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Trog global tillvixt ger svara ekonomisk-politiska vagval

Nedjusterade tillvaxtutsikter for 2016

» Rekyliravarupriser minskar nedatriskerna
» Penningpolitiken ndra vigs ande

» Forsiktiga Fedhojningar till 1,25 procent

» Begrdnsad potential for starkare dollar

= Stark tillvaxt far Riksbanken att h6ja 2017

Utvecklingen i den globala ekonomin har hittills i ar varit
blandad. Svackan i tillverkningsindustrin har satt avtryck i BNP-
siffrorna for forsta kvartalet som generellt bjudit pa besvikel-
ser. Det giller framfor alltfor i USA dar monstret med en svag
inledning pa aret upprepats. | Storbritannien kan svagheten
ocksa kopplas till osakerhet infor EU-omrdstningen i juni. |
eurozonen har daremot BNP-siffran 6verraskat positivt. Den
kinesiska ekonomin pressas av lagt kapacitetsutnyttjande och
obalanser pa bostadsmarknaden, men inbromsningen foljer
relativt val prognoserna. Generellt hAmmas manga EM-
ekonomier (Emerging Markets) av laga ravarupriser och struk-
turella svagheter. | Sverige har ekonomin fortsatt att vaxa
snabbt bl a driven av bostadsbyggande och extraresurser till
flyktingmottagande samt i viss man ocksa svag krona.

Sammantaget har vi reviderat ned prognosen for den globala
BNP-tillvaxten for 2016 till 3,1 procent jamfort med 3,41
Nordic Outlook Februari vilket innebar att tillvaxten inte
langre vantas accelerera jamfort med 2015. Men parallellt med
nedjusterade prognoser kan man konstateras att flera
orosmoln fran borjan av aret atminstone delvis skingrats.
Oljepriset har vant upp en del fran de exceptionellt Iaga
nivaerna i borjan pa aret, vilket bidragit till en generellt
minskad volatilitet pa finansiella marknader samt
aterhamtning for borser och valutor i manga EM-ekonomier.
Industrikonjunkturen har stabiliserats den allra senaste tiden
och farhagorna for en industriledd recession i USA har
bedarrat. Ocksa oron for en global nedgang initierad av Kina,

t ex via en kraftig devalvering, har minskat. Detta har bidragit
till att vi star fast vid en prognos dar den globala tillvixten
accelererar till 3,7 procent 2017.

Varldsekonomin tycks saledes kvarsta i ett lage dar
centralbanker aterkommande formar dampa uppblossande
finansiell oro och undanréja direkta recessionshot, men
dar tillvdxten dnda forblir besvirande anemisk och
bracklig. | en sadan sidledes rorelse finns det extra stor
anledning att diskutera de underliggande fragorna om

varldsekonomins tillstand nar det galler t ex riskerna for s k
sekular stagnation till foljd av bristande penningpolitisk
effektivitet eller forandringar avseende centralbankernas
mojlighet att paverka inflationen. Dartill kommer ocksa
langsiktiga risker med noll/minusrantepolitiken t ex kopplade
till uppblasta balansrakningar och 6kande formogenhets-
klyftor. Denna Nordic Outlook har darfor extra fokus pa dessa
fragor bl a i flera temaartiklar.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

USA 2,4 2,4 1,9 2,5
Japan 0,0 0,6 05 05
Tyskland 1,6 1,7 1,7 1,8
Kina 7.3 6,9 6,5 6,3
Storbritannien 2,9 2,3 19 23
Eurozonen 0,9 1,6 1,7 1,8
Norden 1,6 2,2 22 20
Baltikum 2,8 1,8 2,6 31
OECD 1,9 2,1 1,9 2,3
EM-ekonomier 47 39 41 47
Virlden, PPP 34 31 3,1 3,7

Kalla: OECD, SEB

Flerdimensionella policyutmaningar

Framover blir den konkreta utformningen av centralbankernas
normaliseringspolitik beroende av analysen av ekonomins
respons i tre olika skeden:

= | forsta skedet galler fragan hur allvarliga de kortsiktiga
recessionsriskerna dr och om det dverhuvudtaget ar
lampligt att paborja en policynormalisering som
riskerar att bryta aterhdmtningen.

