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Nordic Outlook: Centralbanker och olja starker tillvaxten
Nytt rdnteuniversum stressar Riksbanken till nya stimulanser

Exceptionell penningpolitik och negativa riantor bidrar till bittre tillvaxt men reser ocksa
flera fragetecken. Deflationsrisker lever kvar aven efter en stabilisering av oljepriset. Mer
positiva globala utsikter, inte minst fér Europa, ar beroende av att USA vill, och kan, bira
en starkare US-dollar och avstar fran att trappa upp valutakrigsspelet. Sveriges ekonomi
vaxer over trend. Trots policydilemman sidnker Riksbanken till -0,10 procent och har fin-

gret pa sedelpressen. Regeringens arbetsloshetsmal ter sig allt mer avldgset. Det skriver
SEB:s ekonomer i en ny upplaga av konjunkturrapporten Nordic Outlook.

Solid amerikansk aktivitet och ett forsiktigt efterlangtat lyft for eurozonens tillvaxt stalls mot Bricsldanderna som har
blandade utsikter. BNP-tillvixten i OECD blir 2,6 procent bade i ar och 2016, vilket ar nagot hogre jamfort med
novemberprognosen och en acceleration fran forra arets 1,9 procent. Samtidigt revideras tillvéxten for EM-landerna
ned. Det ger sammantaget en global tillvaxt i ar pa 3,7 och 2016 pa 3.9 procent. Uppatriskerna overvéger. Forut-
sattningarna forbattras om USA kan bara en starkare dollar och inte ger sig in i pagaende valutakrigsspel.

- Varldsekonomin far starkt tillvaxtstod fran olika hall genom lagre energipriser, stigande tillgangspri-
ser, nytt "ranteuniversum” med extrema och t o m negativa nivaer samt — for flera lander — svagare valu-
tor, sager chefekonom Robert Bergqvist. Men bade gamla och nya utmaningar gor att potentiellt positiva
effekter inte far fullt genomslag. Det beror bl a pa forh6jd geopolitisk oro, fortsatt osakerhet runt euro-
projektets langsiktiga stabilitet samt flera stora fragetecken som kopplas till den omfattande okonventio-
nella penningpolitiken, t ex felprissattningar i bade finansmarknad och ekonomi, enligt Bergqvist.

Oljeprisfallet satter avtryck i bade tillvaxt- och inflationsprognoser och skapar policyutmaningar. USA och euro-
zonen far KPI-deflation 2015 pa 0,4 respektive 0,3 procent. Nar oljepriset (Brent) stabiliseras langsiktigt pa ca 70
dollar per fat 2016 rekylerar inflationen upp. Likval fortsétter inflationsmalsregimer att utmanas — och ifragasattas
— av bl a trog global lonetillvaxt och outnyttjade produktionsresurser. Trots deflation talar en allt stramare arbets-
marknad for att Federal Reserve hojer rantan i september med 0,25 procentenheter; dven om riantan hojs vid
vartannat mote framover och nar 1,75 procent i slutet av 2016 forblir USA:s penningpolitik relativt expansiv med
laga nominella och reala rdntor samt en oférdndrat stor penningpolitisk vardepappersportfolj pa sammantaget 4
200 miljarder dollar.

- Inflationsforvantningar och valutor utgor viktiga komponenter i centralbankers beslutsfunktioner,
sager Hakan Frisén, prognoschef och redaktor for Nordic Outlook. Pagaende "valutakrig”, med rantan och
balansrakningen som vapen, fortsatter 2015-2016 med Europeiska centralbanken och Bank of Japan i spet-
sen. Men det ar nu manga centralbanker, inklusive Riksbanken, som deltar i valutaspelet. Det blir alltmer
tydligt att flera tillvixtekonomier ocksa vill se mer expansiva monetara forhallanden nar strukturella refor-
mer ska komma pa plats och inflationen pressas ned, menar Frisén.

I valutaspelet starks US-dollarn vilket paverkar Feds rantebana. EUR/USD pressas ned mot 1,05 i slutet av
aret och till 1,00 i slutet av 2016. | effektiva termer blir dollarforstarkningen an mer pataglig och begreppet Super-
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dollarn aktualiseras. Sammantaget forblir global penningpolitik och monetara férhallanden kraftigt expansiva un-
der hela prognosperioden, vilket ger positivt borsstod.

Forutsattningarna ar pa plats for att USA:s ekonomi lagger i den hogsta aterhamtningsvéxeln. Med hushallen som
draglok spas BNP-tillvixtenttill 3,5 procent i ar och 3,2 procent 2016. Oljeprisfallet lyfter hushallens képkraft och
fortroendeindikatorer och dominerar 6ver negativa dollareffekter. Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och ar-
betslosheten som redan ligger nara jamviktsarbetslosheten 5,5 procent faller till laga 4,5 procent i slutet av 2016. Al-
ternativa matt pa resursutnyttjandet tyder samtidigt pa att det fortfarande finns gott om lediga arbetsmarknadsre-
surser. Det stodjer en optimistisk konjunktursyn med en USA-tillvaxt dver trend 2015 och 2016.

