, aterfinns i byggindustrin
som far extra skjuts infor OS i Tokyo 2020.

Konsumentfortroendet har aterhamtat sig fran en dipp i april
och far stod av arbetsmarknaden. Arbetslosheten ar nu nere pa
nivaer som enligt bl a BoJ kommer att satta press upp pa loner-
na. Enligt Tankan far man soka sig tillbaka till borjan av 1990-
talet for att hitta ett stramare arbetsmarknadslage. Lonerna
stiger nu dter i arstakt, men langtifran tillrackligt for att halla
jamn takt med uppgangen i inflationen. Hushallens kopkraft
ar darfor satt under press.

KPI-inflationen var i juni uppe pa 3,6 procent. Exklusive effek-
terna av konsumtionsskattehojningen ligger inflationen dock
kvar under tva procent. Bol:s malvariabel (KPI exklusive farska
livsmedel) ligger pa ca 1,25 procent exklusive skatteeffekter.
Impulsen fran tidigare yenforsvagning avtar nu gradvis vilket
talar for att BoJ far svart att klara malet om att stabilisera
inflationen kring tva procent. Det avspeglar sig i prissatt-
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ningen pa forvantad inflation i 10-ariga KPl-swappar som
planat ut en bit 6ver 1 procent. Var prognos ar att inflationen
stiger fran 0,4 procent i fjol till 2,7 i ar, f6ljt av 1,7 2015 och 2,0
2016, inklusive effekten av konsumtionsskattehojningar 2014
och 2015. Exklusive skattehdjning ligger inflationen kvar runt
dagens niva pa lite 6ver 1 procent och den uppgang som for-
vantas av BoJ fran slutet av 2014 infrias darmed inte.

Lonerna stiger pa stramare arbetsmarknad
Arbetskraft nettotal (6verskott - brist pa) och lonedkningar, arlig
procentuell férandring
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Kalla: Bank of Japan

Nyckeln till en varaktigt hogre inflation ligger pa lonesidan.
Den laga lonedkningstakten dr dock bara delvis en foljd
av cykliska faktorer. Reallonerna har under de senaste de-
cennierna stadigt halkat efter produktiviteten. Samtidigt har
den japanska arbetsmarknaden blivit alltmer tudelad, med en
betydande 6kning av andelen deltidsanstallda och anstallda
som inte omfattas av centrala Ioneavtal, och som har svarare
att forhandla upp sina loner. For att fa upp lonedkningstakten
kravs darfor dven en reformering av arbetsmarknaden.

Japans premidrminister Abe lanserade i somras den tredje s k
pilen; en lista pa reformer med syfte att forbattra lIonebildning-
en samt varaktigt hoja saval produktivitet som utbudet av
arbetskraft, och darmed fa upp potentiell BNP fran dagens
niva kring 0,5 procent. Konkreta detaljer saknas dock annu
pa flera viktiga omraden samtidigt som det tar tid innan sad-
ana reformer far effekt pa ekonomin. Japan forblir samtidigt
under press att fa ned underskotten i budgeten, bl a genom
beslut i host om nasta héjning av konsumtionsskatten till 10
procent i oktober 2015. Det géller sarskilt om regeringen ge-
nomfor planerna pa sankt bolagsskatt.

Lag inflation och annu en konsumtionsskattehgjning innebar

behov av ytterligare Bol-stimulans. Vi vantar oss att BoJ i host
utokar sitt obligationskopsprogram till 100 000 miljarder yen

fran dagens 60 — 70 000. Detta bidrar till en fornyad forsvag-
ning av yenen till 125 mot USD i slutet av 2016.



Mattlig tillvaxtacceleration men Kina bromsar

= Gradvis BNP-acceleration foljs av utplaning
2016

= Kina: Extern efterfragan och riktade stimu-
lanser vager upp svag fastighetssektor

= Indien: Valresultatet gynnar tillvixten

Tillvaxten i de asiatiska utvecklingsekonomierna starks gradvis
de ndrmaste kvartalen. Exporten till OECD-omradet stérks nar
aterhamtningen dar fortsatter och utgor den huvudsakliga
drivkraften for tillvaxten. Samtidigt ger fortsatt mjuk penning-
politik och stark arbetsmarknad i de flesta ekonomier stod till
den inhemska efterfragan.

Asien: Potential for fortsatt exportokning
Export, arlig procentuell forandring
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Det finns dock andra krafter som bidrar till att accelerationen
for regionen som helhet blir mattlig och tillvaxten planar
ut 2016. Kinas vantade tillvaxtinbromsning utgor en dam-
pande faktor for den ekonomiska aktiviteten i regionen under
kommande ar. Dartill ar kredittillvaxten ohallbart hog i flera
ekonomier. Fokus i den diskussionen har hittills legat pa Kina,
men aven i ekonomier som Thailand och Singapore &r kredit-
tillvaxten mycket hog. Nar kreditgivningen framover behdver
bromsas kan effekterna pa den inhemska efterfragan bli bety-
dande for enskilda lander. Sannolikheten for en bred och djup
nedgang, liknande Asienkrisen pa 1990-talet ar dock liten, bl a
beroende pa dagens mer robusta system med rérliga vaxelkur-
ser samt forbattrade externbalanser. Bortom prognoshorison-
ten hdmmas flera ekonomier, exempelvis Kina och Sydkorea,
dessutom av forsamrad demografi. Stigande geopolitiska
spanningar i regionen, drivet av Kinas 6kande inflytande, riske-
rar dartill att pa sikt hamma investeringsviljan.

Inflationstrycket ar generellt fortsatt Iagt i regionen dven
om Indien och Indonesien utgor viktiga undantag. Inflationen
har dock borjat dimpas ocksa i dessa lander. Det finns darfor
utrymme for fortsatt mjuk penningpolitik i regionen ytterligare
en tid; en mer generell atstramning vantas forst under 2015. En
uppsidesrisk for inflationen ar ett scenario med stigande olje-
priser. De flesta asiatiska ekonomier ar nettoimportorer av olja.
Indonesien ar t ex speciellt kansligt pa grund av det redan
betydande underskottet i bytesbalansen.

Borser och till viss del dven valutor i Asien har fortsatt att star-
kas de senaste manaderna och oron kring Ukraina-konflikten
har inte fatt nagot genomslag. Hopp om 6kade reforminsatser i
Indien och Indonesien efter valen har gett stod till de lokala
borserna, men den finansiella utvecklingen har varit positiv
ocksa i de flesta andra ekonomier. Effekterna av kommande
atstramning av Feds penningpolitik innebar dock ett fortsatt
osakerhetsmoment dven om finansiell turbulens liknande den
som uppstod under sommaren 2013 inte vantas aterkomma.

Kina: Tillvaxtmalet inom rackhall

Tillvaxten i den kinesiska ekonomin blev under forsta halvaret
nagot battre dn vantat. Andra kvartalet accelererade BNP-
tillvaxten marginellt till 7,5 procent i arstakt jamfort med 7,4
procent forsta kvartalet. Avslutningen pa kvartalet var stark.
Merparten av de senaste manadernas utfall, bade indikatorer
och harddata, har uppvisat forbattring eller stabilisering. Bade
officiellt inkdpschefsindex samt Markits index har stigit de
senaste manaderna. Aven ledande indikatorer har forsiktigt
vant uppat.

Inkopschefsindex (PMI) har vint uppat
Tillverkningsindustri, index
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Utvecklingen i fastighetssektorn &r alltjamt mycket svag och
utgor i nuliget den allvarligaste nedatrisken. Huvudpro-
blemet ar att byggandet expanderat i alldeles for snabb takt
jamfort med efterfragan. En kraftig anpassning nedat av bygg-
volymerna har skett och byggsektorn kommer att utgéra en
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Asien

hammande faktor for tillvaxten under lang tid framéver. Bo-
stadspriserna har fallit i manadsforandring de senaste tre
manaderna, men detta behdver i sig inte ses som nagot nega-
tivt da en viss prisjustering nedat forbattrar hushallens situat-
ion pa bostadsmarknaden och minskar risken for prisbubblor.

Svagheten i byggsektorn har hittills under 2014 vagts upp av
forbattrad extern efterfragan samt de riktade atgarder som
myndigheterna genomfért under varen och sommaren. Atgir-
derna for att dampa svagheten i fastighetssektorn har dock
tagit formen av finjusteringar snarare an mer omfattande
stimulanser. Precis som under 2012 har ocksa 6kade infra-
strukturinvesteringar anvants for att fa fart pa aktiviteten.

Statliga infrastrukturinvesteringar for att stabilisera

tillvaxten
Arlig procentuell férindring, 3 man. glid. medelvérde
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Exporten har stérkts de senaste manaderna. Bilden har
ocksa blivit tydligare eftersom den 6verfakturering av skatte-
massiga skal som tidigare gjort handelsstatistiken svartolkad
nu har fallit ur manadsutfallen. Den senaste tidens exportupp-
gang forklaras av starkt efterfragan fran bade USA och EU. Det
finns dartill goda forutsattningar for en hygglig utveckling
ocksa framover da tillvaxten i omvarlden gradvis accelererar
under 2014 och 2015. Importen gar betydligt trégare an expor-
ten och minskade i arstakt i juli. En viktig forklaring ar den
dampade efterfragan pa ravaror som i sin tur drivs av den
svaga utvecklingen i fastighetssektorn. Overskottet i handels-
balansen ligger aterigen pa rekordnivaer och skapar uppattryck
pa yuanen och far valutareserven att na nya rekordnivaer.
Industriproduktionen har accelererat forsiktigt senaste mana-
derna men 6kningstakten ligger anda klart lagre an under
borjan av 2014.

Sammantaget ar forutsattningar goda for att den kinesiska
ekonomin ska na eller komma néra tillvaxtmalet pa 7,5 procent
for 2014. Baserat pa en nagot hogre tillvaxt an vantat under
forsta halvaret revideras BNP-prognosen upp nagot. Bedom-
ningen ar dock att den trendmadssiga tillvaxtinbromsningen
kommer att fortsatta under prognosperioden drivet av en
dampning i kredittillvaxt och investeringar. 2014 rdknar vi
med att BNP 6kar med 7,5 procent. Darefter dampas till-
vaxttakten till 7,3 procent 2015 och till 6,9 procent 2016.

Den svaga fastighetsmarknaden forblir en central fraga
for den ekonomiska politiken. De harda regleringarna av
bostadsmarknaden har forsiktigt luckrats upp och bankerna
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har fatt direktiv att oka utlaningen till bostadskop. Forsok gors
aven att forbattra mojligheterna for mindre och medelstora
foretag att lana upp pengar. Tidigare under varen sanktes dven
reservkvoten for vissa banker. Dessa policyatgarder har bidra-
git till att inbromsningen for den totala utlaningen i ekonomin
mildrats den senaste tiden. Pa sikt maste dock utlaningen
fortsatta ddmpas om man ska kunna komma till ratta med de
obalanser i ekonomin som skapas av ineffektiv utlaning.

Om ekonomin skulle férsvagas mer allvarligt finns det gott om
utrymme for stimulanser genom bade penning- och finanspoli-
tik. Penningpolitiken har visserligen redan mjukats upp men
kostnaderna for lan, framforallt for sma och medelstora fore-
tag, ar fortfarande hoga. Var bedomning ar dock att det inte
kommer att finnas behov av nagra omfattande stimulansat-
garder. Sa lange tillvaxtmalet inte ar i fara véntas fokus istallet
ligga pa strukturella reformer. Ytterligare reformsteg har ocksa
tagits de senaste manaderna. Exempelvis kommer lokala myn-
digheter i vissa provinser att tillatas emittera egna obligationer.
Reformen ar ett steg i ratt riktning och okar transparansen.

I juli var inflationstakten 2,3 procent. Inflationen vantas visser-
ligen accelerera nagot under resten av 2014, driven av stigande
livsmedelspriser men kommer att halla sig under 3 procent.
Producentpriserna faller fortfarande i arstakt men en om-
svangning har inletts. Prisfallen speglar i forsta hand en svag
ravaruprisutveckling snarare an att féretagen tvingas sinka
sina priser. Karninflationen ligger kvar under 2 procent. Sam-
mantaget bestar den generella bilden av ett lagt inflationstryck
och risk for stigande priser utgor darmed ingen policybegrans-
ning. For helaret 2014 vantas inflationen hamna pa 2,5
procent. 2015 bedoms inflationen bli 2,7 procent. 2016
hamnar inflationen pa 3,0 procent.

Apprecierande yuan och stigande valutareserv
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De senaste manaderna har yuanen ater borjat appreciera
gentemot USD efter den kraftiga forsvagningen i februari och
mars. Forsvagningen under arets borjan berodde pa att
centralbanken ville motverka kapitalinfloden. Forsvagningen
fick stor uppmarksamhet och centralbanken ar sannolikt nojd
med att ha visat finansiella marknader att yuanen aven kan
forsvagas under langre perioder. De fundamentala faktorer
som driver pa en appreciering lever dock vidare. Rekordstora
overskott i handelsbalansen skapar tydligt apprecieringstryck
pa valutan och dven omfattande kapitalinfloden bidrar. Var
bedomning ar darfor att den langsiktiga forstarkningen av



yuanen kommer att fortsitta. Forstarkningen gar dock i
ganska maklig takt och volatiliteten véantas 6ka nar utveckling-
en mot en fritt flytande valuta fortsatter. USD/CNY viantas sta
i 5,90 vid slutet av 2014. Vid slutet av 2015 star USD/CNY i
5,80 och i slutet av 2016 5,70.

Indien: Maktskifte ger hopp om reformer
Oppositionspartiet Bharatiya Janata (BJP) seger i parla-
mentsvalet i maj var vantad men att partiet skulle fa egen
majoritet i underhuset med 282 av 543 platser var ovantat.
BJP, under ledning av Narendra Modi, gick till val pa en fore-
tagsvanlig politik och ett program med omfattande reformer.
Den egna majoriteten skapar betydligt battre grundforut-
sattningar for att driva igenom reformer an om utfallet i
stéllet hade blivit en koalitionsregering. Centralt blir att fa
fart pa investeringar och infrastrukturprojekt samt att forsoka
reformera de restriktiva arbetsmarknadslagarna. Trots majori-
teten i underhuset kvarstar dock en del hinder mot reformer.
BJP och dess allierade har inte majoritet i 6verhuset och BJIP
kommer dessutom att tvingas samarbeta med lokala partier i
delstaterna, vilka ofta motsatter sig reformer.

Den nya regeringen har an sa lange inte kommit med speciellt
manga detaljer kring hur reformfdrvantningarna ska infrias.
Budgeten som presenterades i juli var visserligen stramare an
vantat med ett ambitiost mal for att reducera budgetunder-
skottet till 4,1 procent av BNP innevarande rakenskapsar.
Budgeten innehdll dock inget omfattande reformpaket, vilket
manga hoppats pa, och inte heller nagra ledtradar kring hur
statens stora kostnader for subventioner ska kunna minskas.
Endast mindre reformer i form av avreglering av utlandska
investeringar i forsvars- och forsakringssektorerna samt ett
[6fte att ga igenom skattetvister presenterades. Risken &r att
de hogt stéllda forvantningarna pa Modis regering kom-
mer pa skam om inte den nya regeringen snart presente-
rar mer konkreta reformforslag och darmed skiljer ut sig
fran den foregaende regeringen.

Det kommer att droja innan reformer implementeras och far
positiva tillvaxteffekter och de narmaste kvartalen finns sma
mojligheter till en tydligare acceleration for BNP-tillvaxten.
Forsta kvartalet okade BNP med 4,6 procent i arstakt och
tillvaxten under andra kvartalet bedéms inte ha accelererat i
nagon storre utstrackning. Det finns dock vissa ljusglimtar.
Inkopschefsindex for bade tillverkningsindustrin och tjanste-
sektorn har forbattrats dven om nivaerna fortfarande ar laga.
Industriproduktionen har dterhamtat sig nagot senaste mana-
derna men det &r for tidigt att saga om aterhamtningen ar
bestaende. Accelererande export har bidragit till att pressa ned
underskottet i handelshalansen som under forsta kvartalet var
det minsta sedan bdérjan av 2009.

Asien

Underskottet i bytesbalansen har minskat rejalt
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En central himmande faktor for en mer kraftfull tillvaxtater-
hamtning ar de indiska féretagens stora skuldsattning som
kombinerat med en fortsatt stram penningpolitik haller tillbaka
investeringarna. Sammantaget gor vi darfor en relativt forsik-
tig upprevidering av tillvixtprognosen jamfort med Nordic
Outlook maj baserat pa de forbattrade forutsattningarna for
ekonomiska reformer. Om reformarbetet kommer igang pa
allvar finns dock goda mojligheter till en annu hogre tillvaxt.
2014 vantas BNP 6ka med 5,0 procent for att sedan acce-
lerera ytterligare nagot till 5,8 procent 2015 och till 6,2
procent 2016.

Inflationstrycket har ddmpats nagot sedan bérjan av aret men
KPI-inflationen accelererade till 8,0 procent i juli och ligger
darmed precis pa den niva som centralbanken har satt som
mal for borjan av 2015. Det langsiktiga malet &r att fa ned
inflationen till 4 procent. Den stora andelen livsmedel i KPI-
korgen skapar dock kénslighet for forandringar av matpriserna
och en svag monsun riskerar att resultera i stigande priser pa bl
a gronsaker, vilket utgor en uppsidesrisk for inflationen.
Centralbanken har dock visat tydlig vilja att fa ned inflationen,
trots risker for negativa tillvaxtkonsekvenser och var bedém-
ning ar att inflationstrycket kommer att pressas ned under
prognosperioden. 2014 vantas KPl-inflationen hamna pa
8,0 procent och 2015 pa 7,3 procent. 2016 dampas inflat-
ionen ytterligare nagot och hamnar pa 6,7 procent.