= Darefter blir huvudfragan om inflationen reagerar pa ett
satt som gor hojningar angelagna. Det galler da framfor allt
fragan om hur stark lanken mellan resursutnyttjande
och inflation dr och i vilken man t ex globalisering och
digitalisering har féorsamrat mojligheten att styra
inflationen.

= |ett lite langre tidsperspektiv kommer profilen pa rante-
héjningarna att avgoras av hur ekonomiernas rante-
kanslighet har forandrats av den langvariga perioden
med exceptionella stimulanser som bland annat lett till
uppblasta balansrakningar hos hushall, féretag och stater.

Nagra definitiva svar pa sa stora fragor kommer knappast att
utkristallisera sig de narmaste aren, men anda kommer central-
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Internationell dversikt

bankers och andra aktorers satt att bedoma fragorna att vara
avgorande for policyval. Var grundsyn ar att de ekonomiska
sambanden i manga avseenden férandrats och férsvagats,
men att forutsagelser om stora systemskiften dnda ofta visar
sig vara forhastade. Vissa forskjutningar i centralbankernas
analysram ar troligen pa vag, t ex nar det géller synen pa behov
av internationell koordinering (se temaartikel: "Nytt
internationellt monetdrt system?”, s 14) samt pa mojligheterna
att paverka inflationsprocessen. Men nagra tendenser till en
genomgripande forandring av det ekonomisk-politiska
ramverket dr svara att spara. Det innebar ocksa att vi inte
ser nagra starka skal till att &ndra huvuddragen i prognoserna
over centralbanksagerande eller utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Federal Reserve aterupptar rantehojningar i
september och styrrantan stiger till 1,25 procent i slutet
av 2017; 50 rantepunkter lagre an vad vi tidigare raknat med.
Bank of England och Riksbanken pabérjar héjningar under
forsta halvaret 2017. Andra centralbanker kommer att leverera
vissa ytterligare stimulanser med rantesdnkning fran Norges
Bank och Bank of Japan samt en forlangning av ECB:s QE-
program.

Obligationsrantorna rér sig langsamt uppat fran dagens nivaer
och vid slutet av 2017 ligger 10-arsrantorna ca 70 punkter
hogre an idag, vilket innebdr en niva pa 2,40 procent i USA
och 0,80 procent i Tyskland. Nedskruvade fedforvantningar
minskar potentialen for en starkare dollar. Vi forutser en
rorelse i EUR/USD ned till 1,10 mot slutet av 2016 varefter
langsiktiga varderingsaspekter far storre utrymme, vilket ger en
svag rorelse uppat under 2017. Kronan forstarks ocksa sa
sakteliga mot euron i takt med att allt hogre resursutnyttjande i
svensk ekonomi far storre genomslag i penningpolitiken; i
slutet av 2017 star EUR/SEK i 8,70. Borserna pressas nu av
konjunkturosakerhet och snabbt nedjusterade vinstestimat,
men givet var prognos om lite starkare global konjunktur,
framfor allt 2017, och fortsatt mycket laga rantor skapas ater
forutsattningar for en forsiktig uppgang.

Samtidigt vaxer ocksa fragetecknen avseende det ekonomisk-
politiska systemets hallbarhet pa sikt. Lite paradoxalt tycks
decennier av ekonomisk och finansiell avreglering ha lett till en
situation dar marknadsekonomins beroende av politiska beslut
ar storre an nagonsin. Centralbankernas enorma stimulanser
har lett till 6kade svarigheter att tolka prissignaler pa
finansiella marknader. Det giller inte bara generell paverkan
pa tillgangspriser utan penningpolitiken tycks dartill i allt hogre
grad utformas for att adressera specifika problem inom t ex
kreditforsorjningen. Darmed tar centralbankerna i praktiken
delvis 6ver ansvaret for beslut som normalt sker decen-
traliserat pa marknaden, med tydliga risker for saimre
resursallokering. Granserna mellan centralbanker och det
politiska systemet tenderar ocksa att bli mer flytande nar
penningpolitiken far sa tydliga konsekvenser pa olika omraden.
Den monetara stimulanspolitiken har t ex lett till 6kade
ekonomiska klyftor som ar svara att parera med traditionell
fordelningspolitik. Att de negativa rantorna kan tolkas som en
ny typ av formégenhetskatt verkar visserligen i motsatt
riktning, men accentuerar ytterligare hur centralbankers och
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folkvalda politikers uppdrag flyter samman. | forlangningen
kan detta leda till att det blir svarare att fa legitimitet for
principen om oberoende centralbanker med avgrinsade
ansvarsomraden.

