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Nordic Outlook: Centralbanksstyrd utveckling med risker
Svensk tillvaxt trots ekonomisk-politiska utmaningar

2015 har inletts med nya bekréftelser pa att det globala tillvaxttaget inte gar pa spikrak rils. Eurozonen
har 6verraskat positivt trots greklandsproblem. Varldsekonomin styrs nu ndstan helt av centralbankers
agerande i oprovad terring med minusrintor och enorma tiligangskop. Men verktygsladan dr langtifran
problemfri alltmedan inflationsmalspolitiken ifragasétts. Svensk tillvaxt vintas vixa dver trend trots
osdkerhet bade i omvirld och pa hemmaplan. Riksbanken tar ut en extra forsdkring och sanker rantan till -
0,40 procent. | slutet av 2016 dr repordntan fortfarande kvar pa 0 procent.

Kallt vader under senvintern har bidragit till att USA — som uppvisar underliggande styrka — tillfalligt stannat upp.
Samtidigt dominerar svaghetstecknen for en 6verlag splittrad bild av tillvixtekonomierna; Kina agerar malmedv-
etet for att finna en optimal policymix som ska reducera 6verskottskapacitet, stabilisera tillgangsmarknader och
rebalansera ekonomin.

- Europeiska centralbankens (ECB) politik har fatt ovantat och snabbt genomslag pa framtidstro och sti-
gande inflationsforvantningar. Det har stabiliserat utsikterna for hela Europa, sager chefekonom Robert
Bergquvist. Och trots komplexa stafettvéaxlingar mellan varldsekonomins draglok véntas den globala till-
vaxten, med ett oljepris (Brent) som stabiliseras pa 60-70 dollar per fat, fortsatta hoja tempot. BNP-till-
vaxten i OECD-omradet lyfter fran 1,9 procent 2014 till 2,7 procent 2016, konstaterar Bergquvist.

- Var centralbanksprognos gor att de globala monetira forhallandena blir mer expansiva 2015, siager
Hakan Frisén, prognoschef och redaktor for Nordic Outlook. Lagre tillvaxttakt och lag inflation i flera till-
vaxtekonomier innebar att dven dessa landers styrrantor kan konvergera mot véstvarldens lagre nivaer.
Penningpolitiken driver upp tillgangspriser och skuldstockar till nya rekordnivaer och satter stora
valutaavtryck, konstaterar Frisén. Det ar tillvaxtpositivt och driver den globala rebalanseringen nar euro-
zonen och Japan far tillvaxt- och inflationshjalp och Kina och USA kan méta starkare valutor med nya
stimulanser eller mjukare rantehojningar, enligt Frisén.

Laginflationsmiljon fortsatter att dominera. OECD-inflationen ror sig ned mot nollstrecket under hosten. | takt
med att tidigare oljeprisfall faller ur tolvmanaderstalen rekylerar inflationstakten uppat. Pa lite langre sikt kommer
penningpolitikens effektivitet och paverkan pa efterfragan och globalt resursutnyttjande samt lonetillvaxten bli av-
gorande for inflationsutvecklingen. Centralbanker och regeringar i flera ldnder, t ex Tyskland, Storbritannien, Ja-
pan, USA och Sverige — borjar se svag lonerespons pa dkad ekonomisk aktivitet som ett problem.

- Penningpolitikens utformning innebdr risker och nya fragestallningar, sager Robert Bergqvist. En
alltmer aggressiv politik blaser upp tillgangspriser och skuldstockar men formar inte riktigt lyfta konsum-
tion och investeringar; den s k finansiella cykeln visar styrka medan den ekonomiska cykeln bitvis star och
stampar. Vara och IMF:s analyser visar att flera faktorer himmar (potentiell) tillvixt samtidigt som global
overskottskapacitet kvarstar, enligt Bergquvist. Isolerad monetar stimulans utan stod fran kompletterande
finans- och makrotillsynspolitik riskerar att leda till dverdrivet risktagande och darmed felprissattningar
som ger felallokering av resurser, sdger Robert Bergqvsit.
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Att konsekvenserna av negativa rantor dr okanda reser fragor om inflationsmalspolitiken. Det historiska
sambandet mellan deflation och tillvaxt dr svagt, vilket innebdr att en aggressiv penningpolitik som svar pa
utbudstyrda disinflationsimpulser inte ar sjalvklar. De stora omférdelningar av formogenheter som vi nu ser &r heller
knappast i linje med inflationsmalpolitikens ursprungliga intention att bidra till 6kad stabilitet och forutsagbarhet
for ekonomins aktorer.