Den senaste tidens inflationsdampning och centralbankens
beddmning att inflationsmalet for bérjan av 2015 kommer att
nas gor att styrrantan kan ligga kvar pa nuvarande 8,0 procent
under resten av 2014. Under 2015 vantas penningpolitiken
kunna bérja mjukas upp da inflationstrycket ddmpas.

Rupien har forsvagats gentemot USD sedan i varas men ligger
anda klart 6ver bottennivaerna fran september 2013. Rupien
vantas starkas till 57,0 mot USD vid slutet av 2014. 2015
forsvagas rupien till 60,0 da Fed inleder rantehdjningar.
2016 starks rupien ater till 55,0 vid slutet av aret.
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Svag tillvixt med deflationstendenser

= ltalien och Frankrike tappar mark
= Handelssanktioner okar nedatriskerna

» Fallande inflationsforvantningar ger
bestaende deflationsrisker

= Mer ECB-stod pa vag, QE drojer till 2015

Konjunkturen fortsatter att vara svag och andra kvartalet
gav en ny besvikelse. Indikatorer pekar pa en nagot snabbare
expansion framover och ECB-stimulanser ger stod.
Finanspolitiken blir i stort sett neutral 2015 och 2016 efter
tidigare atstramningar; om nagot kan den svaga tillvaxten leda
till acceptans for en svagt expansiv finanspolitik trots hoga
skuldnivaer. Konsumtion och investeringar stiger langsamt fran
nedpressade nivaer och exporten far viss draghjalp av en
svagare euro. Var prognos ar att BNP-tillvaxten gradvis
stiger fran 0,7 procent 2014 till 1,1 respektive 1,5 procent
2015 och 2016. Fortsatta balansrakningsanpassningar bidrar
till att tillvaxten forblir skér och ojamn. Konkurrenskraften ar i
flera lander annu inte helt aterstalld och arbetsloshetsnivaerna
forblir mycket hoga.

Tillvaxttakten okar langsamt
BNP, procentuell forandring
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Riskerna for den ekonomiska utvecklingen ligger pa
nedsidan. Sedan Nordic Outlook Maj 2014 har relationen med
Ryssland forsamrats och sanktionerna utokats i bada
riktningar. Var bedomning ar att nuvarande sanktioner far en
viss effekt pa eurozonen som helhet, delvis via psykologiska
kanaler. Den direkta exporteffekten blir relativt marginell for
regionen som helhet, men kdnnbar for vissa lander, framst
Finland och Baltikum. Sanktionerna utgér en nedatrisk for
prognosen. Fornyad finansiell oro, t ex i samband med att
resultaten av ECB:s stresstester och genomgang av bankers
tillgdngar (AQR, Asset Quality Review) presenteras i oktober,
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kan bidra till svagare ekonomisk utveckling aven om riskerna
beddms sma. Att tillvaxten under forsta halvaret varit svagare
an vantat accentuerar ocksa fragan om balansraknings-
anpassningen utgor en storre hamsko for den underliggande
tillvaxten &n vi raknar med.

ECB:s breda atgardspaket i juni med bl a rantesankning,
villkorade lan till banker och forberedelser for ABS-kop (Asset
Backed Securities) har tagits emot positivt med sjunkande
langrantor och svagare euro som foljd. Inflationen och framfor
allt inflationsforvantningarna har dock fortsatt att falla och
risken for en skadlig deflationsprocess har snarast okat. ECB
ligger still med rantan men sjosatter bredare obligations-
kop (QE, inklusive viktade kop av statsobligationer). Var
bedomning ar att man vill ha mer tid for att utvardera de
atgarder som genomfordes/presenterades i juni och att det
nya QE-paketet darfor drojer till forsta kvartalet 2015.

Statslaneréntor pa historiskt laga nivaer
10 ar, procent
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Den politiska utvecklingen och integrationen inom eurozonen
fortsatter att ga trogt. Vid valet till europaparlamentet vann
partier som motsatter sig mer 6verstatlighet mark och en ny
EU- kommission &r annu inte pa plats. Bland mer EU-vénliga
krafter ser vi samtidigt en dragkamp mellan mer entusiastiska
anhangare av 6kad integration och pragmatiker som vill
skynda langsamt. EU-valet visar att det finns behov av att
forankra och forklara varfor mer makt behévs pa central niva
for att inte ytterligare spa pa anti-EU-partiernas popularitet.
Det mest troliga &r att vi far se en utveckling dar redan inledda
processer, t ex bankunionen, fortsatter men att den integration
ekonomiskt och politiskt som annonserades sommaren 2012
till stor del ligger pa is. Pa sikt finns en risk for att den troga
integrationsprocessen ater ska leda till en ny fértroendekris for
euron.



Konjunkturindikatorer spretar ater

Efter en konvergens under varen har indikatorbilden for de
storre landerna i regionen ater borjat spreta. Inkdpschefsindex
(PMI) for Tyskland, Italien och Spanien ligger kring 55
samtidigt som Frankrike de senaste tre manaderna vant ner
under 50-strecket. For eurozonen som helhet 1ag sammanvagt
PMI i augusti pa 52,8 vilket &r i linje med januarinivan.

Laget i tillverkningsindustrin ligger snappet under totalindexet,
vilket indikerar att exporten utvecklas svagare an inhemskt
inriktade sektorer. Aven bland krislinderna finns en divergens.
Laget i Grekland (strax under 50) och ltalien (strax 6ver 50) ser
samre ut dn i Spanien och Irland. PMI-nivan for eurozonen som
helhet pekar pa en kvartalsmassig tillvaxttakt pa 0,2-0,3
procent i nartid.

Indikatorbilden spretar
PMI, sammanvagt
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Nér det galler den kortsiktiga BNP-trenden for de storre
landerna gar Tyskland, trots en viss svaghet under andra
kvartalet, och Spanien starkare medan Frankrike och Italien
halkar efter. Detta avviker fran monstret de forsta aren efter
krisen da Frankrike var det land som bast lyckades hdnga pa
den tyska aterhamtningen. Var bedomning ar att landerna
fortsatter att ga olika vagar tillvaxtmassigt 2015-2016. BNP i
Tyskland och Spanien vaxer med ca 1,5-2 procent per ar
medan tillvaxten i Frankrike och Italien stannar vid knappt 1
procent.

Exporten lyfter langsamt

Hittills i ar har exporten mattats av och inte gett den dragkraft
som eurozonen behover for att komma ur krisen. Produktionen
i tillverkningsindustrin bérjade dartill férsvagas i borjan pa
sommaren och foll i bl a Frankrike och Italien i maj (matt i
arstakt). Forbattrad omvarldskonjunktur och starkare
konkurrenskraft genom lonesankningar och svagare euro ger
efterhand viss draghjalp. Vara berakningar tyder pa att en 10-
procentig forsvagning av euron (mot dollarn) hojer den
ackumulerade BNP-nivan med en procent pa nagra ars sikt.
Sammantaget vaxer exporten med 2,5 procent 2014, 3,3
procent 2015 och 4,2 procent 2015.

Bytesbalansen har forbattrats de senaste aren och visade 2013
ett 6verskott pa 1,5 procent av BNP. Underskotten i
krislanderna har i de flesta fall vants till balans eller 6verskott;

Eurozonen

till stor del pa grund av fallande inhemsk efterfragan. Vi raknar
med att 6verskotten ligger kvar pa samma niva. Exporten repar
sig men samtidigt stiger importen i takt med 6kad konsumtion
och investeringar.

BNP
Arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016

Tyskland 0,1 1,2 14 18
Frankrike 0,4 0,1 0,7 1,1
Italien -1,9 -0,2 05 08
Spanien -0,1 13 19 2,1
Grekland -39 0,1 15 272
Portugal -1,4 1,2 1,2 1,7
Irland 0,2 1,7 23 23
GIPS -0,7 1,2 18 21
Eurozonen -0,4 0,7 1,1 1,5

Kalla: Eurostat, SEB

Investeringar vaknar sakta till liv
Investeringsnivan har vaxlat ner kraftigt de senaste aren,
framfor allt i krislanderna men verkar nu ha natt en bottenniva.
Kapacitetsutnyttjandet, som ligger pa en 1ag niva, har i stort
sett varit oforandrat de senaste tre aren. Problem i bank-
sektorn hammar ocksa; kreditvolymerna till bade hushall och
foretag fortsatter att minska. Var bedémning ar att kreditlaget
kommer att latta mot slutet av 2014 nar resultat av stresstester
och AQR presenterats och brister har bérjat atgardas.

Investeringsnivan konvergerar

Procent av BNP
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Viss 6kning i kapacitetsutnyttjandet i kombination med battre
fungerande kreditmarknad gor att investeringarna sakta
vander uppat fran dagens nedpressade nivaer. Kvarvarande
osakerhet om underliggande konjunkturstyrka och effekterna
av storningarna i Rysslandshandeln hdmmar investeringarna.
Vi vantar oss dock en viss draghijalp av att den ekonomiska
politiken inriktas pa att prioritera investeringar. Detta sker dels
genom satsningar pa EU-niva och dels genom de riktade 1an
som ECB kommer att ge till banker som 6kar sin utlaning. Aven
om ekonomin nu ater vaxer kommer fortsatt lagt kapacitets-
utnyttjande att bidra till att investeringarna stiger mycket
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langsamt. Investeringarna okar med 1,2 procent 2014 och
med 1,6 respektive 2,3 procent 2015 och 2016.

Konsumenter annu inte redo att spendera
Konsumentfortroendet visar en uppatgaende trend dven om
det backade nagot i juni och juli. Hushallen ser generellt mer
positivt pa det ekonomiska laget, men indikerar anda att de
kommer att spara mer. Trots forsiktiga hushall talar flera
faktorer for att konsumtionen ska stiga 2015 och 2016.
Arbetslosheten faller nagot samtidigt som mjukare finans-
politik och laga rantor ger stimulans. Den laga inflationen
bidrar ocksa till att kopkraften 6kar med ca 1 procent 2015,
aven om ett fortsatt behov av att justera kostnadsnivaer i
Sydeuropa pressar ned lonerna. Sammantaget raknar vi med
att konsumtionen stiger med 0,5 procent 2014 och med
0,8 respektive 1,2 procent 2015-2016.

Privata konsumtionen dkar
Nettotal, arlig procentuell féréandring
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Langsamt fallande arbetsloshet

Arbetslosheten kryper sakta nedat och lag i maj 2014 pa
11,5 procent. Arbetsloshetsnivaerna verkar nu ha toppat i de
flesta lander men ligger fortfarande pa alarmerande higa
nivaer (Spanien 24,5 procent, Portugal 14,1 procent, Grekland
27,3 procent). Aven i Frankrike och Italien ligger arbetslosheten
pa historiskt hoga nivaer. | Tyskland har den fallit ned mot 5
procent, vilket dr den lagsta nivan sedan aterféreningen.

Svag men successiv nedgang i arbetsloshet
Arbetsl6shet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Att arbetslosheten nu minskar i eurozonen beror delvis pa ett
minskat arbetskraftsdeltagande. Sysselsattningen har dock
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ocksa haft en positiv trend under 2014. Uppgéngen &r den
forsta sedan tredje kvartalet 2011. Sysselsattningstrenden
pekar fortsatt uppat, men i en sa svag takt att nedgangeni
arbetsloshet blir mycket mattlig de narmaste aren. En stor del
av uppgangen i arbetsloshet kan ses som cyklisk, men riskerar
att bli permanent om tillvaxten inte tar fart. | nulaget beraknar
vi att jamviktsnivan ligger runt 9 procent. IMF bedomer att den
svaga konjunkturen paverkar arbetslosheten for ungdomar
dubbelt sa mycket som for aldre grupper (over 25 ar). Detta
accentuerar vikten av att politiken inriktas pa atgarder som
forhindrar att unga slas ut fran arbetsmarknaden.

Lagre inflation och inflationsforvantningar
Inflationen fortsatter att falla pa bred front i eurozonen.
Inflationen var i juli 0,4 procent — klart under ECB:s mal. Lone-
och prisanpassningar i krislanderna haller ner genomsnittet;
bade Grekland och Spanien uppvisade fallande priser i juli. Men
aven i Tyskland och Frankrike ligger inflationen under 1
procent. Fallande mat- och energipriser satter ytterligare press
pa inflationen under hésten. Den generellt laga inflationen i
eurozonen fordjupar skuldproblemen i krislanderna och
forsvarar mojligheterna att [6sa konkurrensproblemen med
hjalp av interndevalveringar.

Lagt inflationstryck
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ECB:s juniatgarder har lattat nagot pa deflationstrycket, bl a via
svagare euro, men valutaeffekterna pa inflationen blir troligen
ganska sma. Fortsatt behov av att aterstalla konkurrenskraft i
krislanderna, hog arbetsloshet och méttlig tillvaxt gor att
deflationsriskerna kvarstar och om nagot har okat de senaste
manaderna. Att inflationsférvantningarna fortsatter att falla
gor situationen extra allvarlig. Var bedémning ar att regionen
som helhet undviker deflation, men att marginalerna inte ar
stora. Matt som arsgenomsnitt blir HIKP-inflationen 0,5
procent 2014 och okar darefter nagot till 0,6 respektive
0,9 procent 2015-2016. Karninflationen ligger 2015-2016
nagot under HIKP.

ECB avvaktar, men mer kommer

Svag ekonomisk utveckling, 1ag inflation och fallande
inflationsforvantningar fick ECB att agera. Den 5 juni togs
beslut om en rad atgarder for att 6ka den penningpolitiska
stimulansen och forbattra kreditgivningen:



1) Refirdntan sanktes med 10 rantepunkter till 0,15 procent.
2) Inlaningsrantan sanktes lika mycket till -0,10 procent.

3) Sterilisering av SMP-programmet avslutades, vilket
innebar att banksystemet tillférdes ca 156 miljarder euro i ny
likviditet.

4) Bankerna ska erbjudas upp till fyraariga riktade
langfristiga finansieringstransaktioner (TLTRO) for
vidareutlaning till foretagssektorn. Erbjudandet giller vid atta
tillfallen med start i september — till rddande refiranta. Lanen
uppgar till maximalt 7 procent av total lanestock (exklusive
bolan) och forfaller i september 2018.

5) Refinansieringstransaktionerna (MRO) behalls med
fastranteanbud med full tilldelning sé lange som behov
finns och atminstone till december 2016.

6) Utokningen av olika instrument som fungerar som siakerhet
for 1an i ECB-systemet till september 2018 behalls.

7) Forberedelserna for att paborja direktkop av Asset-Backed
Securities (ABS) ska intensifieras.

Fallande inflationsforvantningar
ECB:s enkat for prognosmakare, arlig procentuell forandring
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Atgardspaketet iir kraftfullt och har ett betydande
signalvarde. Det har redan fatt effekt genom att bidra till mer
expansiva finansiella forhallanden framst genom en svagare
euro. 10-ariga statslanerantor har 6verlag fallit jamfort med
dagarna innan métet dven om langrantespreadar mot
Tyskland, som sétter nya bottenrekord, 6kat. Detta har minskat
behovet av ytterligare rantesankningar och/eller kop av
statsobligationer (QE) i nartid. Dels for att ECB behdver ECB att
utvardera effekterna av genomforda atgarder, dels for att tva
atgarder (TLTRO och ABS-kdp) annu inte sjosatts.

Kvarstaende deflationsrisker och fallande inflations-
forvantningar innebar dock fortsatt tryck pa ECB att agera. Vi
tror att ECB ligger still med rdntan eftersom negativa rantor
riskerar att leda till ondodig osdkerhet och forsdmra interbank-
marknadens funktionssatt. Mer troligt ar att ECB provar
forstarkt guidning av refirantans utveckling genom att t ex
koppla framtida forandringar till inflationsvariabler. | borjan pa
2015, nar nuvarande atgarder utvarderats, ar det troligt att
storskaliga tillgangskop genomfors. Att enbart ga via kop av
ABS:er ar knappast tillrackligt utan kop av statsobligationer
kommer antagligen ocksa att genomforas.

Eurozonen

En faktor som tynger utvecklingen i regionen &r att hushall och
foretag annu inte tillrackligt krympt sina balansrakningar.
Analys fran BIS (Bank for International Settlements) visar att
kvarstaende tryck att korrigera balansrakningar (minska
skuldnivaer) gor ekonomier mindre rantekansliga och att
det forst ar nar balansrakningarna anpassats som laga
styrrantor kan stotta en aterhamtning. | dagslaget ar skillnaden
mellan USA och eurozonen tydlig. | USA har hushall och
foretag genomfort en betydande skuldneddragning medan
processen i eurozonen bara paborjats. Detta starker ytterligare
argumenten for okonventionella atgarder som komplement till
laga rantor.