Tillfallig inbromsning i USA

Att BNP-tillvaxten i USA forsta kvartalet stannade vid 0,5
procent i uppraknad arstakt accentuerar fragan om USA star
infor en mer allvarlig inbromsning. Det ar denna gang svart att
Iyfta fram nagon konkret stérning t ex i form extremvader eller
strejker som forklaring, men vi tror @nda inte att svagheten
speglar ekonomins underliggande status. Det ar t ex rimligt
att fraga sig hur systemet med sasongsrensning verkligen
fungerar med tanke pa de stindiga besvikelsernai
arsinledningarna. En metod ar att sdsongsrensa ocksa den
rensade serien (se fordjupningsruta i USA-avsnittet). Med
sadan dubbelrensning blir genomsnittlig BNP-tillvaxt for forsta
kvartalen 2,4 procent under perioden 2010-2017, jamfort med
0,7 procent i den officiella statistiken (fér 2016 ar motsvarande
siffror 2,1 resp 0,5 procent).

Bristfallig sasongsrensning bakom tappen under

forsta kvartalen
Kvartalstakt uppraknad till arstakt

2010 2011 2012 2013 2014 2015
— Officiell BNP — BNP, sasongsrensad tva ganger

Kélla: Bloomberg, SEB

Denna indikation pa att kvartalsforloppet ar mindre dramatiskt
ligger ocksa i linje med var dvriga analys. Oron for en industri-
ledd recession har kommit av sig och de finansiella forhallan-
dena har ater lattat bl a som en konsekvens av svagare dollar.
Tillvaxten vantas darfor vaxla upp till 2,5 procent under andra
halvaret, frimst beroende pa att stark arbetsmarknad och
okade formogenheter baddar for en stabil konsumtions-
uppgang. Det svaga forsta kvartalet har dock lett till att vi
reviderat ned BNP-tillvdxten fran 2,5 till 1,9 procent for
helarsnittet 2016. Aven for 2017 gor vi en forsiktigare
beddémning an tidigare och forutser nu en BNP-6kning pa 2,5
procent. Var prognos baseras pa att Hillary Clinton vinner
hostens presidentval och att en storre omlaggning av den
ekonomiska politiken inte blir aktuell. I en temaartikel
analyseras olika aspekter av Donald Trumps spektakulara
utmaning mot det etablerade politiska systemet.



Internationell dversikt

Brexit: Politiska konsekvenser storre dn ekonomiska

De senaste manaderna har den brittiska ekonomin, inte
minst pa valutasidan, kant av orosvindar kopplade till ett
eventuellt uttrade ur EU. Under varen har en rad
konsekvenskalkyler redovisats fran olika aktorer. | en
fordjupningsruta i NO Februari redovisade vi en
overgripande politisk analys och senare har vi illustrerat
olika utfall i tre olika scenarier. Nedan fdljer en punktvis
sammanfattning av de viktigaste slutsatserna:

Vi bedomer att sannolikheten dr 65 procent for att
"stanna-sidan” vinner folkomrostningen. Om "lamna-
sidan” vinner ar ett sannolikt scenario att omforhandlingar
genomfors som leder till att Storbritannien dnda till slut
stannar i EU. Ett sadant mjukt "lamna-scenario” foljer
relativt val monstret fran EU-relaterade folkomrostningar i
andra lander de senaste decennierna och tillméts 25
procents sannolikhet. Sannolikheten for hart "lamna-
scenario” dar Storbritannien verkligen gar sin egen vag
stannar darfor vid 10 procent.