Trots successivt forbattrade tillvaxtutsikter slapar eurozonen efter i den internationella aterhimtningen. Lagre
oliepris i kombination med svagare euro och en mer expansiv rantemiljo i kolvattnen av ECB:s kraftfulla atgarder in-
nebar ganska tydlig stimulansimpuls for ekonomin.

- Men samtidigt finns starka bromskrafter i form av hog skuldsattning och politisk osékerhet saval pa hem-
maplan som nar det galler relationerna med Ryssland, varnar Robert Bergqvist. Det gor att tillvaxten blir
fortsatt alltfor svag for att tydligt lindra problemen med omfattande arbetsloshet och hoga skulder.

Eurozonens BNP vintas viaxa med 1,2 procent i ar (1,0 procent 2014) och accelererar ytterligare till 1,7 procent
2016. Grekland véntas fa en skuldlattnad men politiskt radikala krafter i flera eurolander okar osakerheten kring eu-
rosamarbetet och tidigare dverenskommelser samtidigt som ekonomisk-politiska integrationsprocesser gatt i sta.

Ryssland star infor en djup recession i sparen av oljepriskollaps och rubelkrasch i slutet av 2014. Progno-
sen ar att BNP faller med 5,5 procent 2015 nar budgetatstramningar, ekonomiska sanktioner samt rubelkollaps
pressar ekonomin. Rubelns fall bidrar bl a till en inflationschock som dramatiskt férsvagar hushéllens kopkraft. Ru-
beln forblir under press aven om en aterhamtning av oljepriset ger visst stod. BNP-fallet dampas 2016 till 1,0 pro-
cent men riskerna ligger pa nedsidan, inte minst mot bakgrund av att Ukrainakrisen hotar att eskalera till en mer ty-
dlig konflikt mellan NATO och Ryssland. Trots stora ekonomiska och finansiella pafrestningar har landet tillrackligt
med muskler for att undvika en statsfinansiell kris de ndrmaste aren.

- EM-ekonomiernas roll i virldsekonomin blir trendmissigt allt viktigare, inte minst inom det ekono-
misk-politiska omradet, sdger Hakan Frisén. Brics-landernas samarbete fordjupas och skapar motvikter till
traditionella institutioner som IMF och Varldsbanken, vilket t ex det utokade likviditetssamarbetet mellan
centralbankerna i Ryssland och Kina visar. Mer kortsiktigt ar konjunkturutsikterna blandade, enligt Frisén.

De flesta EM-lander kan rdkna med lite starkare tillvaxt under de kommande tva aren, men Kina gar emot strom-
men; tillvixten bromsar in ytterligare fran 7,4 procent forra aret till 7,0 respektive 6,7 procent i ar och 2016.
Arbetsmarknaden har dock god motstandskraft mot BNP-dampningen - fler jobb skapas nu vid en given BNP-till-
vaxt. Prognosen &r att det blir en mer expansiv ekonomisk politik men balansgangen &r svar mellan 6kade stimu-
lanser och vaxande risker for en ohallbar kredittillvaxt.

SEB:s ekonomer ser flera skl till att halla fast vid en optimistisk syn pa svensk ekonomi. Tillvixten vintas
ligga 6ver trend kommande ar med en BNP-tillvéxt pa 2,7 procent per ar. Inhemska krafter som hushallens kon-
sumtion — med stod av god sysselsattningsutveckling och disponibelinkomstokningar — och bostadsinvesteringar
fortsatter att l1agga grund till en stabil tillvaxt.

- Nuvantas ocksa industrin bidra med okad aktivitet med hjélp av 6kad tillvaxt i Europa och svagare krona,
sager Hakan Frisén. Regeringen ser inte ut att fa stod for sankta réantebidrag men amorteringskrav och pa
sikt hogre riksbanksranta medverkar till att husprisuppgangen planar ut mot slutet av prognosperio-
den. Regeringens jobbmal (lagst arbetsloshet i EU 2020) blir allt svarare att uppfylla, menar Frisén.
Trots tillvaxt och hog sysselsattning innebar ett okat arbetskraftsutbud, bl a till f6ljd av 6kad invandring,
att arbetslosheten forblir hog. Jamviktsarbetslosheten, som i dag ligger pa 6,5 procent, riskerar i denna
miljo att stiga nagot. En fortsatt hog arbetsloshet — och fallande loneforvantningar — dampar [oneutfallet i
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kommande avtalsrorelse. Det medverkar till att det blir svart for Riksbanken att na inflationsmalet 2 pro-
cent, analyserar Frisén.

Riksbanken sdnker reporantan till -0,10 procent i februari och aterinfér den snava rantekorridoren. Det gor att
den effektiva inldningsrantan blir -0,20 procent. SEB:s ekonomer raknar dven med viss expansion, 50 miljarder
kronor, av Riksbankens balansrakning (QE-politik) under 2015 da -0,10 procent bedéms vara rantebotten for att
inte smasparare ska drabbas av negativa inlaningsrantor.