Fortsatt behov av skuldanpassning i eurozonen
Totala skulder i privat sektor, andel av BNP indexerad 2008 kv 1 =100
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Rotation inom ECB, protokoll och farre méten

Flera nya regler och procedurer forandras framover inom
ECB. Vissa styrs av fordragen och andra beror pa att ECB
pa eget initiativ utvecklar sin metodik och kommunika-
tion.

| och med Litauens eurointrade 1 januari 2015 nar antalet
medlemmar i eurozonen 19 vilket enligt fordragen
innebar att rostratten i direktionen kommer att borja
rotera. Ett land, en rost kommer i och med det inte att
gilla alla medlemmar vid alla moten. De 21 rosterna i
direktionen kommer att fordelas pa foljandet: 1) De sex
medlemmarna i den exekutiva ledningen har permanent
rostratt. 2) De fem storsta landerna (viktat med 5/6 for
BNP och till 1/6 for storleken pa den finansiella sektorn)
far 4 roster. 3) Ovriga lander far dela pa 11 roster dar
rotationen sker varje manad. Sammantaget innebar
denna forandring att den exekutiva ledningen och de fem
storsta landerna far mer makt genom hagre rostfrekvens.
Det lar medféra att kampen hardnar om platserna i den
exekutiva ledningen, dven om representanterna formellt
inte foretrader sina hemlander.

Dartill kommer ECB fran och med 1 januari 2015 att
publicera penningpolitiska protokoll. Publicerade
protokoll innebara 6kad 6ppenhet och transparens men
riskerar samtidigt att leda till att ledamdterna blir
forsiktigare i diskussionerna.

Frekvensen for penningpolitiska moten andras till
var sjatte vecka, aven detta fran och med 1 januari
2015. ECB-direktionen kommer dven i fortsattningen att
ha mer allmanna méten minst en gang per manad.
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Tema: Offentliga skuldproblemen i eurozonen bestar

= Lagre underskott och neutral finanspolitik
= Hogre rantekostnader trots laga rantor

» Skuldldttnader kan ater bli aktuella om
stagnationstendenserna bestar

De stora besparingarnas tid ar 6ver och utvecklingen for de
offentliga finanserna i eurozonen gar at ratt hall. Matt som
forandring av strukturellt sparande blir finanspolitiken i stort
sett neutral 2014-20186, vilket kan ses som en valavvagd
politik givet bade kvarstaende besparingsbehov och behov av
att inte knacka aterhamtningen. Offentliga sektorns
underskott minskar till 2,3 procent av BNP 2016 och den
offentliga skulden véntas toppa 2016 pa 96,3 procent av
BNP. Framover kommer politiken i hogre grad att inriktas pa
att stimulera tillvaxten bl a genom skattesankningar och
satsningar pa infrastruktur. Var bedémning ar dock att dessa
atgarder generellt kommer att vara finansierade med tanke pa
att underskotten fortfarande ar betydande i flera lander.

Finansiellt sparande och bruttoskuld
Offentlig sektor, procent av BNP

Skuld

2013 2014 2015 2016 2016

Frankrike -4,3 -39 -3,5 -35 96,0
Irland -7,0 -4,8 -4,0 -4,0 119,0
Portugal -5,0 -4,0 -2,5 -25 1250
Italien -2,8 -2,6 -2,5 24  133,0
Spanien -7,1 -6,2 -5,3 -5,0 103,0
Eurozonen -3,0 -2,7 -23 -2,3 96,3

Kalla: Eurostat, SEB

Svart att minska skuldnivaerna utan tillvaxt
Under sommaren har statsskuldrantor i flera lander natt
rekordlaga nivaer. Det ar tydligt att marknaden for tillfallet litar
fullt ut pa att ECB kommer att stdtta regionen aven framover.
Men dven om underskotten nu minskar kvarstar de langsiktiga
problemen med hoga skuldnivaer.

Det laga rantelaget underlattar eurolandernas finansiering men
genomslaget pa ranteutgifterna sker gradvis eftersom endast
en liten del av skulden refinansieras arligen. | krislinderna
utgdr den offentliga sektorns ranteutgifter nu en betydligt
hogre andel av BNP an den gjorde fore krisen. Storst ar
skillnaden i Irland dar utgifterna fyrfaldigats och motsvarade
4,5 procent av BNP 2013. | Spanien och Portugal har nivan
fordubblats och motsvarade 2013 3,4 respektive 4,5 procent
av BNP. For Frankrike och Tyskland har ranteutgifternas andel
av BNP istéllet minskat.
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Laga riantor men stigande ranteutgifter
Offentliga sektorns ranteutgifter, procent av BNP
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Kalla: Eurostat

Lag real tillvaxt och lag inflation (eller deflation) gor att
nominella BNP vaxer mycket langsamt. Detta bidrar till att den
offentliga skulden, som andel av BNP, fortsétter att ka i
narmast oférandrad takt trots fallande budgetunderskott.
Italien utgor ett tydligt exempel pa detta problem. Trots att
underskottet i en sydeuropeisk jamforelse ar lagt, ca 3 procent
av BNP 2013, stiger skulden som andel av BNP. Nominella
BNP-tillvaxten var strax dver noll och skuldnivan i borjan av
2014 ar klart hogre dn 2012 och 2013.

Offentliga skulden fortsitter att stiga
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Kalla: Eurostat

Det ar fullt mojligt att hanka sig fram med en hég skuldniva,
men det ar forenat med nackdelar och risker. Det minskar det
finanspolitiska manoverutrymmet och 6kar sannolikheten for
negativa fortroendeeffekter i oroliga tider. Nuvarande laga
ranteskillnader &r i hog grad beroende av ECB:s stod. Pa kort
och medellang sikt finns inga tecken pa att detta skulle minska,
men pa langre sikt finns dnda risker for att ranteskillnaderna
kan 6ka. Med fortsatta stagnationstendenser for den
nominella tillvaxten kan man heller inte utesluta att ytterligare
skuldavskrivning eller omférhandling av stodlan blir aktuella
for de mest skuldsatta landerna i eurozonen.



Storbritannien

Arbetslosheten faller under jamviktsnivan

* Hushall och foretag andas framtidstro
= Laginflation ger langsam ranteuppgang

= Skottland stannar i Storbritannien

Brittisk ekonomi har vind i seglen och BNP har nu atertagit
hela fallet under finanskrisen. | ar noteras hogst tillvaxt inom
G7 och konjunkturen fortsatter upp 2015 och 2016 med BNP-
tillvaxt pa robusta 2,8 respektive 2,6 procent; snappet dver
konsensus. Arbetsmarknaden utvecklas starkt, men utan att
satta ordentlig fart pa lonetillvaxten. | slutet av 2016 ligger
arbetslosheten pa 5 procent; nagot under jamviktsnivan.
Samtidigt har vi en relativt positiv syn pa inflationen som spas
understiga malet under hela prognosperioden. Detta talar
for att styrrantan hojs langsamt med borjan forsta kvartalet
2015. | slutet av 2015 ligger styrrantan pé 1,25 procent och i
slutet pa 2016 pa 1,75 procent.

Sysselsattningen stiger nu snabbt och sysselsattningsgraden
ligger pa sin hogsta niva pa 23 ar. Samtidigt faller
arbetslosheten tillbaka. Trots detta fortsatter ldnedkningarna
att dampas, vilket tyder pa att det fortfarande finns ledig
kapacitet pa brittisk arbetsmarknad. Centralbanken sankte
ocksa bedomningen av jamviktsarbetslosheten till 5,5
procent i samband med inflationsrapporten nyligen.
Strukturella faktorer kan ocksa forklara Ionepressen:
sysselsattningen har okat speciellt starkt bland egenforetagare
av vilka manga fortfarande ar undersysselsatta. Det ger ocksa
en pusselbit till varfor produktiviteten ar sa svag.

Lonerna vander upp nasta ar
Arlig procentuell forandring
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Stark arbets- och husmarknad har lyft konsumentfortroendet
over historiska snitt och hushallens konsumtion visar robusta

okningstal. Ocksa framover ser utsikterna ljusa ut och
hushallen forblir motor i dterhamtningen, inte minst nar
I6nekurvorna vander uppat 2015. Saval loneindikatorer som
den planerade hdjningen av minimilénen senare i host pekar i
den riktningen. Risken for 6verhettning pa husmarknaden
tycks ocksa ha minskat nagot: dtgarder inom makrotillsynen
som t ex att koppla maxstorleken pa huslan till inkomst har
redan haft viss avkylande effekt. Att bostadsutbudet 6kar tyder
ocksa pa att en inbromsning av priserna r pa vag.
Sammantaget vixer hushallens konsumtion med 2,5
procent i snitt 2015-2016 - i linje med arets 6kningstal.

Aven i foretagssektorn andas indikatorerna optimism.
PMI i tjanste- tillverknings- och byggsektorn ligger pa robusta
nivaer i spannet 55 till 62. Investeringarna vaxer med 7
procent i ar och med 4 procent i snitt 2015-2016.
Uppsidesriskerna i prognosen ar storst pa investeringssidan:
den sammantagna indikatorbilden &r forenlig med kvartalsvis
BNP-tillvaxt pa 6 procent i uppraknad arstakt. Daremot
fortsatter férhoppningarna om en exportdriven tillvaxt att
komma pa skam: for tredje aret i rad blir bidraget fran
utrikeshandeln negativt 2014. Sentimentsindikatorerna for
exportorder ligger dock pa hoga nivaer, vilket i kombination
med gradvis starkare efterfragan i viktiga exportlander talar for
positiva nettobidrag fran utrikeshandeln 2015-2016.

Efter att ha verstigit tvaprocentsmalet 2005-2013 blir
inflationen lag kommande ar. Energi- och matpriser har fallit
pa sistone och KPI-uppgangen i juni till 1,9 procent ar tillfallig;
tidigt nasta ar bottnar tolvmanaderstalen pa 1,0 procent och
matt som arsgenomsnitt blir inflationen 1,5 procent, 1,3
procent respektive 1,7 procent 2014 till 2016. Efterslapande
effekter av det senaste arets pundforstarkning — valutan har
starkts med drygt 10 procent i effektiva termer sedan forra
sommaren — haller nere importerad inflation. Huvudsakligen
drivet av forvantade styrranteskillnader forstarks pundet nagot
mot euron samtidigt som det forsvagas mot dollarn. | slutet av
2015 star GBP/USD i 1,63 och EUR/GBP i 0,76 enligt vara
prognoser.

Trots god fart i realekonomin motiverar lone- och
inflationsbilden en forsiktig normalisering av
penningpolitiken. Den forsta rantehgjningen till 0,75 procent
kommer i februari 2015. Hojningarna fortsatter i maklig takt till
1,25 procent i slutet av 2015 respektive 1,75 procent i slutet av
2016. Nej-sidan har i nuliget ett klart grepp infor
folkomrostningen om Skottlands oberoende den 18 september
och allt talar for att Skottland blir kvar i unionen.
Storbritanniens framtida relationer till EU kommer troligen att
dominera nasta ars parlamentsval. Vagvalet blir viktigt och
kommer inte minst att paverka de nordiska landerna.
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Sma direkta tillvixteffekter av skarpta sanktioner

» Strukturellt svagt Ryssland stagnerar
» Centraleuropas gradvisa uppgang fortsatter

» Hog inflation i Ryssland-Ukraina

Nedskjutningen av det malaysiska passagerarplanet over
Ukraina i mitten av juli har lett till en férnyad upptrappning av
Ukrainakrisen. Detta efter tendenser i maj-juni till minskad
militar och diplomatisk spanning mellan Ryssland-
Ukraina/Ryssland-vastmakter. Handelsen styrker var tro i NO
maj om att den geopolitiska konflikten, inkluderande
inbordesstrider, i 6stra Ukraina blir langvarig.

USA och EU har agerat med skarpta sanktioner med syfte
att satta press pa Ryssland att verka for en demilitarisering i
konfliktregionen. USA tog snabbt forsta initiativet och inforde
forbud for ett antal ryska storforetag och banker att ta
langfristiga USD-lan. Att USA var steget fore EU beror troligen
pa att USA har ett klart mindre handelsutbyte med Ryssland
och att de stora EU-landerna ar splittrade av landegoistiska
skal. Italien ar det enda storre EU-land som har mer an
marginell koppling till Ryssland i sin utrikeshandel. Andra
intressen finns ocksa i bakgrunden. Tyskland har stor import av
rysk naturgas, Frankrike ar i fard med att salja tva krigsfartyg
till Ryssland. Forst i slutet av juli kom EU 6verens om ett
utvidgat sanktionspaket i tre delar: ryska statsagda banker och
nagra stora icke-finansiella bolag blockeras tilltrade till
langfristig finansiering pa europeiska kapitalmarknader,
embargon riktas mot rysk vapenhandel och mot export till
Ryssland av viss teknologi for energisektorn. USA hakade pa
med liknande forsvars-och energiembargon. Japan och
Schweiz féljde upp med finansiella sanktioner for att delvis
tappa till mojligheter att ga runt USA- och EU-sanktioner.

EU har med sin skarpning av sanktionerna tagit klivit in i den sa
kallade skarpaste fasen (nr 3) i den sanktionsplan som
presenterades i varas efter Rysslands annektering av Krim.
Denna fas syftar till att paverka de ryska finans-, energi- och
forsvarssektorerna. Hittills lagda sanktioner har dock
tamligen lag direkt verkningsgrad, atminstone pa kort
sikt. Ryska banker har ett mattligt refinansieringsbehov i
utlandslan de narmaste nio manaderna och centralbanken har
en stark valutareserv och staten en stark finansiell position om
medel behover skjutas till. Exporten av vapen fran Ryssland ar
dartill liten i forhallande till landets totala vapenproduktion.
Stoppad insatsteknologi fran vast till den ryska energisektorn
far effekt pa utveckling/produktion forst pa sikt. Dock vantas
de upptrappade sanktionerna resultera i 6kad osdkerhet om
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allmdnna utvecklingen i Ryssland samt leda till
spekulationer om sanktionerna skarps ytterligare eller breddas.
Detta gor att utlandska foretag blir mer restriktiva med
investeringar, vilket hammar tillvixten dven pa kort sikt.

Ryssland responderade i augusti med att infora
handelshinder inom flyg-, jordbruks- och livsmedelssektorerna.
Ca 10 procent av livsmedelsimporten stoppas i ett ar.
Effekten av detta forbud dr dock mest symbolisk och har
liten ekonomisk verkan pa alla berérda lander utom Litauen
som har relativt stor livsmedelsexport till just Ryssland. En
effekt kan istéllet bli att atgarderna driver upp rysk inflation.
Det kan mycket val komma fler riktade sanktionsatgarder fran
rysk sida. Men de blir i sa fall troligen relativt forsiktiga. Man
kan notera president Putins ord i dekretet till myndigheterna
angaende jordbruks- och livsmedelsvarorna: "landets sckerhet
mdste garanteras”.

Vi vidhaller de ekonomiska grundantaganden som vi haft
sedan rysk-ukrainska konflikten brot ut i februari-mars: Det blir
inga omfattande handelssanktioner och inga allvarliga
storningar i ryska energileveranser till Europa. Bade
vastmakterna och Ryssland drar sig i det langsta for att starta
ett handelskrig eftersom eurozonens aterhamtning ar bracklig
och rysk ekonomi ar bade konjunkturellt och strukturellt svag.
Det finns ocksa ett betydande omsesidigt beroende av rysk
naturgas; 30 procent av Europas naturgasbehov tacks fran
Ryssland.

Konsekvenserna av konflikten - framst via accentuerad
svaghet for rysk och ukrainsk tillvaxt - féranledde mattliga
nedjusteringar av vara tillvixtprognoser for Osteuropa
generellt i varas. Nu nedtonade utsikter for Ryssland 2015
och Tyskland for 2014-2015 samt nya sanktioner motiverar
bara en liten ytterligare sankning av BNP-prognoserna for
regionen. Givet begransade sanktionseffekter, kvarstar var
prognos att den gradvisa aterhamtning som inleddes andra
halvaret 2013 i framst den centrala delen men dven
soderut i Osteuropa fortsitter de nirmaste aren. Vaxande
privat konsumtion och konjunkturuppgang i
Tyskland/Vasteuropa kompenserar for exportbortfall i
Ryssland samt for kortsiktigt sviktande investeringsutveckling i
lander ndra konfliktomradet. Notabelt ar att de stora landernaii
Centraleuropa har relativt liten exportandel till Ryssland.

I Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern var BNP-tillvaxten matt
i arstakt under andra kvartalet i stort sett oférandrad pa god
niva jamfort med forsta kvartalet. Detaljhandeln gick fortsatt
bra. Sedan i varas har visserligen industriindikatorer generellt
backat nagot. Ett likartat monster syns aven i Vasteuropa och
vi ser avmattningen som tillfallig.



Privat konsumtion blir en fortsatt central drivkraft for
tillvaxten pa manga hall. Hushallen gynnas av goda
realinkomstokningar via stabilisering pa arbetsmarknader
och framfor allt via lag inflation. Kopkraften har starkts
ytterligare bara de senaste manaderna da det svaga pristrycket
i lander som Polen, Slovakien och Ungern 6vergatt i deflation.
Inflationen forblir starkt nedpressad i Centraleuropa det
narmaste aret eftersom det finns betydande lediga resurser i
ekonomierna. I nartid halls inflationen nere av sjunkande
livsmedelspriser, delvis en global trend. Detta kan 6ppna for
ytterligare sankningar av redan mycket laga styrrantor.
Hushallens efterfragan pa lan vantas darmed 6ka och bidra till
6kad konsumtion.