De ekonomiska konsekvenserna av ett "lamna”-resultat blir
troligen patagliga, om an inte dramatiska. Tonlaget ar just
nu hogt hos manga aktorer, men det finns ofta en frestelse
i att dramatisera ekonomiska konsekvenser av stora
politiska beslut. Aven vid ett "hart Iimna” kommer
forhandlingar om nya handelsavtal troligen att foras i en
pragmatisk anda, vilket minskar katastrofriskerna. Pa tva ars
sikt tror vi att ett "hart [amna” leder till knappt 2 procents
lagre BNP-niva i Storbritannien och att effekten for Norden
och eurozonen blir ungefar halften sa stor. Detta ar val
forenligt med brittiska finansdepartementets kalkyl om ett
BNP-tapp pa 6 procent i ett 15-ars perspektiv.

De finansiella konsekvenserna av ett "lamna” blir ocksa
tydliga och vi har redan sett att pundet tappat mark i sparen
av okad osakerhet. Vid ett "hart [amna” tappar GBP
ytterligare 5 procent mot euron medan lattnadsrekyl foljer
av en "stanna”-seger. Dollarn blir vinnare mot samtliga
europeiska valutor vid ett "lamna”- utfall”. Vi tror att kronan
starks mot pundet men férsvagas mot euron i sparen av
Okad osakerhet. Vidare gor vi bedomningen att kurserna
pa Londonborsen vid slutet av 2017 skulle ligga ca 20
procent ldgre i detta scenario jamfort med "stanna-
scenariot”. Motsvarande skillnad i 6vriga Europa bedoms bl
10 procent.

De politiska konsekvenserna blir stora om Storbritannien
lamnar EU i en tid med en rad andra stora utmaningar.
Maktbalansen skulle forskjutas pa flera satt. EU skulle i
betydligt hogre grad kretsa kring eurogruppen och dvriga
lander skulle marginaliseras. En annan konsekvens skulle bli
att det nordeuropeiska blocket (med bl a Storbritannien,
Tyskland, Nederlanderna och Norden) skulle forsvagas.
Detta block formeras ganska ofta for att t ex forsvara olika
former av liberaliseringar, men utan Storbritannien skulle
man inte na den kritiska nivan pa 35 procent av
befolkningen som kravs for att blockera majoritetsbeslut.
Om Storbritannien lamnar EU skulle riskerna for en intern
splittring 6ka. | Skottland ar

formodligen majoriteten for att stanna 6vervaldigande och
separatismen skulle fa ny luft under vingarna. Ocksa
situationen i Nordirland skulle kompliceras om EU-gransen
delar den irlandska on.

Det ar svart att saga om ett brittiskt uttrade ar borjan till ett
sonderfall av EU eller om dvriga lander sluter sig samman.
Oavsett utgangen av valet har dock redan situationen
forandrats genom att landet inte langre omfattas av EU:s
fardriktning "mot en allt tatare sammanslutning”. Darmed
finns en formell bekréftelse pa att vi inte langre har en
europeisk integration i tva olika hastigheter utan ocksa
tva olika riktningar. For Sveriges och Danmarks del skulle
forutsattningarna for EU-medlemskapet forandras.
Landerna skulle mista en viktig allierad och en forebild nar
det galler att inta en skeptisk och motstravig attityd till
europaprojektet i allmanhet och till dess federalistiska och
idealistiska visioner i synnerhet.

Splittrad svensk opinion kring EU
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Stalld infor valet att infora
euron eller lamna EU, vad
véljer du?

Ska Swverige krava
omférhandling av EU-
villkoren?