Federal Reserves (Fed) policyval star i naturligt epicentrum for finansiella marknaden och andra landers utform-

ning av penningpolitik. USA:s ekonomi uppvisar en underliggande tillvaxttakt pa 3 procent. Goda realinkomster och
stigande tillgangspriser och sjunkande arbetsloshet (4,5 procent i slutet av 2016) vantas ge en uppvaxling av privat
konsumtion. Aven for investeringar finns férutsittningar for en uppgéng. USA:s BNP viintas viixa med dimpade
2,7 procent i ar (upp fran 2,4 procent 2014) for att na 3,2 procent 2016. Balansakten for Fed &r svar. Tyndpunkten
vantas ligga pa resurslaget trots hittills laga Ioneutfall. Forsta Fedhdjningen vintas i september. Fedstrategin ar

att avdramatisera forsta steget och istéllet rikta fokus pa den forsiktiga hojningscykeln framéver, t ex genom att in-
dikera att en neutral styrranta i dag ligger ca 2,5 procent (tidigare 4-4,5 procent enligt Fed). Var beddmning ar dven
att det finns acceptans for dollarstyrka sa lange inte langa rantor stiger. EUR/USD véntas na 0,95 i slutet av aret.

Eurozonen har 6verraskat positivt trots aterkommande greklandsproblem. Att inflationsforvantningarna har
vant runt ar viktigt, men ECB ar sannolikt annu inte helt ndjda. BNP viaxer med 1,7 procent i ar (0,9 procent 2014)
och 2,1 procent 2016. Det dr en upprevidering med 0,5 respektive 0,4 procentenheter jamfort med var prognos i fe-
bruari. Svag euro, lagre energipriser, 1aga rantor och stigande tillgangspriser lyfter inte minst Tyskland och darmed
storre delen av eurozonen trots tillvaxtrogheter i ltalien och Frankrike.

- Aten vantas vika sig for omvarldens reformkrav men sannolikheten for "Grexit” har 6kat p g a landets
allvarliga likviditetsproblem och politisk instabilitet. Vid halvarsskiftet maste ett tredje grekiskt raddning-
paket finnas pa plats, sdger Hakan Frisén. De langsiktiga konsekvenserna av ett grekiskt uttrade far inte
underkskattas; samtliga eurolander skulle fa en valutariskpremie. Efter Feds forsta hojning och férhopp-
ningsvis konstruktiv grekisk l6sning 6kar férvantningarna pa att ECB ska reducera de manatliga tillgangs-
kopen (ECB-tapering), vilket vantas leda till att EUR/USD rekylerar till paritetsnivan under 2016, enligt
Hakan Frisén

Tillvixtekonomierna sitts pa uppenbara prov nir Fed hojer rantan under hosten vilket forvantas fordyra lang-
varigt formanlig dollarfinansiering for flera tillvaxtlander. Till de ekonomier som kan anses som sarskilt sarbara hor
Brasilien, Sydafrika och Turkiet. Ryska hushall pressas hart nar realinkomsterna faller kraftigt och ekonomin krym-
per med 4,0 procent i ar. Kinas inbromsning fortsatter drivet av bostadsmarknaden; Peking far svart att na nya till-
vaxtmalet pd "ca 7 procent”; Kinas BNP véntas vixa med 6,8 procent i ar (7,4 procent 2014) och 6,5 procent
2016. Peking visar dock ingen storre oro for utvecklingen och utrymme finns for en mer expansiv finans- och pen-
ningpolitik genom bl a sankt ranta och kassakrav. Daremot blir nu Kina tillvaxtmassigt omsprunget av Indien (BNP
véaxer med 7,5 procent i ar och 7,8 procent 2016) som genom lagre inflation och starkare statsfinanser kan gora
finans- och penningpolitiken mer expansiv och tillvaxtfrimjande.