Stagflationsproblem i Ryssland

Risken for en kollaps i rysk ekonomi de narmaste aren ar
liten. Stabila energipriser och stark arbetsmarknad ger stod.
Dartill uppvisar landet finansiell styrka i form av lag skuld (11
procent av BNP), balanserad budget och stark valutareserv.
Man kan notera att extra utgifter for Krim/Sevastopol i ar tas
fran fonder och belastar ej budgeten. Vidare vilar regeringens
prognos om ett budgetoverskott pa 0,5 procent av BNP i ar
(fran -0,5 procent 2013) pa ett realistiskt tillvixtantagande om
+0,5 procent. Men flera ar med anemisk tillvaxt stundar
och pa kort sikt ocksa en hog inflation. Problemen ar dock
inte bara foljder av den rysk-ukrainska konflikten utan i hog
grad utslag av strukturproblem.

Forsvagade realloner pressar konsumtionen
Arlig procentuell forandring
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BNP okar med 0,5 procent i ar. Ekonomin néstan
stagnerar 2015 for att 2016 vixa med 1,5 procent - under
potentiell tillvaxt pa 2-3 procent. Prognosen for 2014 ar
uppjusterad fran noll i NO Maj 2014 efter ovantat bra tillvaxt
andra kvartalet (+0,8 procent i arstakt jmf kvl:s +0,9).
Industriproduktionen 6verraskade och tillverkningsindustrins
inkdpschefsindex har gradvis starkts sedan i varas; 51-nivan i
juli var 6ver expansionsgransen 50. Med stod av oférandrade
oljepriser pa 105-110 USD/fat aret ut och en hyfsad
nettoexport kan recession undvikas trots snabbt sviktande
inhemsk efterfragan. Tillvaxtprognosen for 2015 har sankts
fran 1,2 procent till 0,3 procent pa grund av lagre kopkraft
for hushallen (via hogre inflation an véntat), inféorandet av en
extra forsaljningsskatt i delregionerna pa upp till 3 procent,

Osteuropa

svagare investeringar i sparen av Ukraina-konflikten samt
effekter av nya sanktioner. Att langréntor stigit kraftigt bidrar
till att dampa investeringar. | motsatt riktning verkar vissa
stodatgarder for infrastruktursatsningar som regeringen
lanserat i sommar. Mojligen kommer den dven att forsoka
parera ekonomisk svaghet med hojda loner/pensioner 2015.

Ekonomin pressas ocksa pa andra fronter. Demografins
utveckling ar ogynnsam och trots de senaste arens forsvagade
tillvaxt radder utbudsrestriktioner pa arbetsmarknaden.
Arbetslosheten har sjunkit ytterligare fran 5,5 procent i borjan
av 2014 till strax under 5 procent (lagsta nivan sedan mitten av
1990-talet) och har nu legat nagot under jamvikt 6-7 procent
sedan 2011. Dartill har investeringar varit eftersatta i manga ar;
investeringskvoten ar 1ag jamfort med andra EM-ekonomier.

Inflationen har tagit ett sprang fran 6 procent i borjan av
aret till 7,5 procent, en bra bit dver centralbankens mal for
slutet av aret pa 6,0-6,5 procent (hojt sedan i varas) och langt
ifran det medelfristiga malet 4 procent. Uppgangen har drivits
pa av flera perioder av rubelfall. Men inflationen &r i hog grad
aven en foljd av stram arbetsmarknad. Centralbanken hojde
styrrantan i slutet av juli for att bromsa inflationen och forsoka
dampa tendenser till anyo accelererade kapitalutfloden. Nya
rantehdjningar vantas men inflationen forblir hog i sparen
av en ytterligare rubelférsvagning driven av geopolitisk oro och
ekonomisk svaghet. Rubeln férsvagas fran dagens 36 mot USD
till 38,5 om ett ar. Restriktionerna for livsmedelsimporten ger
en viss inflationsimpuls trots att regeringen gett direktiv om
prisstopp. Vidare slar den nya forsaljningsskatten igenom
nasta ar. For 2015 spas en inflation pa 6,5 procent.

Lang vag tillbaka for Ukraina

Ukraina har gatt in i djup recession efter den svara
inrikespolitiska oro som borjade i slutet av 2013 och som sedan
gradvis forvarrats. Det nuvarande krigstillstandet har slagit
hart mot produktion och konsumtion och narmast lamslagit
investeringsaktiviteten. Vidare har det kraftiga hryvniaraset
(USD-peg overgavs i februari) i vintras bidragit till en skjuts i
inflationen fran nara noll i borjan av aret till 12,5 procent i juli.
Stora prishojningar pa gas till f6ljd av sankta subventioner har
tillkommit, delvis som en foljd av krav fran IMF/EU for stodlan.
Detta har ytterligare hammat konsumtionen. Var bedomning ar
som tidigare att de internationella stédlanen (som borjade
betalas ut i maj) undanrojer risken for betalningsinstallelse och
stabiliserar valutareserv och hryvnia. Men vagen tillbaka blir
lang. Den positiva exporteffekten fran valutafallet
kommer forst med fordrojning. Samtidigt maste
budgetatstramning genomforas for fortsatta utbetalningar
av stodlan. BNP-fallet accelererade fran 1,1 procent i arstakt
forsta kvartalet till 4,7 procent andra kvartalet. BNP vintas
sjunka med 6 procent i ar varefter nolltillvaxt spas for
2015. Forst 2016 aterfar Ukraina en svag tillvaxt pa 3
procent. Inflationen forblir hog men faller tillbaka pa ett-tva
ars sikt nar effekter fran arets valutafall klingar av.
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Baltikum

Rysk svaghet/sanktioner bromsar aterhimtning

» Estland drabbas varst av rysk svaghet
= Starka realinkomster ger motstandskraft

» Ovantat lag inflation men nara botten nu

Till skillnad fran de flesta lander i Europa drabbas Baltikum
relativt hart av den rysk-ukrainska konflikten via accentuerad
rysk ekonomisk svaghet, utokade sanktioner samt 6kad reg-
ional osékerhet. Huvudskalet ar hog exportexponering mot
Ryssland (2013 gick 12-20 procent av landernas export till
Ryssland), delvis beroende pa en betydande transithandel.
Aven transportsektorn paverkas salunda av vikande rysk utri-
keshandel dven om effekterna dar inte blir entydigt negativa;
Lettland har hittills gynnats av extra transitaffarer som tidigare
gick genom Ukraina. Dartill hammas investeringarna av 6kad
politisk osdkerhet i narregionen. Turismen, som ar relativt
viktig, vantas dampas bara litet av konflikten; hittills tillgéanglig
statistik for varmanaderna visade att de totala turiststrommar-
na da okade nagot jamfort med motsvarande period 2013 trots
att antalet ryska besok sjonk patagligt.

Estland — som redan i fjol gick in i en djup tillvaxtsvacka -
hamnar mest i klam nar Ryssland gar mot stagnation. Det
beror delvis pa att exporten utgor en storre del av ekonomin an
i grannlanderna (exporten motsvarar ca 80 procent av BNP
jamfort med 65 respektive 45 procent i Litauen och Lettland)
samt att exporten ar stor till Finland som utvecklas svagt.
Litauen star emot den rysk-ukrainska konflikten bast av
de baltiska landerna. De negativa effekterna pa Litauens BNP
dampas av att inhemsk efterfragan nu &r pa vag mot en krafti-
gare uppgang. Litauen har slapat efter dvriga baltstater i den
inhemska aterhdmtningen, framst gallande fastighetsmark-
naden. Litauen kan ocksa dra fordel av att en ny gasterminal
Oppnas nasta ar vilket kraftigt reducerar det 100-procentiga
beroendet av rysk naturgas. A andra sidan drabbas Litauen
klart hardare an Estland och Lettland av de ryska importre-
striktionerna for livsmedel; sanktionseffekten under det etta-
riga ryska stoppet motsvarar knappt 1 procent av BNP.

Samtidigt finns positiva tillvaxtkrafter i Baltikum som del-
vis kompenserar for de negativa effekterna av den rysk-
ukrainska konflikten. Privat konsumtion fortsatter under
2015 att vara den viktigaste drivkraften, framst beroende pa
fortsatt higa reallonedkningar. Konsumentfortroendet ligger
pa historiskt hoga nivaer; i Estland och Lettland har framtids-
tron stigit sedan Krim-krisen i mars, medan den sjunkit nagot i
Litauen. Goda fundamenta i landernas ekonomier bidrar san-
nolikt till hushallens tillforsikt; de offentliga finanserna ar i gott
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skick och bytesbalanserna visar bara sma underskott. Pa inve-
steringssidan fortsatter byggandet att vaxa och infrastruktur-
satsningar far okat stod fran EU-fonder nasta ar efter de sen-
aste arens minskning. Direktinvesteringarna i Litauen far en
extra knuff av eurointradet den 1 januari 2015. Under 2015-
2016 repar sig ocksa den baltiska exporten gradvis.

Sammantaget vaxlar tillvixten i Baltikum upp nagot efter
en svacka i alla lander 2013-2014. Estlands BNP véxer med 0,5
procent i ar och med 1,8 respektive 3,0 procent 2015-2016.
Lettlands tillvaxt stegras fran 2,5 procent i ar till 2,7 procent
2015 och 3,4 procent 2016. Litauens BNP 6kar med 2,7, 3,2
respektive 4,0 procent. Vara prognoser dr dnnu val under
konsensus. BNP-prognoserna for 2014 ar oforandrade
jamfort med NO i maj, efter utfallen for andra kvartalet som var
i linje med vara forvantningar. Prognoserna for 2015 har
sankts med vardera ca 0,5 procentenheter, framst pa grund av
samre ryska tillvaxtutsikter och ryska livsmedelssanktioner
samt marginellt dven av sankt tillvaxt for Vasteuropa.

Mycket svagt konsumentpristryck
HIKP, arlig procentuell forandring
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Kalla: Nationella statistikbyraer

Extremt lag inflation priglar just nu Baltikum. Aven i den
tidigare hoginflationsekonomin Estland har inflationen dam-
pats rejalt; HIKP-arstakten 1ag i juli pa noll efter en nastan
oavbruten nedgang fran 3,9 procent i juli 2013. Inflationen i
Baltikum har 6verraskat nedat en langre tid, framst till foljd av
dampade energipriser och lagre prisokningar pa livsmedel.
Inflationsprognoserna har nu sankts kraftigt saval for 2014
som 2015. Samtidigt ar botten nara. En gradvis inflations-
uppgang till spannet 1,0-2,5 procent vantar 2015-2016.
Orsaken ar i grunden stegrande lonekostnader i sparen av
alltmer knappa resurser pa arbetsmarknaderna. Flackvis
arbetskraftsbrist rader redan sedan ett par ar. | Estland har
arbetslosheten, med nedgangen till 7 procent andra kvartalet,
redan kommit ned under jamvikt pa ca 8 procent.



Hyfsad tillvaxt men valet skapar politiska risker

= Aterhamtning utan riktig kraft
= Arbetslosheten faller langsamt
= Inflationen fortsitter pressa Riksbanken

= Valresultat utan majoritet pressar kronan

Svensk ekonomi fortsatter att uppvisa hogre tillvaxt an flertalet
europeiska lander. Utfallen har dock aterigen blivit svagare dn
vantat och tillvaxten har justerats ned nagot bade 2014 och
2015. BNP bedoms nu 6ka med 2,1 procent i ar och med
2,9 procent 2015. Tillvaxten bromsar darefter in nagot till 2,7
procent 2016. BNP ligger dver langsiktig trend under hela
prognosperioden vilket gor att arbetslosheten gradvis faller.
Resursutnyttjandet forblir anda lagre an normalt. Tillvaxten
drivs av en stark privat konsumtion som gynnas av stigande
realinkomster och tillgangspriser. Accelererande huspriser och
hushallsutlaning okar riskerna for en korrektion nedat pa
langre sikt. Vi rdknar darfor med nya atgarder inom
makrotillsynen, bl a att beslut om 6kade krav pa amorteringar
av bolan tas under hésten 2014. Detta bidrar till att 6ka
mojligheterna for en mjuklandning pa bostadsmarknaden.

Infor valet i september &r en koalition mellan S och MP vart
huvudscenario. Det oklara parlamentariska laget gor den
ekonomiska politiken svarbedomd och det politiska systemet
star infor stora utmaningar de narmaste aren. Sammantaget
ger det en forhojd politisk osdkerhet, dven om vi ser en lag
sannolikhet for oansvarig finanspolitik eller férandringar av
ramverk som skulle kunna skada fortroendet for svensk
ekonomi.

Riksbanken fortsatter att pressas av besvarande lag inflation.
Vi raknar med att reporantan sanks till 0,15 procent, troligen
i oktober 2014, och att denna niva bibehalls under hela 2015.
Vi raknar ocksa med att Riksbanken vill uppna ytterligare
stimulanseffekt genom att signalera forsiktigare hojningar pa
lite langre sikt. Sannolikt kommer dven den penningpolitiska
stimulansen att forstarkas genom guidning; t ex genom att
hela direktionen staller sig bakom krav pa att inflationen ska na
1,5 procent innan nagon rantehojning blir aktuell. Forst under
2016, nar centralbankerna i USA och Storbritannien kommit en
bit pa vag i hojningscykeln, raknar vi med forsiktiga
rantehojningar. I slutet av 2016 ligger reporantan pa 1,0
procent.

Trogt for export och industriproduktion
Industriproduktionen under forsta halvaret utvecklades
svagare n vintat. Aven varuexporten har haft det trogt med

en svag och ojamn uppgang. Framatblickande
sentimentsindikatorer steg i borjan av aret, men har darefter
fallit tillbaka nagot. Nivaerna ar laga jamfort med tidigare
aterhamtningar men indikerar anda en hyfsad tillvaxt. Man bor
dock beakta att faktiska export- och produktionssiffror de
senaste aren varit lagre dn vad indikatorerna signalerat.

Vacklande efterfragan pa varldsmarknaden aterspeglas i
fallande industriinvesteringar och foretagen signalerar att
investeringarna kommer att dras ned ocksa under andra
halvaret. Att kronforsvagningen det senaste aret bidragit till
battre Ionsamhet har saledes inte vara tillrdckligt for att halla
uppe investeringsnivan.

Tjinsteexporten drar ifran
Index 100 = 2007
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Kalla: SCB

Trots besvikelsen under forsta halvaret finns det skal att tro att
varuexporten nu gradvis borjar aterhamta sig. Ett skal ar en
relativt god konjunktur pa viktiga exportmarknader; samman-
lagt 35 procent av exporten gar t ex till Norge, Tyskland,
Storbritannien och USA. Exporten gynnas dessutom av det
senaste arets kronforsvagning. Enligt vara skattningar kommer
den femprocentiga valutaférsvagningen det senaste aret att ge
en extra exportimpuls pa sammanlagt tva procentenheter. En
fortsatt stadig uppattrend for tjansteexporten bidrar ocksa till
att lyfta den totala exporttillvaxten. Laga utfall och svagare
internationell tillvaxt gor att prognosen anda har justerats ned
nagot jamfort med maj. Totalt berdknas exporten i ar 6ka med
2,4 procent for att darefter stiga med 5,2 procent 2015 och
2016; en langsam uppgang sett i ett historiskt perspektiv.

Potential for stigande bostadsbyggande
De totala investeringarna 6kade med nastan 5 procent under
forsta halvaret 2014, framst beroende pa att bostads-
byggandet 6kade med dver 20 procent i arstakt. Totalt sett
ligger investeringsnivan i Sverige nagot 6ver genomsnittet i
eurozonen. Daremot ar nivan for bostadsinvesteringar
fortfarande 1ag i ett internationellt perspektiv. | Sverige utgor
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dessa nu runt 4 procent av BNP, vilket fortfarande ar lagre an
genomsnittet i eurozonen och klart under de 5-6 procent som
utgjort ett historiskt genomsnitt i de flesta lander. Vi raknar
darfér med att det finns en betydande potential for fortsatt
stigande bostadsinvesteringar. Snabbt stigande befolkning
talar ocksa for en stor efterfragan pa bostader. Hittills har den
ekonomiska politiken inte varit speciellt lyckosam i
ambitionerna att pa bred front fa fart pa nybyggandet av
bostader. Men vi raknar med att satsningarna kommer att
intensifieras i host oavsett regeringskonstellation.
Sammantaget raknar vi med att bostadsbyggandet
ackumulerat under aren 2014-2016 6kar med 70 procent.

Sidledes trend for bruttoinvesteringar

Procent av BNP
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Kalla: SCB

Totalt sett gynnas naringslivets investeringar nagot av det laga
rantelaget. Investeringarna styrs dock framfor allt av
efterfragelaget och kapacitetsutnyttjandet. Konjunktur-
monstret talar for att tjanstesektorerna kommer att leda
aterhdmtningen, men dven industrins investeringar vander upp
med en viss fordrojning. Efter en nedgang med 1,3 procent
2013 vander de totala investeringarna upp och vaxer med 3,0
procent 2014. Darefter befasts aterhamtningen med en okning
med 4,5 procent 2015 och 5,5 procent 2016: liksom for
exporten ar detta en l[angsam okningstakt sett i ett historiskt
perspektiv.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2013 2014 2015 2016

Konsumtion 2,0 2,7 30 25
Inkomster 2,6 30 22 23
Sparkvot, niva 130 133 125 123
Killa: SCB, SEB

Forsiktiga hushall borjar latta pa planboken
Hushallens konsumtion har hallits val uppe under de senaste
arens konjunktursvacka. Konsumtionen har anda okat i
langsammare takt an inkomsterna, vilket inneburit att
hushallen har fortsatt att 6ka sitt sparande fran en redan hog
niva. Vi ser nu tydliga tecken pa att takten i konsumtionen ar
pa vag att vaxla upp och raknar med en konsumtionstillvaxt pa
ca 3 procent nasta ar, framst driven av formogenhetseffekter
via stigande tillgangspriser. Troliga skattehdjningar och nagot
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hogre inflation bidrar visserligen till att den reala
inkomsttillvixten dampas. A andra sidan kompenseras detta
delvis med hojda ersattningsnivaer i trygghetssystemen;
atgarder som dartill gynnar hushall med relativt hog marginell
konsumtionsbenagenhet.