Till skillnad fran Danmark har Sverige ingen formell ritt att
sta utanfor eurosamarbetet. Man kan darfor inte utesluta att
vi kan komma att stallas infor valet att antingen infora euron
eller helt Iamna EU. Enligt en opinionsundersokning utford
av Demoskop pa uppdrag av SEB, anger 47 procent att de i
sa fall skulle valja att helt lamna EU medan 38 procent
foredrar att infora euron. Eftersom bara 14 procent av
svenskarna ville infora euron som valuta i Sverige enligt
SCB:s senaste Eurosympatimatning i november i fjol, tolkar
vi svaren som att relativt manga svenskar tycker att
eurointride &r ett pris man ar beredda att betala for att
fa vara kvar i EU. Pa fragan om Sverige, likt Storbritannien,
ska krava en omforhandling av EU-villkoren vager det jamnt
mellan ja och nej-sidan (36 procent vardera), vilket kan
tolkas som att den svenska opinionen inte ar speciellt
benagen att ta strid nar det galler EU-relationerna.
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Aterhidmtning i Visteuropa trots orosmoln
Konjunkturutvecklingen i Vasteuropa har varit relativt stabil
den senaste tiden och i eurozonen dverraskade forsta
kvartalets tillvaxt positivt genom att BNP steg med 0,5 procent
pa kvartalsbasis (motsvarande drygt 2 procent i uppraknad
arstakt). Spanien och Tyskland vaxer i relativt god takt medan
Frankrike och speciellt Italien sackar efter. Framover fortsatter
ekonomin att vaxa nagot over trend med en BNP-tillvixt pa
1,7 respektive 1,8 procent 2016 och 2017, vilket dock
innebar en viss nedrevidering jamfort med tidigare prognos.
ECB:s expansiva politik bidrar positivt och ldga rantor gynnar
bade hushall och foretag. Samtidigt tyngs banksektorn,
framfor allt i Sydeuropa, av daliga lan vilket ger en aterhallande
effekt pa den ekonomiska aktiviteten.

Den politiska utvecklingen ter sig mer bekymmersam.
Flyktingkrisen har accentuerat EU:s of6rmaga att gemensamt
kunna hantera akuta fragor, vilket tillsammans med den
ekonomiska atstramningspolitiken banar vag for populistiska
och EU-kritiska politiska krafter. Pa sikt kan detta ytterligare
underminera EU:s handlingskraft. Dartill tillkommer
osakerheten kring Storbritanniens vagval i europapolitiken och
eventuella spridningseffekter fran en Brexit. Vi star dock fast
vid beddmningen att de kortsiktiga ekonomiska effekterna
av t ex ett sammanbrott av Schengensystemet ar relativt
sma eftersom det egentligen inte paverkar de grundldggande
fria rorligheterna inom EU.

Tyska oOverskott illustrerar globala obalanser
Bytesbalans, procent av BNP

I o
I =c I
NI N g ',
-6 - -6

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Japan = Tyskland = USA = Eurozonen =Kina

Kalla: IMF

Man kan nu se tydliga tendenser till 6kade spanningar mellan
Tyskland och 6vriga eurolander och institutioner nar det galler
synen pa ekonomisk politik. Detta bottnar i grundlaggande
problem som en valutaunion alltid brottas med och som
accentuerats av att dagens nivaer pa rantor och valutakurser
inte alls passar tyska forhallanden. Tillvaxten stimuleras
visserligen men baksidor i form av stigande bopriser och
pressad pensionsindustri blir allt tydligare. Minusrantor
uppfattas ocksa som extra provocerande i en ekonomi med sa
stark tradition av banksparande. Den tyska kritiken mot ECB:s
agerande far allt oférsonligare drag, vilket ar lite av en historisk
paradox eftersom det var Tyskland som sa bestamt drev fram
ECB:s oberoende. Att det tyska dverskottet i byteshalansen nu
natt upp till hela 8 procent av BNP far ocksa globala dimen-
sioner genom att amerikanska finansdepartementet nu satt
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upp Tyskland pa observationslistan fér potentiella valutamani-
pulatérer, vilket ocksa passar val in i Donald Trumps retorik om
att USA-ekonomin lider av omvarldens ojusta metoder.