Konjunkturutsikterna i de nordiska landerna fortsatter att spreta. Oljeprisfallet biter pd den norska BNP-till-
véxten: 1,6 procent i ar (fastlandsekonomin) och 2,2 procent 2016. Investeringarna pressas tillbaka och sprid-
ningseffekter pa konsumentfortroende och arbetsmarknad borjas synas. Lonetillvaxten visar samtidigt forsiktiga
svaghetstecken. Det 6ppnar for Norges Bank att ga vidare med ytterligare en rantesankning till 1,00 procent.
Det hogre rantelaget ger stod till den norska kronen som i slutet av 2016 handlas till 8,10 mot euron. Efter tidigare
bostadskris i Danmark okar nu efterfragan och tillvaxten gynnas av svag euro (svag dansk krone), Iaga rantor och
stigande bostadspriser. Dansk tillvaxt blir i r 2,0 procent och 2,5 procent 2016. Finlands utmaningar kvarstar.
Indikatorer pekar inte pa nagon snabb vandning. Tillvaxten pressas av bade strukturella (utmaningar for IKT-bran-
schen) och konjunkturella (rysk efterfragan) krafter. Férhoppningar stélls till expansiva monetara férhallanden med
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hjalp av ECB-politik och att en ny koalitionsregering kan uppvisa handlingskraft och inte sjosétter en alltfor stram
finanspolitik. Finsk tillvaxt blir i ar 0,4 procent (-0,1 procent 2014) och 1,0 procent 2016.

For de tre baltiska linderna véntas robust privat konsumtion med hjélp av fortsatt goda realinkomster (4,5-
5,5 procent). Landerna har dven visat motstandskraft mot den ryska krisen genom en framgangsrisk geografisk di-
versifiering bort fran Ryssland/Ukraina. Men investeringsaktiviteten forblir svag och stigande lonekostnadstryck in-
nebar vaxande utmaningar framover. Estlands starkt exporberoende ekonomi ar sakta pa vag upp ur en relativt
djup svacka 2013-2014; BNP 6kar med 2,2 procent i ar och 2,7 procent 2016. Lettland far en of6randrad tillvaxt
pa 2,4 procent i ar jamfort med 2014 och en forsiktigt uppvaxling till 2,7 procent nésta ar. Stundande president-
val kan ge politisk instabilitet men ekonomin &r robust. Litauens tillvixt dimpas nagot i ar, till 2,6 procent, men
lyfter till 3,5 procent 2016. Potentiell tillvaxt for de baltiska landerna ligger pa 3-3,5 procent vilket innebar att var
prognos visar att en hyfsad BNP-tillvaxt ligger i korten for Baltikum i nartid.

Svensk ekonomi dr inte immun mot ekonomisk-politiska utmaningar i omvérlden och pa hemmaplan. BNP
vantas anda viaxa med goda 3,0 procent i ar, upp fran 2,1 procent 2014, och 2,7 procent 2016. Drivkrafterna for
tillvaxten ar hushallens konsumtion och 6kat byggande. Ett tyskt tillvaxtlyft, var viktigaste exportmarknad, ger med
undervarderad krona goda forutsattningar for en fortsatt men anda bracklig aterhamtning for industrin. Hushallens
forsiktighet och hoga sparkvot kan vara tecken pa oro fér ekonomin mot bakgrund av det politiska laget i riksdagen
och att Riksbankens extrema penningpolitik nu lagger grunden till en bostadsbubbla och husprisfall langre fram.

- Regeringens ekonomisk-politiska mandverutrymme begrénsas av att de offentliga finanserna i dagslaget
visar underskott, sdger Hakan Frisén. Nya reformer ska finansieras enligt "krona-fér-krona”-principen.
Budgetunderskottet vantas krympa till 0,7 procent av BNP (offentlig skuld 44 procent av BNP), men utg-
iftstrycket fran bl a migration, sjukférsakring, forsvar och infrastruktur riskerar att ge samre saldoutveck-
ling trots cyklisk forstarkning av skattetunga delar av ekonomin, enligt Frisén.

- Attregeringen vill ha storre finanspolitisk flexibilitet illustreras genom forslag om att 6verge dverskotts-
malet samt intentioner att infora en sarskild investeringsbudget, sager Robert Bergqvist. "Decemberdve-
renskommelsen” bidrar till att 6ka osakerheten kring den ekonomiska politiken. Taktiska overviganden
infor valet 2018 riskerar att hamma konstruktivt samarbete mellan regeringen och allianspartier-
na. Lasningar i rddande "limbo-riksdag” kan dadrigenom ge upphov till langsiktiga ekonomiska
problem, séger Robert Bergqvist.