Neutral finanspolitik efter valet

Finanspolitiken fér 2014 har en expansiv effekt pa ekonomin
motsvarande 0,5 procent av BNP, ungefar i samma
storleksordning som 2013. Detta bidrar till att det offentliga
underskottet okar till 1,8 procent av BNP. Till viss del
motverkas saldoférsamrande reformer av en forbattrad
konjunktur men halls samtidigt uppe bl a av 6kade kostnader
for flyktingmottagande. Osdkerheten infor valet medfor att
vi ar forsiktiga i vara finanspolitiska antaganden. En rod-gron
regering, som vi ser som mest sannolik (se Tema: Nytt politiskt
landskap efter riksdagsvalet), vantas fora en mer
efterfrageinriktad politik som innebar kade nivaer pa saval
utgifts- som inkomstsidan. Vi raknar med att atgarderna i stort
sett ar finansierade och den finanspolitiska stimulansen blir i
stort sett neutral.

Givet en neutral inriktning pa finanspolitiken de narmaste aren
kommer en starkare konjunktur 2015-2016 att successivt
forbittra det offentliga saldot. Underskottet minskar till 0,4
procent av BNP 2016 da skulden ater faller under 40 procent
av BNP. Det dvergripande omdémet om de offentliga
finanserna ar gott. Underskottet ar under kontroll och den
offentliga skulden ar lag bade i ett historiskt och internationellt
perspektiv. Ytterligare stimulans skulle enligt var bedémning
vara mojligt givet laga rantor, gott fértroende och en stor
mangd lediga resurser.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016
Finansiellt sparande -2 -18 -10 -04
Offentlig skuld 40,6 415 410 398
Statsskuld 353 36,0 355 350
(okonsoliderad)
Statens lanebehov, mdr 131 60 30 20
Kalla: SCB, SEB

Langsam nedgang av arbetslosheten
Sysselsattningen har fortsatt uppat och framatblickande
indikatorer, sasom antalet varsel och anstallningsplaner enligt
Kl-barometern, tyder pa att uppgangen kommer att
intensifieras. Trots stigande sysselsattning har arbetslosheten
enligt AKU (arbetskraftsundersokningen) fortsatt att 6ka pa
grund av stigande arbetsutbud. Nedgangen i antalet personer i
langtidssjukskrivning eller fortidspension ser nu ut att plana ut,
vilket bidrar till en langsammare 6kning av arbetsutbudet
framover. Arbetslosheten vantas darfor snart vanda nedat,
vilket ocksa signaleras av fallande arbetsldshet enligt
Arbetsformedlingens statistik. Arbetslosheten bedoms
gradvis fortsitta sjunka under 2015 och 2016, men en stark
okning for befolkningen i arbetsfor alder till foljd av 6kad



invandring de ndrmaste aren talar for att nedgangen blir
langsam. | slutet av 2016 ligger arbetslosheten kvar en bit over
7 procent. Sysselsattningsgraden fortsatter stiga under
prognosperioden men i langsam takt.

Arbetsmarknaden forbattras
Procent, tusental
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En 6kande andel av de arbetslosa bestér av personer med 1ag
utbildning och/eller bristande sprakkunskaper och svag
anknytning till det svenska samhallet. Detta okar osdkerheten
om hur langt arbetslosheten kan falla utan att I6nedrivande
flaskhalsar uppstar. Indikatorerna for resursutnyttjandet ar pa
vag upp (Riksbankens matt visade dock en mindre nedgang for
andra kvartalet) men ligger fortfarande pa en lag niva. | nulaget
finns det ocksa fa tecken pa att foretagen har problem med att
hitta lamplig arbetskraft. Enkater fran Konjunkturinstitutet
tyder pa att rekryteringsproblemen ar storre i offentlig sektor
an i naringslivet. Inom flera offentliga omraden avspeglar detta
troligen att [onelaget inte ar konkurrenskraftigt. Sammantaget
ar risken liten for att Ionedrivande flaskhalsar ska uppsta
under prognosperioden.

Resursutnyttjandet pa vag upp fran Iag niva
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Sverige

Laga loneokningar hot mot inflationsmalet?

Det treariga loneavtal som slots i borjan av 2013 r nu
inne pa sitt andra ar och bilden av att I6nedkningarna
hamnar klart under genomsnittet for de senaste tjugo
aren kvarstar. Nasta avtalsrunda kommer inte att starta
forran i borjan av 2016. En lagre arbetsloshet talar da for
att de avtalade lonerna blir hogre an de dryga 2 procent
per ar som innevarande avtalsrorelse resulterade i.

Relationen mellan Riksbanken och arbetsmarknadens
parter star infor nya utmaningar framover.
Representanter for saval fackforeningar som arbetsgivare
har under varen 2014 uttryckt missndje med den laga
inflationen och Riksbankens daliga maluppfyllelse. Om
parternas inflationsforvantningar fortsatter att sjunka
langt under 2-procentsmalet kan vi hamna i en negativ
spiral dar laga Ioneavtal forsvarar uppfyllandet av
inflationsmalet. Som ett led i forsoken att aterstalla
trovardigheten for inflationsmalet vantas Riksbanken att
avsta fran att varna for att alltfor hoga I6nedkningar
kommer att leda till rantehojningar.

Pressade inflationsforvantningar
Arlig procentuell férandring
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En sadan utveckling tycks redan vara pa vag, men fragan
ar om Riksbanken vill ga sa langt att den explicit kommer
att vagleda parterna till att sluta hogre loneavtal som
underlattar uppfyllandet av inflationsmalet. Att tyska
Bundesbank har andrat sin signalering och uppmanat till
hogre l6neavtal i Tyskland som en vag att fa upp
inflationen i eurozonen visar att ett sidant agerande inte
ar orimligt. En sadan signal kan dock utmana tankeramen
som kopplar inflationen till resursutnyttjandet. Vice
riksbankschef Martin Flodéns tal den 14 maj indikerar att
han ar beredd att minska kopplingen till denna tankeram.
Flodén betonade i talet att transmissionskanaler for
penningpolitiken som vaxelkurskanalen och
forvantningskanalen kan paverka inflationen utan att
effekterna pa reala variabler som BNP och arbetsloshet
behover vara sa stora. Aven om det ar for tidigt att dra
stora slutsatser av detta verkar det rimligt att Riksbanken
kan behdva anvanda nya okonventionella metoder for att
bryta trenden med fallande inflationsférvantningar.
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Hogre inflation, men langt under malet
Inflationstrycket kommer att forbli lagt under hela prognos-
perioden. Pa kort sikt talar dock mycket for att KPIF-mattet
bottnade pa noll i mars och att arstakten blir ndgot hogre
framover. Den viktigaste inflationskraften pa kort sikt ar det
senaste arets forsvagning av kronan. Andra bidrag till en nagot
hogre inflation kommer ocksa fran nagot hogre energipriser
och fran livsmedelspriserna nar effekterna av nuvarande
nedgang faller ur tolvmanaderstalen. Under 2016 tillkommer
dartill en hogre lonedkningstakt. Med internationella priser,
bade pa ravaror och mer bearbetade varor, som ror sig sidledes
far KPIF anda svart att na 2 procent under prognosaren. Att
internationella livsmedelspriser, delvis drivet av ryska
importrestriktioner, ater borjar falla dr en nedatrisk for
inflationsprognosen under det narmaste aret.

Under 2016, nar Rikshanken borjar héja reporantan,
berdknas KPI stiga over tva procent pa grund av hogre
rantekostnader for egnahem.

Prisokningarna langt under malet
Arlig procentuell férandring
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Uppatrisker for inflationen kommer framst fran forslag om
indirekta skatter fran de rod-grona partierna. Det osakra
politiska laget och oklarheter om den exakta utformningen av
skattepolitiken gor att vi lagger en forsiktig prognos avseende
skatteeffekter i KPI. Tabellen nedan visar skattehojningar som
diskuterats av olika partier i den rodgrona oppositionen samt
en grov uppskattning av KPI-effekten. | prognosen har vi
antagit att indirekta skatter lyfter inflationen med 0,2
procentenheter per ar 2015 och 2016. Aven en alliansregering
kommer med stor sannolikhet att hoja en del indirekta skatter
t ex pa energi, alkohol och tobak.

Indirekta skatter som kan héjas av en ny
regering

KPI effekt*
Aterstalld restaurangmoms till 25% 0,2-0,3
Reducerat RUT/Rot-avdrag 0,1-0,2
Skatt pa flygresor 0,1-0,2
Energiskatter (per ar) 0,1-0,2
Fastighetsskatt 0,1-0,2

* Procentenheter. Kalla: SEB
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Huspriserna har tagit ny fart

Huspriserna har fortsatt uppat. Fortsatt laga rantor och
vaxande obalanser pa bostadsmarknaden talar for att
huspriserna fortsitter att stiga med 5-10 procent fram till
slutet av 2015. En fornyad acceleration i huspriser fran redan
hoga nivaer okar riskerna for en betydande korrektion
framover. Tonlaget har skarpts och ytterligare atgéarder inom
ramen for makrotillsynen kommer att inforas nar
Stabilitetsradet haller sitt ndsta méte i november. | forsta hand
raknar vi med att Finansinspektionen kommer inféra dkade
amorteringskrav innan rsskiftet. Aven andra atgirder kan bli
aktuella t ex begransningar i hushallens mojligheter att lana till
rorlig ranta och restriktioner for bankers finansiering i utlandsk
valuta. Var prognos ar att atgarderna bidrar till en
mjuklandning pa bostadsmarknaden och att priserna faller
tillbaka nagot under 2016.

Bopriser har fortsatt uppat
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Ytterliga penningpolitiska stimulanser
Protokollet fran det penningpolitiska métet i juli visar att
inflationen ater ar tillbaka i fokus for rantepolitiken. Den stora
sankningen med 50 rantepunkter innebar ocksa en tydlig
signal att det nu ar makrotillsynen och inte rantepolitiken som
har huvudansvaret for finansiella risker kopplade till obalanser
pa bostadsmarknaden och hushallsupplaning.

Under sommaren har inflationssiffror kommit in nagot hogre
an vantat och var inflationsbana ar nu i linje med Riksbhankens
under det narmaste halvaret. Trycket pa ytterligare atgarder i
nartid tycks darmed ha dampats nagot. Vi tror darfor att
Riksbanken ligger stilla i september, men sedan sdnker
reporantan till 0,15 procent i samband med Penningpolitiska
Rapporten i oktober. Det kravs inte mycket for att Riksbanken
ska genomfora ytterligare en sankning. Riksbanken har redan
nu ett behov av att sanka sina BNP-prognoser. Nagra
tiondelars lagre KPIF-utfall an vantat eller fortsatta fall i de
langa inflationsférvantningarna ar antagligen tillrackligt for att
en rantesankning pa 10 punkter ska komma. Signaleringen pa
3 punkter i rantebanan fran juli visar ocksa pa en tydlig
beredskap att agera i den har riktningen. Lag inflation under
stora delar av nasta ar, en historiskt sett svag aterhamtning
och fortsatt nollrantepolitik fran ECB talar for att repordntan
inte hdjs under loppet av 2015. Under 2016 raknar vi med
tre hojningar till 1,00 procent.



Ytterligare stimulanser kommer framst att ske via forstarkt
penningpolitisk guidning. Det ar troligt att rantebanan under
hosten kommer att signalera forsiktigare hojningar pa lite
langre sikt. Direktionsledamater verkar ocksa beredda att
erbjuda framtida guidning med hjalp av ekonomiska variabler i
linje med vad Fed och Bok tidigare gjort. Per Jansson har varit
tydligast med ett "l6fte” om att inte hoja forrdn KPIF nar 1,5
procent. Det ar troligt att direktionen under hosten enas om
genensamma villkor for nar rantehdjningar kan bli aktuella, t ex
ett krav pa att KPIF-inflationen atminstone ska na 1,5 procent.
Stefan Ingves har dartill papekat att Riksbanken bor avvakta
med att hoja till dess att Fed och BoE kommit en bit in i sina
héjningscykler.

Trots att den tyska 10-arsrantan nu ligger pa en rekordlag niva
har Riksbankens sankning bidragit till att spreaden mellan
Tyskland och Sverige krympt den senaste tiden. Vara
skattningar tyder pa att marginalen kan minska ytterligare
nagot den narmaste tiden, bl a beroende pa nya atgarder fran
Riksbanken. Vi raknar ocksa med att tyska obligationsrantor
stiger nagot nar ECB borjar kopa statsobligationer nasta ar.
Mekanismen gar via stigande inflationsférvantningar och
kapitalfloden till andra eurolander. Spreaden mellan Tyskland
och Sverige bottnar da pa 40 rantepunkter. Nar rantehéjningar
2016 rycker narmare stiger dock marginalen ater och narmar
sig toppnivaerna fran de senaste 20 aren runt 70 punkter. Med
fortsatt laga internationella rantor innebar det anda att rdntan
pa en 10 arig statsobligation ligger pa 2,60 procent i slutet
av 2016.

Kronan forblir svag den narmaste tiden
Réntesankningen i juli bidrog till att forsvaga den
handelsviktade kronan till den lagsta nivan pa tva ar. Trots
forsvagningen det senaste aret ligger dagens kurs hogre an
genomsnittet under perioden 2004-2008 (innan finanskrisen
brot ut). A andra sidan ar dagens niva lagre an vad vi och andra
beddmare (t ex IMF) ser som rimlig langsiktig jamviktskurs.

Kronan fortfarande starkare an fore krisen
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Kalla: Macrobond

Men dven om kronan i nulaget ar undervarderad ar det svart
att hitta drivkrafter for en snabb reversering av det senaste
arets forsvagning. Valutamarknaden styrs idag i hog grad av
relativ penningpolitik. Under hosten vantas Riksbankens
lattnader med ytterligare rantesankning vara mer
framtradande &n ECB:s. Kronan lar ocksd hammas av

Sverige

osadkerheten kring regeringsbildningen efter riksdagsvalet,
speciellt om varken de rodgrona eller alliansen far majoritet.

Var slutsats ar att kronan fortsatter att forsvagas den
narmaste tiden och nar en topp runt 9,40 under hosten; mot
slutet av aret handlas EUR/SEK pa 9,25. Under 2015 och
2016 ser vi sedan en gradvis forstarkning av kronan nér den
starkare svenska tillvaxten bidrar till att Riksbanken pabdrjar
rantehojningar langt fore ECB. Vi har dock justerat de
langsiktiga prognoserna i riktning mot en mindre stark krona,
bl a beroende pa att vi forutser mycket forsiktiga rante-
hojningar fran Riksbanken. Dértill kommer att kronan brukar
ha svart att hivda sig under perioder da USD starks mot andra
vérldsvalutor. I slutet av 2015 star EUR/SEK i 8,90 och i
slutet av 2016 i 8,70. Var prognos om en gradvis forstarkning
av dollarn mot euron leder till en langsam uppgang av
USD/SEK till en niva pa 7,25 i slutet av prognosperioden.
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= S-MP-koalition i minoritet mest sannolik

= Gradvis 6kade svarigheter att regera utan
blockdverskridande samarbete

= Hogre skatte- och utgiftsnivaer

» Forandringar i det ekonomisk-politiska
ramverket osannolika

De senaste 15 aren har den politiska utvecklingen i Sverige inte
varit nagon stor fraga for finansiella marknader.
Immunforsvaret mot politisk osakerhet har gradvis starkts
genom stabil inflation, starka statsfinanser och betydande
bytesbalanséverskott. Uppslutningen kring det ekonomisk-
politiska ramverket, med bl a oberoende Riksbank samt
utgiftstak och 6verskottsmal inom finanspolitiken, har varit en
garanti mot en aventyrlig politik. Dessa faktorer talar dven
framover for finansiell stabilitet, men det politiska systemet
kommer dnda att sittas pa hardare prov det nirmaste
aret. Infor riksdagsvalet 2014 &r ovanligt manga forandringar
tankbara; regeringsskifte, oprovad regeringskonstellation,
partiledarbyten, uppbruten blockpolitik, partier som lamnar
eller kommer in i riksdagen, ett vagmastarparti som ingen vill
samarbeta med etc.

Med bara nagra veckor kvar till valet star processen kring
regeringsbildningen i fokus. Opinionsmatningarna pekar pa ett
tydligt 6vertag for de rodgrona (Socialdemokraterna,
Miljopartiet och Vansterpartiet) gentemot Allianspartierna.
Enligt vissa opinionsinstitut far de rodgrona egen majoritet
medan andra tyder pa att Sverigedemokraterna blir tungan pa
vagen i riksdagen. En viktig fraga nar det galler majoritets-
situationen ar om Centern och/eller Kristdemokraterna haller
sig kvar i riksdagen. Ofta brukar dock partier som ligger runt
troskeln pa 4 procent dra till sig stodroster. Historiska
erfarenheter tyder ocksa pa att stora skillnader mellan blocken
tenderar att jAmnas ut nar valet narmar sig. A andra sidan har
vi annu inte sett nagon sadan trend. I nuldget bedomer vi
anda att sannolikheten dvervager for ett valutfall dar de
rodgrona inte far egen majoritet.