Viss lattnad for EM-ekonomier

EM-ekonomierna spelade en central roll fér den finansiella
turbulensen i borjan pa aret och nedgangen pa valuta- och
aktiemarknaderna var speciellt tydlig i regionen. Framfor allt
drabbades ravaruexporterande ekonomier hart och fallande
oljeintakter tvingade manga oljeproducerande lander att salja
av risktillgangar, med aterverkningar ocksa pa globala borser
och valutor. Sedan botten i slutet av januari har finans-
marknader i EM-ekonomier aterhamtat sig rejalt i takt med
stigande ravarupriser och dampad oro for utvecklingen i Kina.
SEB:s vagda valutaindex for EM-ekonomier har t ex stigit
med omkring 8 procent sedan botten i januari. Var syn ar att
aterhamtningen ar hyfsat stabil, men det finns dnda en risk for
att nedatpressen pa valutorna aterkommer om ravarupriserna
ater faller tillbaka eller om férvantningar pa en mer aggressiv
Fed-politik aterkommer.

Aterhamtning for EM-valutor
SEB Emerging Markets FX Index, Jan 2013 =100
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Kalla: Macrobond, SEB

Konjunkturutsikterna i EM-ekonomierna spretar rejalt. Indien
fortsdtter att gynnas av laga ravarupriser och visar en
BNP-tillvéxt pa ca 7,5 procent bade i ar och nésta ar.
Langsam reformtakt forhindrar en annu snabbare tillvaxt. Var
prognos om en mjuk inbromsning i Kina har fatt stod i de
senaste manadernas utveckling. Uppmjukningen av finans-
och penningpolitik har gett resultat och situationen i bostads-
sektorn har forbattrats. Vi star fast vid en BNP-tillvaxt pa 6,5
procent i ar och har reviderat upp prognosen for 2017 till 6,3
procent. Pa kort sikt finns utrymme for dverraskningar pa
uppsidan dven om det fortfarande finns strukturella nedat-
risker kopplade till hog skuldsattning och lagt kapacitets-
utnyttjande. Bland 6vriga BRIC-lander ser vi nu en djup
recession i Brasilien dar BNP i ar faller med 3,5 procent medan
BNP-fallet i Ryssland dampas till 0,8 procent i ar. | en rad
mindre och medelstora ekonomier som exempelvis Argentina,
Mexiko, Filippinerna, Vietnam och Polen ér tillvaxten daremot
hyfsad.



Riskbilden nagot mer symmetrisk

Var syn i NO Februari att traditionella recessionsrisker var
relativt sma har fatt stod av den senaste tidens datautfall.
Det galler framfor allt den kinesiska ekonomins respons
pa lattare ekonomisk politik samt signaler om en
forbattring i fastighetssektorn. Dartill kommer att stabili-
seringen i industrikonjunkturen globalt har minskat
sannolikheten for en industriledd nedgang, samtidigt
som stigande ravarupriser bidragit till |agre geopolitisk
riskniva.

Fortfarande finns dock inslag i den finansiella prishilden
som indikerar recessionsoro och var bedémning ar att
nedatriskerna fortfarande dvervager. Analytikernas
vinstjusteringar har hittills i ar gatt sa snabbt att de
paminner om recessionsbheteende. Pa den politiska sidan
tynger Brexit-risken samt 6kad osdkerhet kring USA:s
framtida roll i véarlden saval ekonomiskt som sakerhets-
politiskt i sparen av Donald Trumps framgangar. Dartill
kvarstar ocksa mer langsiktiga fragetecken kring den
kinesiska ekonomin. Slutligen finns allmanna nedatrisker
kopplade till den ekonomiska politikens laga verknings-
grad och manéverutrymme samt till den generellt hoga
globala skuldsattningen.