Trots sysselsattningsuppgang biter sig arbetslosheten fast pa hogre nivaer. | slutet av 2016 ar den kvar pa 7,2
procent. Forklaringen ar okat arbetskraftsutbud p g a snabb befolkningstillvaxt (framst invandring) och hogre ar-
betskraftsdeltagande. Det innebdr att jamviktsarbetsldsheten langsamt ar pa vag upp och nu troligen ligger strax
under 7 procent. Regeringens mal om "ldgst arbetsloshet i EU 2020 verkar ouppnaeligt nar det t ex stélls
mot dagens tyska arbetsloshet (ldgst i EU) utan en kraftfull svensk arbets- och utbildningspolitik.

Riksbanken spelar huvudrollen i svensk ekonomisk politik, pa bade gott och ont. Riksbanken har under 2015
tagit stora malmedvetna steg genom minusranta (-0,25 procent), program for statsobligationskop (80-90 miljarder)
och sénkt prognos (1,25 procentenheter) for framtida hojningar.

- Virdknar med att Riksbanken i juli tar ytterligare steg och sanker rantan till -0,40 procent, sager Ha-
kan Frisén. Man kommer att vara under fortsatt tryck att motverka kronforstarkningar och angeldgna om
att motverka laga pris- och [onef6rvantningar nar avtalsrorelsen drar i gang i slutet av 2015. Var
beddmning &r ocksa att Riksbanken kommer att behdva revidera ned sin inflationsbana dven om det me-
sta talar for att inflationsbotten dr nadd, sager Frisén. For att Riksbankens "véxelkurspolitik” ska fa tydlig
effekt maste den svaga kronan uppfattas som tillrdckligt varaktig for att exportforetag ska vaga investera
och nyanstillna samtidigt som importforetag ska vaga — och kunna — hoja priserna i Sverige. Forst under
senare delen av 2016 hojer Riksbanken rantan och nar 0 procent i slutet av 2016, enligt Frisén
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Pagaende acceleration i hushallens lan och bostadspriser visar pa riskerna med relativt sencyklisk penningpolitisk
stimulans, speciellt i ett Ige med redan rekordhog skuldsattning och hogt uppdrivna huspriser. Men eftersom Riks-
banken nu tvingas prioritera inflationsmalet ligger ansvaret for den finansiella stabiliteten pa regeringen och
dess myndigheter. Finansinspektionens bakslag gallande reglerade amorteringskrav visar pa svarigheter med att
implementera makrotillsynspolitiken. En anpassning till forbattrad amorteringskultur pagar visserligen men detta ar
knappat tillrackligt for att bromsa en delvis strukturellt driven husprisuppgang.

- Minskade ranteavdrag ar en atgird som kan bidra till att kyla av bostadsmarknaden och samtidigt starka
statsfinanserna, enligt Robert Bergquist. Bade Socialdemokraterna och Moderaterna verkar dock motsatta
sig detta vilket innebér att andra verktyg behovs for att uppna en stabil och uthallig utveckling for kredit-
och bostadsmarknaden, avslutar Robert Bergquvist.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO februari 2015)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig forindring i % | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
USA 2.2 2.4(2.4) 2.7(3.5) 3.2(3.2)
Eurozonen -0.4 0.9(1.0) 1.7(1.2) 2.1(1.7)
Japan 1.6 0.0(0.2) 11(1.1) 1.3(1.1)
OECD 14 1.9(1.9) 2.3(2.6) 2.7(2.6)
Kina 7.7 7.4(7.4) 6.8 (7.0) 6.5(6.7)
Norden 0.3 1.6 (1.6) 1.8(1.9) 2.1(2.2)
Baltikum 3.2 2.6(2.5) 2.5(2.4) 31(3.2)
Varlden (PPP) 3.2 3.4(3.5) 3.4(3.7) 3.9(3.9)

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i % | | |
BNP, faktisk 13 2.1(2.0) 3.0(2.7) 2.72.7)
BNP, dagkorrigerad 1.3 21(21) 2.8(2.5) 2.5(2.5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8.0 7.9(7.9) 7.6(7.4) 7.3(7.0)
KPI-inflation 0.0 -0.2(-0.2) 0.2(0.1) 1.2(1.1)
Offentligt saldo (% av BNP) -1.4 -1.9(-2.0) -1.3(-1.2) -0.7(-0.6)
Reporénta (dec) 0.75 0.00 -0.40 (-0.10) 0.00 (0.50)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8.86 9.39 8.95(9.00) 8.80(8.90)
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SEB &r 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 mars 2015 uppgick koncernens balansomslutning till 2 979 miljarder kronor och férvaltat kapital till
1832 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om Lis mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv
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