Regeringsdugligheten blev ett avgorande trumfkort for
Alliansen i valet 2010, inte minst sedan de rodgrona till slut
formerade ett gemensamt regeringsalternativ. Social-
demokraterna har denna valrorelse bytt strategi och undvikit
att visa korten i regeringsfragan. De senaste veckorna har
alliansen pa olika forsokt lyfta regeringsfragan och pavisa vilka
svarigheter en rodgron regering kan mota. Efter olika turer
tycks Allianspartiernas anda slappa fram en S-ledd regering i
en situation dar de rédgrona ar storre dn Alliansen men saknar
egen majoritet. Istallet riktar Alliansen fokus pa de svarigheter
som kan uppsta i hostens budgetprocess.
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De parlamentariska oklarheterna gor att det formella
tidsschemat for regeringsbildningen blir intressant. Den viktiga
skillnaden mot tidigare procedurer ar att ett statsministerval ar
obligatoriskt senast 14 dagar efter riksdagens 6ppnande. Det
innebdr att alla partier explicit tvingas visa sina kort i
regeringsfragan. Fortfarande kravs dock att en majoritet aktivt
rostar nej for att falla en statsministerkandidat. Mojligheten for
partier att passivt slappa fram en regering genom att lagga ner
sina roster finns saledes fortfarande.

Viktiga datum i den politiska processen

14/9: Sittande statsminister har mojlighet att valja att avga;
29/9: Ny talman utses — misstroendevotum kan nu laggas;
29/9-13/10: Talman kan ge uppdrag att bilda regering;
30/9: Riksdagen 6ppnar, statsministerforslag kan laggas;
3/10: Regeringsforklaring om Alliansregeringen sitter kvar;
3/10: Majlig regeringsforklaring fran ny statsminister (dock
senast inom tre veckor efter statsministervalet);

3/10: Regeringsforklaring om Alliansregeringen sitter kvar;
13/10: Sista dag for statsministerval; extraval halls om
talmannen misslyckats efter fyra forsok

14/10: Sista dag for att Idgga budgetproposition om
Alliansen sitter kvar;

24/10: Tidigaste dag for ny regering att lagga
Budgetproposition;

17/11: Sista dag for ny regering att lagga Budgetproposition;
30/12: Formellt beslut om 2015 ars budget maste tas.

I nuldget bedomer vi att det mest sannolika utfallet &r att
Socialdemokraterna och Miljopartiet bildar en minoritets-
regering. Vansterpartiet kommer troligen att agera stodparti
oavsett om de rodgrona far majoritet eller ej. V accepterar att
sta utanfor regeringen, bl a for att man da slipper gora stora
kompromisser som kan vara svarsmalta for delar av partiet.

Mojligheterna for kommande regering att verkligen fa igenom
sitt politiska program beror i hog grad pa hur starkt valvindarna
blaser. For att en S-MP-regering ska kunna bildas relativt
smartfritt och agera med tillracklig auktoritet ar det viktigt att
de rod-grona partierna far ett tydligt mandat fran valjarna. Om
skillnaden mellan blocken krymper ned mot 5 procentenheter
tror vi att regeringsbildningen kan bli komplicerad. For
Socialdemokraternas del har det nog ocksa ett stort varde i att
overtraffa de 30,7 procent av rosterna som betraktades som
narmast katastrofalt utfall i valet 2010. Om S 2014 noterar det
samsta valresultatet i modern tid skulle partiets auktoritet och
sjalvfortroende forsvagas. | en sadan situation skulle
partiledningens mer pragmatiska linje i den ekonomiska
politiken kunna utmanas saval av V och MP som av den interna
partivanstern. Partiet ar ocksa mycket ovant vid att samregera;
den senaste erfarenheten ar koalitionsregeringen med
Centerpartiet (davarande Bondeférbundet) pa 1950-talet.



| en situation med ett litet rodgront 6vertag och/eller forsvagad
socialdemokrati kan andra regeringskonstellationer an S+MP
bli aktuella. | fallande sannolikhetsgrad ser vi féljande alter-
nativ: a) en trepartiregering med S+MP+V; b) en minoritets-
regering med S+MP+FP; c) en S-regering; d) en Alliansregering
i minoritet; e) en storkoalition mellan S och M med majoritet; f)
MP bildar majoritetsregering ihop med Alliansen;

Men den politiska osdkerheten ror inte bara sjalva regerings-
bildningen. Minst lika viktigt ar fragan hur handlingskraftig
en eventuell minoritetsregering blir. De senaste fyra aren
har Alliansen regerat i minoritet utan ett organiserat samarbete
med oppositionen. Flera faktorer har gjort detta mojligt; 1)
regeringen har nastan haft egen majoritet (173 mandat jamfort
med 175) vilket forstarkt auktoriteten; 2) Sverigedemokraterna
har rostat med regeringen i en dominerande del av riksdagens
voteringar; 3) Vansteroppositionen har varit ovillig att falla
regeringsforslag ihop med Sverigedemokraterna; 4) regeringen
har lagt sa manga forslag som mojligt i budgetpropositionerna.
Detta har underlattat eftersom oppositionen maste ga samman
med ett gemensamt forslag om man ska kunna falla en
budgetproposition. Priset for denna situation i riksdagen
har dock varit att regeringen fort en betydligt mer passiv
politik jamfort med majoritetsperioden 2006-2010. Bristen
pa blockoverskridande samarbete har ocksa bidragit till
passivitet pa en rad politikomraden som t ex privata aktorer i
valfarden, skatter, bostader, integration, skola, férsvar och
energiforsorjning.

Fragan ar hur stora problem en minoritetsregering pa
vanstersidan skulle fa utan organiserat blockoverskridande
samarbete. Alliansen har deklarerat att den har for avsikt att
lagga ett gemensamt budgetforslag oavsett utgangen i valet.
Det skulle forstarka Sverigedemokraternas vagmastarroll och
tvinga regeringen till kompromisser at olika hall. Men man kan
ocksa resa mer grundlaggande fragor kring den praxis som ratt
den senaste mandatperioden. Sattet att utnyttja budget-
propositionen framstar t ex som principiellt tveksamt. Budget-
lagens grundidé &r att 6ka transparansen i budgetarbetet och
minska riskerna for en okontrollerad utgiftsexpansion pa olika
sakomraden, inte att i sig underlatta forutsattningarna for en
minoritetsregering. Var bedomning ar att svarigheterna for
en minoritetsregering kommer att 6ka ju langre in i
mandatperioden vi kommer. Darmed okar trycket pa
blockéverskridande samarbete. En blockdverskridande
regering kan bildas under mandatperioden, men mojligen
krévs regeringskris och nyval for att partierna ska bli mogna for
detta. Partiledarbyten inom Alliansen kan dock pa sikt
underlatta nya koalitionsalternativ.

En avgorande fraga ar vilka skillnader i den ekonomiska
politiken som olika regeringskonstellationer innebar. | nulaget
ar det mycket svart att 6verblicka laget eftersom nya forslag
presenteras l6pande. Nedan redovisas darfor nagra
overgripande slutsatser pa viktiga omraden:

Generellt tror vi att den finanspolitiska inriktningen kommer
att bli ganska neutral eller svagt expansiv oavsett regering. Det
kan vara frestande for en ny regering att forsoka fa en rivstart

Tema: Nytt politiskt landskap efter riksdagsvalet

pa arbetsmarknaden genom en storre finanspolitisk stimulans,
inte minst mot bakgrund av det vacklande konjunkturlaget.
Men detta forsvaras av att Socialdemokraterna lange kritiserat
regeringen for att vara statsfinansiellt oansvarig. Istallet ar det
mest troliga att en rodgron regering kommer att hoja vissa
skatter, t ex inkomst- och punktskatter samt ta bort rabatt pa
arbetsgivaravgifter for unga. Samtidigt kommer en rodgron
regering i hogre utstrackning att genomfora utgiftshojningar t
ex genom att hoja ersattningsnivaerna i A-kassan. Det innebar
en policymix som ger en extra stimulanstimpuls pa kort sikt
samtidigt som ett hogre skattetryck riskerar att forsamra
de langsiktiga tillvaxtforutsattningarna.

Under mandatperioden kommer férandringar pa skattesidan
att bli aktuella. | tabellen nedan redovisar vi var syn pa
sannolikheten for férandringar inom olika skatteomraden.

Skatteomrade Hogre/lagre Sanno-
likhet

Direkta skatter pa arbete ? Hog

(inkomster, RUT/ROT)

Indirekta skatter pa arbete 7 Hog

Kapitalinkomster 23 Mellan

(rdntor/avdrag/utdelningar)

Tillgangar (fastigheter, ? Hog

formogenhet, arv, gava)

Foretagsskatt 23 Mellan

Moms, indirekta skatter/avgifter 2 Hog

Forandringar i det ekonomisk-politiska ramverket har
debatterats livligt framst bland de r6d-grona, bl a mojligheten
att ge Riksbanken ett storre ansvar for arbetsmarknad och
resursutnyttjande. Nar allt kommer omkring tror vi dock inte
att nagra forandringar av Rikshankens mandat blir aktuella.
Regeringen och politiker har knappast nagot langsiktigt
intresse av att ytterligare utvidga eller komplicera Rikshankens
uppdrag. Att komplettera budgetmalet med exempelvis mal for
arbetsléshet och investeringar har ocksa aktualiserats. Vi tror
dock inte pa nagra forandringar pa detta omrade heller.
Regeringen kan mycket val formulera visioner och mal nar det
galler ekonomiska variabler, t ex i linje med den
socialdemokratiska regeringens arbetsloshetmal pa 1990-talet.
Men vi tror att man kommer att behalla distinktionen mellan
sadana visioner och sjalva ramverket som syftar till att klargora
de 6vergripande spelreglerna for budgetpolitiken. En mindre
forandring i form av att 6verskottsmalet for offentlig sektor (1
procent over konjunkturcykeln) omvandlas till ett balansmal ar
dock inte osannolik mot bakgrund av den laga statsskulden.

Sammantaget star det politiska systemet infor stora
utmaningar de narmaste aren. Pa kort sikt ser vi risker for att
regeringshildningen kan bli komplicerad med forhéjd
politisk osdkerhet som f6ljd. Det finns ocksa en viss osdkerhet
kring den ekonomiska politikens utformning, speciellt i en
situation med en rodgron regering som leds av en kraftigt
forsvagad Socialdemokrati. Sannolikheten for en oansvarigt
expansiv finanspolitik eller stora forandringar i det
ekonomisk-politiska ramverket dr dock liten.
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Danmark

Utrymme for tillvaxt over trend

= Lagre tillvaxtprognos 2014-2015p g a
svagare omvarld

» Tillvaxten 2016 hamnar pa 2,5 procent

* Underskattning av mangden lediga resurser
pa arbetsmarknaden

Ett svagt BNP-utfall fjarde kvartalet 2013 skapade oro kring
aterhamtningen. Tekniska och tillfalliga faktorer 1ag dock
bakom mycket av svagheten (se Nordic Outlook maj 2014)
vilket verkar ha bekraftats av BNP-utfallet forsta kvartalet. De
flesta inhemska indikatorer ser fortfarande starka ut men
forvantningar om svagare tillvaxt for Danmarks viktigaste
handelspartners i eurozonen samt for Sverige gor att vi revide-
rat ned BNP-tillvaxten nagot 2014 och 2015 till 1,8 procent
respektive 2,3 procent. En nagot hogre sekventiell tillvaxt gor
att tillvaxten 2016 hamnar pa 2,5 procent. Under 2016 vantas
stramare finanspolitik motverka forbattringar i privat efterfra-
gan.

BNP-tillvaxten accelererar

Prognos SEB
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= Arstakt (v axel) | Kvartalsforandring (ho axel)

Kalla: Statistics Denmark, SEB

Konsumenterna moter en mer dynamisk arbetsmarknad och
forbattrade balansrakningar; huspriserna stiger trots hushal-
lens hoga skuldnivaer. Tillsammans med stigande fortroende
hos foretagen, mjukare finanspolitik, fortsatt global dterhamt-
ning och ultralatt penningpolitik bidrar detta till konjunktur-
uppgangen. En betydande risk mot scenariot med accelere-
rande tillvaxt ar en eskalering av Ryssland-Ukraina-konflikten
vilket skulle sla igenom pa utsikterna for de europeiska eko-
nomierna. En liten, dppen ekonomi sasom Danmark ar mycket
kénslig for utvecklingen i omvarlden.
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Utsikterna for konsumenterna har inte forandrats i nagon
storre utstrackning. Sysselsattningen fortsatter stiga och ok-
ningstakten ligger nédra 1 procent i arstakt. Lonetillvaxten ar
trog men vantas gradvis accelerera i takt med att aterhamt-
ningen skjuter fart och den nedatgaende trenden for arbets-
|6sheten fortsatter. Matt som arsgenomsnitt blir arbetsloshet-
en 4,1 procent 2014 och faller till 3,5 procent 2016. Lonedk-
ningstakten vantas hamna strax under 2 procent 2015 och
strax 6ver 2 procent 2016.

Aterh@mtningen pa bostadsmarknaden fortsitter och far
stod av fortsatt rekordlaga bolanerantor. Priset pa enfamiljs-
hus stiger bara forsiktigt medan lagenhetspriserna 6kar med
ndra 10 procent i arstakt och dnnu snabbare i Kopenhamn.
Forbattringen av fundamenta for hushallen har satt avtryck pa
konsumentfortroendet som under sommaren stigit till nivaer
som tidigare endast natts under toppen pa uppgangarna under
90- och 00-talen. Volatiliteten i privata konsumtionen i de
senaste BNP-utfallen gor det dock svart att bedoma den un-
derliggande styrkan sa prognosen for konsumtionstillvaxten
baseras mer pa den fundamentala bild som beskrivits ovan an
pa en extrapolering av den nuvarande trenden.

Pa foretagssidan ar bilden mer blandad. Barometerindika-
torn for tillverkningssektorn har fallit under senare delen av
varen och sommaren och ligger nu pa en lagre niva an under
de senaste aren. Detta &r lite oroande men dven forvirrande.
Det finns fa tecken pa en sadan dramatisk férandring i tillverk-
ningssektorn. Andra foretagsindikatorer signalerar ingen stor
forsamring. Oro for en eskalering av Ryssland-Ukraina-
konflikten kan vara en forklaring och kan gora att investeringar
skjuts upp vilket skapar en nedsidesrisk for var investerings-
prognos och darmed aven for BNP-prognosen.

Externbalanserna ser fortfarande mycket starka ut. Matt som
ett rullande 12-manaders utfall har 6verskottet i varu- och
tjanstedelen av bytesbalansen visserligen fallit tillbaka fran
toppnivan i borjan av aret men ser fortfarande mycket starkt ut
och motsvarar 4 till 5 procent av BNP. Overskottet for bytesba-
lansen som helhet ligger pa 6 procent av BNP. Var bedomning
ar aven fortsattningsvis att detta ar en indikation pa god kon-
kurrenskraft i de delar av ekonomin som utsétts for internat-
ionell konkurrens. En férvantad forsvagning av euron innebar
att dven kronen kommer att forsvagas i reala effektiva termer.

Hogre inflation i Danmark an i eurozonen
Inflationstrycket ar fortfarande mycket lagt med en inhemsk
efterfragan som ligger langt under nivaerna fore krisen och
som dampas av den troga inkomstutvecklingen. Accelererande
tillvaxt och sysselsattning kombinerat med en nagot hogre
|6nedkningstakt och aterhdmtningen pa bostadsmarknaden



vantas leda till gradvis stigande inflation. Inflationen be-
déms bli hogre an i eurozonen under prognosperioden. Orsa-
kerna ar att Danmark ligger langre fram i konjunkturcykeln, att
tillvaxten vantas bli hogre samt att de deflationistiska krafterna
fran strukturanpassning och nedpressad arbetsmarknad blir
betydligt mildare an i sédra Europa. Darmed kommer HIKP-
inflationen i Danmark att vara hogre an i eurozonen de narm-
aste aren. Matt 6ver helaret 2014 vantas inflationen hamna

Haller Danmark pa att 6verhettas?

I juni gav centralbankschefen Lars Rohde radet att strama at
den ekonomiska politiken 2015 pa grund av oro for flaskhal-
sar och 6verhettning. Regeringen verkar géra samma be-
domning. Tidigare i somras gav premiarministern utryck for
liknande oro och regeringen har vid flera tillfallen varnat for
att Danmark kan forlora konkurrenskraft.

Var bedomning ar dock att det finns lite belagg for detta.
Arbetsmarknaden har gott om lediga resurser om man
anvander ett lampligt matt. Officiella publikationer har
historiskt anvant nettoarbetslosheten som exkluderar per-
soner i arbetsmarknadsprogram och sedan 2010 bruttoar-
betslosheten som inkluderar denna grupp. Bada matten
baseras dock endast pa personer som registreras som mot-
tagare av arbetsloshetsunderstdd eller socialbidrag. Perso-
ner som inte kvalificerar sig for sadant stod ingar formellt
inte i arbetskraften och raknas darmed inte som arbetslosa.