Potentialen pa uppsidan ar relativt liten. | USA tyder vara
skattningar pa att sparandet ar hogt uppdrivet i
forhallande till hushallens underliggande styrka, vilket
accentuerar mojligheter till en snabbare konsumtions-
uppgang. Lattnadsrekylerna uppat om de politiska valen
foljer vara huvudprognoser kan ocksa bli storre an vi
forutsett. Samtidigt ar det ocksa majligt att pessimismen
nar det galler trendtillvaxt i BNP och produktivitet gatt for
langt och vi far en ketchupeffekt pa medellang sikt nar
digitaliseringens landvinningar i hogre grad tar sig
kommersiella uttryck. Sammantaget gor vi nu
bedémningen att riskerna for en samre utveckling dn i
huvudscenariot ar 20 procent medan sannolikheten
for ett hogtillvaxtscenario ar 15 procent. | NO
Februari var motsvarande bedomning 25 resp. 10
procent.

Oljemarknad i bittre balans

Minskad oro for kinesisk hardlandning och en svagare dollar
har bidragit till att ravarupriserna stigit pa bred front.
Raoljepriset har rekylerat och ligger nu runt 45 USD/fat (Brent),
jamfort med bottennoteringen i januari pa 27 USD/fatet.
Balansen pa oljemarknaden har forbattrats nar
produktionen reagerat pa den laga prisnivan. Forsta
kvartalet minskade den globala produktionen av olja for forsta
gangen pa tre ar, framst beroende pa stadigt sjunkande
produktion i USA. Utvecklingen har i stort féljt analysen i NO
Februari 2016, men balansen har aterstallts nagot snabbare an
vantat. Ett skal kan vara att producenter av skifferolja i USA
mott 6kade svarigheter att dra till sig kapital, vilket ocksa
avspeglas i att antalet aktiva oljeborriggar i USA inte dkat de
senaste manaderna trots en stadig prisuppgang.

Internationell Gversikt
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Kalla: Varldsbanken

Under sommarmanaderna lar vi se ett fortsatt pristryck uppat
drivet av den sasongsmassiga uppgangen i bilakandet:
terminspriserna indikerar att effekten i ar blir ovanligt stor.
Under andra halvaret finns utsikter for en relativt god balans
pa oliemarknaden, aven om produktionstakten ar svarbedomd
i framst Irak, Iran och Saudiarabien. Att de globala oljelagren
fortfarande ligger pa nivaer langt 6ver det normala gor att
potentialen for ytterligare prisuppgangar ar liten.
Produktionen av skifferolja i USA skulle ater vakna till liv och
bryta tendenser till en stigande pristrend. Vi tror ocksa att det
blir svart for oljeproducenterna att komma 6verens om
koordinerade produktionsneddragningar vare sig inom OPEC
eller i andra konstellationer dar t ex Ryssland ingar. Den
langsiktiga trenden mot 6kande substitutionsmdéjligheter till
fossila branslen fortsatter ocksa. Sammantaget star vi fast vid
var prognos om ett oljepris pa 45 dollar per fat vid arets slut.
Prognosen for arsgenomsnittet 2016 har lyfts nagot fran 40,0
till 42,5 USD/fat medan motsvarande prognos for 2017
ligger kvar pa 50 dollar.