- Skalen for Rikshanken att fora en mer expansiv politik 4r fallande inflationsforvantningar, fortsatt lag
inflation, mer expansiv politik i omvarlden och en redan inprisad monetar lattnad, sdger Robert Bergqvist.
Men det ar ett policydilemma da kreditmarknaden utvecklas positivt och BNP-tillvaxten ar dver trend. Ge-
nom politiken bekraftar Riksbanken att man gor allt for att bevara trovardigheten for inflationsmalspoliti-
ken, enligt Bergquist.

Forst under andra halvaret 2016, ett ar efter Fed och ett drygt halvar efter Bank of England, hdjs reporantan for att
na 0,50 procent i slutet av aret. Kronan forblir undervarderad och ger darmed stod till exportsektorn; i slutet av
2015 ligger EUR/SEK pa 9,00 (8,90 i slutet av 2016). Motsvarande prognos for USD/SEK ar 8,60 respektive 8,90.

Svensk finanspolitik vintas bli svagt expansiv men osaker. De tidigare politiska slutsatserna star sig: en gan-
ska defensiv politik som himmas av det parlamentariska laget. Men majlighet till blockoverskridande beslut har san-
nolikt 6kat i och med Decemberdverenskommelsen och utmaningar att halla ihop Allianssamarbetet. Utsikterna ar
dystra for mer genomgripande reformer. Budgetunderskottet krymper fran 2 procent forra aret till lite drygt
0,5 procent 2016; statsskulden forblir stabil pa runt 35 procent av BNP.

De nordiska ekonomierna sammantaget har den senaste tiden utsatts for olika typer av pafrestningar. Forsvagnin-
gen i eurozonen och framfor allt i Tyskland hammade exporten under en stor del av 2014. Den ryska krisen har dar-
till satt speciellt stora avtryck i Finland samtidigt som norsk ekonomi pressas hart av oljeprisfallet. | Danmark ar nu
den 33 ar gamla valutapeggen under press av ett massivt valutainflode i sparen av ECB:s QE-program och omlagg-
ningen av valutapolitiken i Schweiz. Den norska tillvaxten &r visserligen nedjusterad med ¥ procentenhet for i ar
som en foljd av oljeprisnedgangen, men tillvaxten vander upp igen 2016 nar oljepriset rekylerar uppat. Finanspoliti-
ken kommer att sta i framsta ledet om oljeprisfallet skulle ge storre effekter pa tillvaxten dn vad som kan forvantas.
Den danska ekonomin far ocksa stod av en mer expansiv finanspolitik samtidigt som ECB:s stimulanser far genom-
slag ocksd pa danska monetara forhallanden. Ytterligare rantesankningar kan bli nédvandiga for att férsvara valuta-
kopplingen till euron. Den finska ekonomin forblir svag, men aterhdamtningen i évriga eurozonen och en svagare
valuta kompenserar for en ytterligare forsvagning i Ryssland.

De externa forutsattningarna for Baltikum skarps p g a den ryska recessionen. Mot detta star nagot hojda utsikter
for eurozonen samt sankta energikostnader som spar pa redan starka realinkomster for hushéllen; energi vager re-
lativt tungt i KPI. Sammantaget innebdar detta att BNP-prognoserna for Lettland och Litauen sanks med upp till 0,5
procentenheter per ar, mest for Litauen som har storst rysk handel. Lettlands BNP vaxer med 2,5 respektive 3,0 pro-
cent 2015 och 2016. Motsvarande prognos for Litauen ar 2,6-3,5 procent. For Estland behalls tillvaxtprognosen ofor-
andrad pa 1,8 procent medan den sanks marginellt till 2,6 procent nasta ar.
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Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO november 2014)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig forindring i % | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
USA 2.2 24(23) 3.5(3.4) 3.2(3.1)
Eurozonen -0.5 1.0(0.9) 1.2(0.9) 1.7(1.3)
Japan 1.6 0.2(0.4) 1.1(0.9) 1.1(1.1)
OECD 14 1.9(1.8) 2.6(2.4) 2.6(2.4)
Kina 7.7 7.4(7.4) 7.0(7.0) 6.7 (6.7)
Norden 0.4 1.6 (L5) 1.9(1.8) 22(21)
Baltikum 3.2 2.5(2.4) 2.4(2.7) 3.2(3.3)
Vérlden (PPP) 3.1 3.5(3.5) 3.7(3.8) 3.9(3.9)

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | | |
BNP, faktisk 13 2.0(2.1) 27Q2.7) 2727
BNP, dagkorrigerad 1.3 21(2.2) 2.5(2.5) 2.5(2.5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8.0 7.9 (8.0) 7.4(7.6) 7.0(7.2)
KPI-inflation 0.0 -0.2(-0.2) 0.1(0.3) 1.1(1.5)
Offentligt saldo (% av BNP) -14 -2.0(-1.5) 1.2(-0.9) -0.6(-0.2)
Reporanta (dec) 0.75 0.00(0.00) -0.10(0.00) 0.50 (0.50)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8.86 9.39(9.35) 9.00(9.00) 8.90 (8.80)
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2014 uppgick koncernens balansomslutning till 2 641 miljarder kronor och férvaltat kapital
till 1 708 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv.
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