Harmoniserad arbetsloshet indikerar gott om lediga

resurser
Procent
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Kalla: Statistics Denmark

Nya regler for arbetsloshetsforsakringen som innebar att
den maximala tid under vilken stod kan utbetalas minskas
fran fyra ar till tva ar kommer sannolikt innebara att fler
arbetslosa inte kvalificerar sig for stod.

Var bedomning ar att undersokningsbaserade matt pa
arbetsloshet (liknande det harmoniserade matt som OECD
anvander) ar ett battre analysverktyg for arbetsmarknaden. |
diagrammet ovan indikerar detta matt (den svarta kurvan)
att det finns gott om lediga resurser. Det undersokningsba-
serade mattet pa arbetsloshet ligger kvar dver nivaerna fran
slutet av 1990-talet fram till borjan av finanskrisen. Det
senaste utfallet pa 6,5 procent ligger 3,5 procentenheter
over den lagsta nivan i den féregaende cykeln.

Finns det andra tecken pa dverhettning? Flaskhalsar kan
orsaka 6verhettning aven vid hoga arbetsloshetsnivaer om
matchningen mellan arbetsgivare och jobbsokande ar

Danmark

pa 0,6 procent. 2015 bedoms inflationen accelerera till 1,1
procent och 2016 till 1,5 procent. Var bedomning ar dock att
behovet av aktiv penningpolitik ar litet. Nationalbankens styr-
rantehojning i maj och bankens passivitet nar ECB sankte
styrrantan i juni har resulterat i en positiv rdntespread gente-
mot Tyskland och som avsett dven en forstarkning av kronen.
Aven om vi vantar oss att ECB gor mer dndrar detta inte forut-
sattningarna for Nationalbanken.

otillracklig. Detta skulle skapa uppatpress pa lonerna. Men
som diagrammet nedan indikerar ser varken utvecklingen
for Ionerna eller enhetsarbetskostnaderna oroande ut. |
nulaget verkar risken att Ione- och inflationsforvantningar
hamnar pa for laga nivaer storre an risken for 6verhettning.

Inga tecken pa dverhettning
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, ECB

Det finns dven en koppling till diskussionen om konkurrens-
kraft. Befinner sig den danska ekonomin i ett lage dar det ar
lampligt att varna for forsvagad konkurrenskraft och behov
av att halla igen pa lonedkningarna? En trog utveckling for
enhetsarbetskostnaderna ar inte bara ett resultat av matt-
liga [onedkningar utan aven god produktivitet. Det ar svart
att gora en korrekt bedomning av produktiviteten for eko-
nomin som helhet i en situation med snabba konjunkturfor-
andringar kombinerat med en kraftig nedgang for byggsek-
torn. Daremot ar det lattare att uppskatta produktiviteten i
tillverkningssektorn och har har det skett en betydligt storre
forbattring an vad de flesta bedomare tillstatt. Produktivi-
tetsokningen ligger pa den hogsta nivan under de 20 ar som
det nuvarande mattet anvants.

Forutom matproblem sa borde val inte Danmark ha sa
starka externbalanser om konkurrenskraft och produktivitet
skulle vara ett problem? Loneokningstakten vantas accele-
rera framover i takt med att arbetsmarknaden forbattras
men tack vare lediga resurser kommer 6kningen att vara
gradvis. Lonerna verkar mindre kansliga for fallande arbets-
[6shet an normalt vilket forsvarar beddmningen av den
framtida utvecklingen. Med den nuvarande arbetslsheten
har [6nedkningarna historiskt sett legat dver 2 procent men
ligger istallet nara 1 procent. En mojlig forklaring ar ned-
gangen for inflationsforvantningarna.

Nordic Outlook — Augusti 2014 | 41



Rider ut stormen

= Tillvaxt starks till nara trend

= Avstannande oljeinvesteringar hammar,
men solid konsumtion och icke-oljeexport

* OQvantat uthallig uppgang i karninflationen

* Norges Bank avvaktar tills hojda utlindska
rantor dampar apprecieringstryck pa NOK

Stamningslaget har vant markant under det senaste aret. |
mitten av 2013 sags tecken pa stagnation och sjunkande hus-
priser skapade oro for svagare konsumtion. 2014 har hittills
varit starkare, drivet av en vitalisering av konsumtionen fran
livaktigare husmarknad och sysselsattning samt fortsatt solida
hushallsinkomster trots hogre inflation. Dartill har exporten av
icke-oljerelaterade varor aterhamtat sig, delvis med stod av
tidigare NOK-svaghet. Faktum &r att fastlands-BNP - d v s
exklusive olja/gas och sjofart — hoppade upp 1,2 procent fran
forsta till andra kvartalet och med 2,8 procent i arstakt, dver
trend. Avtagande investeringar i oljesektorn tynger ekonomin,
men det ar mycket svart for Norges Bank att nu havda att
utsikterna fér ekonomin skulle ha "férsvagats ytterligare”,
nagot som banken i juni sag som en majlig trigger for lagre
styrranta.

Tillvdxt over trend i mitten av 2014
Arlig procentuell férandring
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= Slutlig inhemsk efterfragan, ex olja m Fastlands-BNP Norge
Kalla: Statistisk Sentralbyra
Fastlands-BNP bor stiga 2,4 procent under 2014 och 2,5
procent 2015. Tillvixten i hela ekonomin hamnar pa 1,6 och
1,7 procent 2014 respektive 2015, nagot lagre an vad vi antog
i Nordic Outlook i maj pa grund av svagare investeringar.

Motvind fran oljeinvesteringar
Investeringscykeln inom olje- och gasutvinning vander nu ned
rejalt. Dessa investeringar véxte i volymtermer med 6ver 14
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procent i genomsnitt under perioden 2011-2013. Det gav vik-
tiga efterfrageimpulser till resten av ekonomin, aven om det
direkta bidraget till den arliga BNP-tillvaxten pa i genomsnitt
0,9 procentenheter dverdriver nettoeffekten pa grund av hogt
importinnehall.

Norska statistikbyrans investeringsenkat for oljesektorn i juni
indikerade en mycket brantare nedgang an tidigare forvantat.
Bedomningarna fran operatérerna vid den norska kontinental-
sockeln sager att nominella investeringar i olje- och gasut-
vinning samt olje- och gasledningar hamnar pa rekordhdga
nivaer 2014, men den forsta prognosen for 2015 var 16 procent
lagre an den prognos som gjordes for 2014 ett ar tidigare och
hela 22 procent under den nya prognosen for innevarande ar.

Olje- och gassektorns investeringar faller 2015
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Kalla: Statistisk Sentralbyra

Investeringsplanerna i enkaten tenderar regelmassigt att un-
derskatta de slutliga utfallen, och sarskilt som enkaten bara
inkluderar projekt som blivit godkidnda av myndigheterna; det
vidstrackta Johan Sverdrup-faltet inkluderas séaledes inte forran
i mitten av 2015. Vidare framstod vissa detaljer i juniunder-
sokningen som alltfor extrema, i synnerhet att operatorerna
forvantade sig att kop av varor och tjanster vid producerande
falt (grovt sett halften av totalen) ska minska med nastan en
tredjedel 2015, vilket inte ar férenligt med den allmanna upp-
fattningen om en i stort sett stabil produktion.

Nedgangen beror delvis pa att foretagen forsoker aterstalla
vinster/marginaler genom fornyat fokus pa besparingsatgarder
och effektiviseringar efter ar av skenande kostnadsinflation.
Den annalkande nedgangen torde darfor bli mer markant i
nominella termer an i volym vilket dr vad som raknas nar det
géller BNP. Medan olje- och gasinvesteringar realt vintas oka
marginellt i ar ser de ut att sjunka med 9 procent 2015;
nagot som i sig hyvlar bort 0,5 procentenheter av total BNP.



Nasta investeringsenkat fran oljesektorn den 3 september blir
mycket intressant att halla 6gonen pa.

Investeringscykeln i petroleumsektorn har redan férsvagats
markant. Matt i volymtermer var investeringarna i olje- och
gasutvinning 3 procent lagre under forsta halvaret i ar jamfort
med andra halvaret 2013, da de steg med 19,0 procent i ars-
takt. Det innebar att det skifte vi redan sett for dessa investe-
ringar och dartill relaterade efterfrageimpulser till den 6vriga
ekonomin, ar i paritet med vad som vantas for 2015.

Stormen har hittills ridits ut

Utvecklingen visar att ekonomin i vart fall sa har langt klarat
motvinden fran olje- och gassektorn. Dessutom vantas andra
efterfraigekomponenter suga upp atminstone en del av de
lediga resurserna. Bland annat finns utsikter for forbattrad
export av icke-petroleumprodukter, som under andra kvartalet
steg med drygt 3 procent jamfort med bade foregaende kvartal
och jamfort med samma period i fjol. Den senaste konjunktur-
barometern for tillverkningsindustrin visar att mer dr pa vag da
foretagen under andra kvartalet rapporterade vaxande order
fran utlandet for fjarde kvartalet i foljd. En del av uppgangen
under det senaste aret aterspeglar den svagare NOK-kursen.
Men var bedémning ar att uppgangen blir bestaende och vi
raknar med att exporten av icke-petroleumprodukter kar
med 3,2 procent 2014 och ytterligare 4,0 procent 2015.

Tillverkningsindustrin visar robusta utlandska order
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Kalla: Statistisk Sentralbyra

Forstarkt extern efterfragan var huvudforklaringen till upp-
gangen i tillverkningsindustrins sentimentindikator fran 6,6 till
7,5 under andra kvartalet; vilket ar ndgot dver den langsiktiga
trenden. Samtidigt speglar stagnerande inhemska order
nedatskiftet i investeringar i oljesektorn. Det &r alltsa inte
forvanande att férvantningarna ar som svagast inom investe-
ringsvarusektorn. Barometern indikerar dnda att tillverknings-
industrin totalt sett kan hantera avtagande efterfrageimpulser
fran oljesektorn. Tillverkningsindustrins produktion, exklusive
energi och gruvor, steg med hyfsade 1,3 procent fran forsta till
andra kvartalet dven om arstakten dampades till 2,4 procent.

Stabilt 6kande konsumtion

Vi har lange varit relativt optimistiska om utsikterna for privat
konsumtion; var prognos i maj om en tillvaxt pa 2,5 procent
2014 lag da over en halv procentenhet 6ver konsensus. Den
manatliga indikatorn fér hushallens inhemska varukonsumtion
- detaljhandelsforsaljning plus konsumtion av el och bilar —

Norge

har varit dnnu starkare an véntat; den konsekutiva 6kningen pa
0,9 procent andra kvartalet matchade nastan siffran for det
forsta kvartalet. Samtidigt som den arliga tillvaxttakten har
forblivit modest har konsumtionen tagit ny fart sedan svackan
under sensommaren och hdsten i fjol. Sammantaget kan pri-
vat konsumtion vintas viaxa med 2,6 procent under 2014
och ytterligare 3,2 procent 2015.

Privat konsumtion har repat sig
Procentuell forandring
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Kalla: Statistisk Sentralbyra

Den underliggande trenden ar alltsa ganska stark trots att
hogre inflation férsvagar hushallens kopkraft. Kopkraften star
sig anda val matt pa arsbasis. En forklaring ar en motstands-
kraftig arbetsmarknad. AKU-sysselséttningen 6kade over-
raskande med 0,7 procent fran forsta till andra kvartalet.
Denna siffra ger en nagot 6verdriven bild; den 0,4-procentiga
konsekutiva tillvaxttakten for forsta halvaret i snitt ar mer
representativ for den underliggande, hyfsat starka trenden.

Arbetsmarknaden gar 6verraskande bra
3 man glidande medelvarde
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Kalla: Statistisk Sentralbyra

Registrerad arbetsléshet har stigit marginellt hittills under
2014. Samtidigt har antalet personer i arbetsmarknadsatgarder
minskat markant. Summan av arbetsldsa och personer i atgar-
der har darigenom minskat; halften av 6kningen under 2013
har reverserats. AKU-arbetslosheten har sjunkit till sasongsju-
sterade 3,2 procent under det andra kvartalet efter att ha legat
pa 3,5 procent sex kvartal i rad. Nedgangen kan dock overdri-
vas av den misstankt hoga sysselsattningstillvaxten. Som
arsgenomsnitt beraknas arbetslosheten hamna pa 3,4 pro-
cent 2014 och pa 3,6 procent 2015.

En vandning i priserna pa befintliga bostader har sannolikt
stimulerat privat konsumtion via effekter pa konsument-
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fortroendet. For ett ar sedan skapade sjunkande bostadspriser
oro for djup nedgang, men efterfragan har hallit sig uppe och
priserna steg sasongsjusterat varje manad t o m julii ar. Upp-
gangen hittills i ar ar bara 0,7 procent jamfort med helars-
snittet 2013. Men uppgangen de senaste sex manaderna ar
hela 7,2 procent (annualiserat). Vi vantar oss en stabilisering
framover, men laga nivaer for byggtillstand och fardigstallda
hus samt alltjamt 1ag ranta lagger ett golv under bopriserna.

I vantan pa att kdrninflationen gar ned

I Nordic Outlook i maj noterade vi den patagliga uppgangen i
karninflation sedan mitten av 2013, men raknade med en
dampning i nartid. Men dven om arstakten i underliggande
inflationen KPI-JAE (KPI exkl skatter och energi) initialt ddmpa-
des nagot kom ovantat en ny uppstuds till 2,6 procent, i niva
med den nara femarshogsta noteringen i mars. Samtidigt
klattrade arstakten i totala konsumentpriser till 2,2 procent.

Karninflationen biter sig fast pa higa nivaer
Arlig procentuell férandring

5 ]
4+ -4
3- -3
2+ -2
1- F 1
0- Fo
1- -1
24 F-2

T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— KPI exkl. skatter och energi == Inhemska varor och tjanster
— Importerade varor

Kalla: Statistisk Sentralbyrd, SEB

Karninflationen har legat pa i snitt 2,5 procent hittills i ar; helt i
linje med det medelfristiga malet och ett markant skift upp fran
snittet pa 1,3 procent de forsta sju manaderna 2013. Knappt
halften av 6kningen beror pa 6kade livsmedelspriser, medan
resterande del &r mer blandad och inkluderar en kraftig upp-
gang for importerade varor generellt. Atminstone en del av
detta aterspeglar tidigare NOK-depreciering som slar igenom
med en viss efterslapning. Denna effekt &r nu pa vag att mild-
ras. Vidare har hyresinflationen (som utgdr nastan en femtedel
av karn-KPI-korgen), som startade lyftet i inhemsk inflation,
bromsat in en hel del.

En del av de allra senaste dverraskningarna pa uppsidan kan
sannolikt forklaras av en forandring i sasongsmonstret, vilket i
kombination med starka baseffekter talar for en reversering i
nartid. Samtidigt ser den relativt hoga kdrninflationstakten ut
att bli mer bestaende dn vantat, dven om det ar svart att identi-
fiera generella drivkrafter pa kostnadssidan forutom valutaef-
fekten. Trots den senaste tidens 6verraskningar pa uppsidan ar
prognoserna darfor bara marginellt uppjusterade: kdrninflat-
ionen vantas uppga till i genomsnitt 2,4 procent 2014 och
2,1 procent 2015.

Norges Bank begriansas fran utlandet
Vid det penningpolitiska métet i juni justerade Norges Bank
markant ned sin rantebana och 6ppnade pa nytt dorren for en

44 | Nordic Outlook — Augusti 2014

rantesankning. Storleken pa nedrevideringen var inte helt
logisk mot bakgrund av att utsikterna for tillvaxt och inflation i
stort sett var oférandrade. Men den understryker bankens
duvaktiga hallning. Att banken har tonat ned betydelsen av sin
relativt hokaktiga rantebana visar ocksa att Norges Bank fore-
drar att ga mer pa "magkanslan” — en hallning som i allt hogre
grad tar intryck av rorelser i vaxelkurs och penningpolitik i

utlandet.

Réntebanan i juni antog en 30-procentig sannolikhet for en
rantesankning, betingat pa risken for ytterligare férsvagning av
de inhemska tillvaxtutsikterna. Efter dverraskande starka data
sedan junirapporten har osakerheten om tillvaxtutsikterna
minskat. En rantesankning ar inte aktuell och vi véantar oss ett
mer balanserat besked vid det kommande rantebeslutet den 18
september.

Accelererande tillvaxt, en tydlig aterhamtning i priserna pa
befintliga bostader och bestaende hog inflation indikerar att en
rantehojning kan komma tidigare dn vad vi tidigare antagit.
Samtidigt pekar bankens subjektiva ansats vid rantesattningen
pa att den kommer att fortsitta att avvakta till dess att hogre
styrrantor utomlands minskar risken for att norska rantehoj-
ningar ska ge ett alltfor stort apprecieringstryck pa kronen.
Vara férvantningar om att Bank of England och Fed héjer sina
rantor nasta ar baddar darfor for Norges Bank att borja hoja sin
styrrdnta sent 2015. Alltjamt laga styrrantor i eurozonen och
Sverige begransar dock takten pa rantehojningarna. Vi spar en
styrranta pa 1,75 procent i slutet av 2015 och 2,50 procent
i slutet av 2016.

Forvantningar pa Norges Bank

3,00 r 3,00
2,75 F 275
2,50 1 2,50
2,25 225
2,00 2,00
1,75 r 175
1,50 F 1,50
1,25 4 - 125
1,00 r 1,00
2014 I 2015 I 2016 I 2017

= SEB = Marknadsprissattning == Rantebana juni

Killa: Norges Bank, SEB

Efter ovéntat starka ekonomiska data har marknaden andrat
prissattningen vad galler forvantningarna pa Norges Bank.
Detta har starkt NOK. Spekulativa investerare véntas i nartid
oka sin NOK-exponering, vilket ger stdd till kronen. Utsikterna
om positiva langsiktiga floden i kombination med vara for-
vantningar pa Norges Bank talar fér en gradvis NOK-
appreciering. Vi rdknar med att EUR/NOK &r 8,00 i mitten av
2015 och 7,90 i slutet av 2015. Den tioariga statsobligationen
vantas fa stod av en fortsatt Iag styrranta och de forbattrade
NOK-utsikterna eftersom utlandska investerare for narvarande
innehar en historiskt 1dg andel av den utestaende skulden. Vi
raknar med en 10-arig spread mot Tyskland pa 90 punkter i
slutet av 2015.



Recessionen fortsatter

= Svagt Ryssland och handelssanktioner
satter ytterligare press pa tillvixten

= Arbetslosheten planar ut pa hog niva

= Fortsatt kontraktiv finanspolitik

Sedan 2008 har finsk ekonomi uppvisat fallande BNP under
halften av alla kvartal. Ekonomin gick under forsta kvartalet
ater in i recession (rdknat som negativ tillvaxt tva kvartal i rad)
for fjarde gangen pa drygt 5 ar och den negativa utvecklingen
fortsatter. Till de strukturella och konjunkturella problem
landet brottats med tillkommer nu dven sanktionerna i
handeln med Ryssland. Sett i ett vasteuropeiskt perspektiv
drabbas Finland hart av de ryska sanktionerna. De flesta
delarna av ekonomin har problem. Exporten gar svagt,
hushallen pressas av hog arbetsloshet samtidigt som lagt
kapacitetsutnyttjande och svag framtidstro bland foretagen
haller ner investeringarna. Recessionen avslutas forst mot
slutet av aret och matt som arsgenomsnitt faller BNP med 0,6
procent 2014. En svagare euro ger viss draghjalp at exporten
men tillvaxten 2015-2016 forblir mattlig; 0,5 respektive 0,9
procent. Riskerna pa kort sikt ligger pa nedsidan och framst
kopplade till att effekterna av de ryska importrestriktionerna
kan bli storre an vi raknat med.

Recession 2014
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Kalla: Eurostat, SEB

Ingen vandning i sikte

Indikatorer pekar inte pa ndgon snar vandning. Det férbattrade
sentimentet fran i hostas ar bortblast och samtliga sektorer ser
negativt pa laget enligt EU-kommissionens indikator. Tjanste-
sektorn dr minst negativ men indikatornivan ar svag aven har.

Strukturella problem inom skogs- och IKT-sektorerna har
under flera ar hammat ekonomin och bidragit till svag eller

fallande tillvaxt. De ryska importrestriktionerna har nu pa kort
sikt effektivt skjutit forhoppningarna om en exportdriven
tillvaxt i sank. Den finska exporten utgor knappt 40 procent av
BNP. Ryssland &r landets tredje storsta handelspartner (efter
Sverige och Tyskland) och knappt 10 procent av exporten gar
till Ryssland. Sanktioner i handeln mellan EU och Ryssland
paverkar darfor finsk ekonomi relativt mycket, bland annat gar
nara 20 procent av den finska livsmedelsexporten till Ryssland.
Handeln hdmmas ocksa av att den ryska ekonomin sedan en
tid uppvisat strukturella svagheter.

Indikatorer pekar inte pa nagon snabb aterhamtning
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Det &r svart att kvantifiera effekterna av Rysslands import-
restriktioner men en 25-procentig nedgang av totala exporten
skulle sanka BNP med drygt 1 procent. Dartill kommer negativa
spridningseffekter, men i praktiken brukar effekten mildras av
att exportorer hittar nya marknader. Finlands Bank har
uppskattat att en slutlig effekt av ett sddant scenario uppgar
till mellan 0,5 och 1,0 procent lagre BNP.

Fortsatt minskad handel med Ryssland
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Finland
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Finland

Statsminister Stubb har deklarerat att Finland kan komma att
soka kompensation fran EU eftersom de EU-gemensamma
sanktionshesluten drabbar Finland relativt hart. Svar fran EU
har hittills varit avvaktande och ersattningen kommer att bero
pa i vilken utstrackning nya marknader kan ersatta export till
Ryssland. Aven om EU skulle ge kompensation blir hjélpen till
finsk ekonomi marginell. Sammantaget landar vi i en prognos
med ofdrandrad finsk export 2014. Direfter sker en svag
okning med 1,5 respektive 3,7 procent 2015 och 2016.

Investeringarna faller aven 2014

Ledig kapacitet i industrin talar for fortsatt fallande investe-
ringar i naringslivet. Fallande bostadspriser bidrar dartill till
svag byggkonjunktur, aven om antalet byggnadstillstand 6kat.
Att hushall och foretag ar forsiktiga marks aven i lanestatistik-
en. Utlaningen till hushall respektive foretag 6kar med knappt
2 respektive 5 procent pa arsbasis. For hushallen &r det den
lagsta nivan pai alla fall tva decennier. Totalt faller investering-
arna med 1,7 procent 2014, darefter sker en viss forbattring.

Ledig kapacitet hammar investeringar
Procent, arlig procentuell forandring
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Fortsatt hog arbetsloshet

Arbetslosheten har, trots fortsatt recession, planat ut och legat
stabilt pa 8,6 procent hittills i ar. En hog niva som anda ligger
relativt nara genomsnittet de senaste decennierna.
Jamviktsarbetslosheten bedoms ligga kring 7,5 procent.
Demografi och en utdragen ekonomisk svaghet bidrar till att
arbetskraftsdeltagandet faller, vilket haller tillbaka uppgangen i
arbetsléshet. Trots svag tillvaxt och hog arbetsloshet ligger
antalet lediga platser pa en férvanande hog niva, vilket kan
vara en signal att matchningen inte fungerar och att
strukturomvandlingen i ekonomin staller nya krav pa t ex
arbetsmarknadsutbildning. Arbetslosheten ligger kvar pa
nuvarande nivan resten av 2014 och faller darefter langsamt
2015-2016 till 8,4 respektive 8,2 procent.

Laga lonedkningar ihop med hog arbetsloshet som endast
langsamt faller 2015-2016 gor att hushallens inkomster
kommer att utvecklas svagt under prognosperioden. En svag
detaljhandel visar att hushallen ar forsiktiga i detta ldge och
konsumtionen faller i ar med 0,4 procent. 2015-2016 okar
konsumtionen ater men langsamt (0,4 respektive 0,5 procent).

Loneokningstakten har vaxlat ner och ligger i nulaget i linje
med inflationen. Konkurrenskraften har forsamrats av en lang
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period av relativt hdga lonedkningar men den trenden har nu
brutits. Tillsammans med fallande euro kommer den reala
effektiva vixelkursen att forsvagas, vilket gynnar exporten. A
andra sidan far de pressade hushallen dock tack vare lag
inflation oférandrade eller marginellt stigande realloner.

Arbetslosheten nara toppen 2009
Procent, tusental
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Kalla: Finlands Statistik

Inflationen foll till 1,0 procent i juli och kommer att ligga kvar
pa laga nivaer 2015-2016, i linje med prisutvecklingen i
eurozonen. Svag efterfragan bade pa hemmamarknader och
internationellt gor det svart for foretagen att hoja priserna.
Inflationen métt som HIKP blir 1,2 procent 2014 och 1,0
procent 2015-2016.

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

Fortsatt konsolideringspolitik

Besparingspolitiken fortsatter men svag tillvaxt gor att det
offentliga saldot ligger pa fortsatt minus. Beslut i mars 2014
innebar vissa utgiftshegransningar for staten. Samtidigt skapas
visst utrymme for tillvaxtstimulans via intakter fran forsalj-
ningar av tillgangar. Finanspolitiken blir dtstramande 2014-
2016 och underskottet faller fran 2,7 procent av BNP 2014 till
knappt 2 procent 2016. Den offentliga sektorns skuld fortsatter
att stiga och nar 62 procent av BNP 2016. Att rantespreaden
mot Tyskland ar mycket lag och att de offentliga finanserna ar i
hyfsat skick i ett eurozonsperspektiv talar for en nagot mjukare
politik. Det ar dock inte troligt att nagon kursomlaggning
genomfors; mycket politisk prestige har investerats i att fa ned
underskottet och stabilisera statsskulden.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell forandring
2013 2014 2015 2016
BNP OECD 14 19 2,5 24
BNP vérlden (PPP) 33 34 39 40
KPI OECD 1,6 1,8 1,6 19
Exportmarknad OECD 2,7 3,6 54 4,8
Oljepris Brent (USD/fat) 108,7 108,0 100,0 100,0
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2013,

mdr USD 2013 2014 2015 2016
BNP 17078 2,2 2,2 34 31
Privat konsumtion 11653 24 24 3,0 2,6
Offentlig konsumtion 3143 2,0 -0,7 -0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 2395 4,7 53 8,9 8,5
Lagerinvesteringar 0,0 0,1 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2325 3,0 3,1 6,2 6,1
Import 2788 1,1 4,6 6,1 5,7
Arbetsloshet (%) 74 6,2 5,6 5,2
KPI 1,5 19 19 2,2
Hushallens sparkvot (%) 49 51 50 54
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2013,

mdr EUR 2013 2014 2015 2016
BNP 9579 -04 0,7 11 15
Privat konsumtion 5482 -0,7 0,5 0,8 1,2
Offentlig konsumtion 2066 01 0,3 0,3 0,5
Bruttoinvesteringar 1694 -29 1,2 1,6 23
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4396 14 2,5 33 4,2
Import 4065 04 2,5 3,0 4,0
Arbetsloshet (%) 12,0 11,5 11,2 11,0
KPI 14 0,5 0,6 0,9
Hushallens sparkvot (%) 78 79 8,0 78
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OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016
BNP
Storbritannien 1,7 3,1 2,8 2,6
Japan 1,5 11 1,2 0,8
Tyskland 0,1 1,2 14 1,8
Frankrike 0,4 0,1 0,7 11
[talien -1,9 -0,2 0,5 0,8
Kina 7,7 75 73 6,9
Indien 47 50 58 6,2
Inflation
Storbritannien 2,6 15 13 1,7
Japan 0,4 2,7 1,7 2,0
Tyskland 1,2 09 15 2,2
Frankrike 0,8 0,7 0,2 0,2
[talien 1,3 0,2 0,0 0,2
Kina 2,6 2,5 2,7 3,0
Indien 10,1 8,0 73 6,7
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 79 6,5 58 53
Japan 4,0 3,6 35 34
Tyskland 55 55 54 54
Frankrike 10,2 10,5 11,0 10,9
[talien 12,2 12,5 12,4 12,2
OSTEUROPA

2013 2014 2015 2016
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 0,8 0,5 1,8 3,0
Lettland 4,1 2,5 2,7 34
Litauen 33 2,7 3,2 4,0
Polen 1,6 2,7 3,0 35
Ryssland 1,3 0,5 0,3 1,5
Ukraina 0,0 -6,0 0,0 3,0
Inflation, arlig procentuell férandring
Estland 32 0,1 1,6 19
Lettland 0,0 0,8 2,2 2,6
Litauen 1,2 0,1 0,7 1,0
Polen 0,8 0,3 1,6 2,2
Ryssland 6,7 73 6,5 55
Ukraina -0,3 10,0 75 6,0
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FINANSIELLA PROGNOSER
21-aug dec-14  jun-15 dec-15 jun-16  dec-16
Officiella rantor
USA Fed funds 0,25 0,25 0,50 1,25 1,75 2,50
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozonen Refiranta 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,75 1,25 1,50 1,75
Obligationsrantor
USA 10 ar 2,39 2,50 2,80 3,20 3,40 3,60
Japan 10 ar 0,53 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80
Tyskland 10 ar 0,99 1,10 1,40 1,50 1,70 1,90
Storbritannien 10 ar 2,51 2,60 2,90 3,20 3,50 3,80
Vaxelkurser
USD/IPY 104 105 110 115 120 125
EUR/USD 1,33 1,30 1,27 1,24 1,22 1,20
EUR/IPY 138 137 140 143 146 150
GBP/USD 1,66 1,69 1,67 1,63 1,63 1,62
EUR/GBP 0,80 0,77 0,76 0,76 0,75 0,74
SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niva 2013,

mdr SEK 2013 2014 2015 2016
BNP 3640 1,6 2,1 2,9 2,7
BNP, dagkorrigerat 1,6 2,1 2,7 2,5
Privat konsumtion 1765 2,0 2,7 3,0 2,5
Offentlig konsumtion 998 2,0 0,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 668 -1,3 3,0 45 55
Lagerinvesteringar 2 0,2 0,3 0,1 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1668 -0,9 24 52 5,2
Import 1461 -1,2 35 4,9 5,2
Arbetsloshet (%) 8,0 79 75 72
Sysselsattning 11 1,2 1,2 1,0
Industriproduktion -4,0 0,5 35 4,0
KPI 0,0 -0,1 0,8 1,7
KPIF 0,9 0,6 1,3 15
Timlonedkningar 2,5 2,8 2,8 35
Hushallens sparkvot (%) 13,0 13,3 12,5 12,3
Real disponibel inkomst 2,6 3,0 2,2 23
Handelsbalans, % av BNP 2,2 2,5 2,6 24
Bytesbalans, % av BNP 6,8 6,3 6,0 58
Statligt [anebehov, mdr SEK 131 60 30 20
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,2 -1,8 -1,0 -0,4
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,6 41,5 41,0 39,8
FINANSIELLA PROGNOSER 21-aug dec-14 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16
Reporanta 0,25 0,15 0,15 0,15 0,50 1,00
3-manaders ranta, STIBOR 0,52 0,55 0,55 0,55 0,85 1,35
10-ars ranta 1,56 1,55 1,80 2,00 2,30 2,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 57 45 40 50 60 70
USD/SEK 6,89 712 7,17 7,18 7,21 7,25
EUR/SEK 9,16 9,25 9,10 8,90 8,80 8,70
TCW 1243 126,4 1249 122,5 1214 120,2
KIX 108,1 110,0 108,7 106,6 105,6 104,6
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NORGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2013,

mdr NOK 2013 2014 2015 2016
BNP 2848 0,6 1,6 1,7 2,1
BNP (Fastlandet) 2188 2,0 24 2,5 2,6
Privat konsumtion 1188 2,1 2,6 32 32
Offentlig konsumtion 612 1,8 2.2 2,0 2,0
Bruttoinvesteringar 635 84 -0,3 -0,5 2,9
Lagerinvesteringar -0,2 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1121 -3,3 0,7 2,8 1,8
Import 816 2,9 1,2 3,9 3,6
Arbetsloshet (%) 35 34 3,6 3,6
KPI 2,1 2,1 2,1 2,3
KPI-JAE 1,6 24 2,1 2,3
Arslénedkningar 39 3,6 3,6 38
FINANSIELLA PROGNOSER 21-aug  dec-14 jun15  dec-15 jun-16  dec-16
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 2,50
10-ars ranta 2,37 2,30 2,40 2,40 2,65 2,85
10-ars rantedifferens mot Tyskland 138 120 100 90 95 95
USD/NOK 6,15 6,27 6,30 6,37 6,48 6,67
EUR/NOK 8,17 8,15 8,00 7,90 7,90 8,00
DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2013,

mdr DKK 2013 2014 2015 2016
BNP 1858 04 1,8 2,3 2,5
Privat konsumtion 905 0,0 1,6 2,2 2,4
Offentlig konsumtion 524 0,8 1,0 0,8 0,0
Bruttoinvesteringar 322 0,7 2,1 2,1 32
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1021 1,2 3,8 4,0 4,6
Import 916 1,7 3,8 3,0 3,6
Arbetsloshet (%) 4.4 41 3,8 3,5
Arbetsloshet, harmoniserat (%) 7,0 6,5 5,7 5,0
KPI, harmoniserat 0,8 0,6 11 1,5
Timlonedkningar 13 1,3 1,7 2,2
Bytesbalans, % av BNP 6,8 6,8 6,5 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 0,0 -0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 445 43,5 42,0 40,0
FINANSIELLA PROGNOSER 21-aug dec-14 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16
Utlaningsranta 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
10-ars ranta 1,04 1,15 1,45 1,55 1,75 1,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 5 5 5 5 5
USD/DKK 5,61 5,73 5,87 6,01 6,11 6,21
EUR/DKK 7,46 745 745 745 745 745
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FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2013,
mdr EUR
BNP 201
Privat konsumtion 11
Offentlig konsumtion 50
Bruttoinvesteringar 37

Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 77
Import 79
Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

2013
12
0.7

15
49
04

-1,7
-2,5

8,5
22
21
-1,0
23
570

2014
-0,6
-04

0,3
-1,7
0,0

0,0
0,2

8,6
1,2
1,2
-1,4
-2,7
60,0

2015
0,5
04
0,3
0,6
0,0

15
13

8,4
10
15
-1,2
-2,0
61,5

2016
09
0,5
0,5
2,0
0,0

3,7
35

8,2
10
1,8
-1,0
-1,8
62,0
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa losenordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersok-
ningar de sjalva bedémer vara nodvéndiga.
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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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett

20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2014 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 654 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 605
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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