Svag lonerespons pa stram arbetsmarknad
De senaste manaderna har inflationssignalerna varit blandade.
Karninflationen har dverraskat pa uppsidan i USA och Sverige
medan den kommit in nagot lagre dn vantat i eurozonen.
Rekylen uppét i oljepriserna innebar framover en kortsiktig
press uppat pa totala KPI och dartill har priserna pa
livsmedelsravaror vant upp i borjan pa aret, vilket pa lite sikt
kommer att sla igenom i konsumentledet. Framéver raknar vi
med att inflationen i USA etablerar sig pa lite hogre nivaer bl a
beroende pa att tjansteinflationen nu ligger runt 3 procent och
att arbetsmarknadslaget blir allt stramare. | eurozonen forblir
inflationen nedpressad och ligger runt nollstrecket under hela
2016; ECB kommer troligen att behova justera ned inflations-
utsikterna ytterligare. Som arsgenomsnitt okar total KPI i
USA med 1,1 respektive 2,1 procent 2016 och 2017, medan
karninflationen ligger nagot hogre. | eurozonen ligger
karinflationen ganska stabilt pa en niva runt 1 procent under
hela prognosperioden medan arsgenomsnittet for totala KPI
okar fran 0,1 procent 2016 till 1,1 procent 2017.
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Den stora fragan for inflationsutsikterna i ett langre perspektiv
ar om stramare arbetsmarknadslage kommer att bidra till
hogre lonedkningar eller om sambandet (Phillipskurvan)
brutit samman som en f6ljd av t ex globalisering eller
digitalisering. Det finns onekligen tecken pa att sambandet har
forsvagats nar man gar igenom situationen i olika lander. Det
tydligaste exemplet galler Japan dar I6nedkningstakten nu ar
lagre an Y procent trots att arbetslosheten ligger pa laga 3
procent. Inte heller i vastvarlden gar det att skonja nagon tydlig
acceleration i [oner. Den tyska lonedkningstakten har véxlat
upp nagot som en respons pa anstrangt resursutnyttjande,
men nivan pa knappt 3 procent ar obekvamt lag med tanke pa
stark konkurrenskraft och allt storre dverskott i bytesbalansen.
| Storbritannien har l6nedkningstakten fallit tillbaka efter en
uppgang i mitten av 2015. | Sverige &r arbetslosheten hogre
ani de stora ekonomierna men flaskhalsproblem pa arbets-
marknaden borjar anda gora sig gallande. Den nyss avslutade
avtalsrorelsen bekraftar bilden av att lonebildningen ar relativt
okanslig for variationer i resursutnyttjandet och att responsen
dartill kommer med betydande fordrojning.
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Kalla: Macrobond

Men det blir troligen utvecklingen i USA som avgor om det
ekonomisk-politiska ramverket kommer att férandras till foljd
av nya monster i Ionebildningen. I nulaget tyder vara modell-
skattningar pa att arbetsmarknadslaget fortfarande har
betydelse och vi tror darfor att [onedkningarna stiger till 3,5
procent nasta ar. Aven om osakerheten &r betydande i detta
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avseende har Fed tid att avvakta och lar inte vara speciellt
bendgen att experimentera med nya ansatser rorande
inflationsprocessen. Generellt ar det tydligt att beslutsfattare
anda av olika skal ser laga lonedkningar som ett problem.
Centralbankernas forsok, framst i Japan och Vasteuropa, att
vadia till arbetsmarknadens parter har inte burit frukt. Nu ser vi
istallet okande tendenser att agera via hojda lagstadgade
minimiloner framst i de anglosaxiska landerna. Effekten pa de
genomsnittliga lonedkningarna lar inte bli sa stora, men det
utgor ytterligare ett exempel pa att tilltron till marknads-
krafternas formaga att skapa jamvikt och balans forsvagats.

Minusrdntor med politiska dimensioner
Global penningpolitik har som véntat blivit mer expansiv under
2016, framfor allt genom ECB:s agerande och ca 20 procent
av virldsekonomin opererar under negativa riintor. Aven
om inflationen rér sig uppat, i takt med gradvis okat resurs-
utnyttjande och mer stabila energipriser, har flera central-
banker svart att na sina inflationsmal inom rimlig framtid.
Normaliseringsprocesser for rantorna kommer darfor att
ga mycket langsamt - inte minst for att Fed, genom dollarns
roll som reservvaluta, maste ta globala hansyn (se temaartikel:
"Nytt internationellt monetdrt system?”, s 14).

ECB:s chef Mario Draghi beskriver situationen (2/5-2016)
"Ldga rdntor dr inte ofarliga... Det finns en lockelse att dra slut-
satsen att Idga rdntor skapar [dessa] problem. Men de dir inte
problemet. De dr symptom_pd underliggande problem”.

Det ar tydligt att begreppet sekuldr stagnation, som varit ett
aterkommande tema i Nordic Outlook, nu natt fram till varldens
penningpolitiska beslutsrum och hogt upp pa G20-agendan.
Ett globalt hogt sparande och lag investeringsbendgenhet
pressar ned realrantorna och tvingar centralbanker att anpassa
sina nominella styrrantor nedat. Med denna tolkning blir rante-
politiken snarare ackommoderande dn proaktiv i radande
miljo. Det blir ocksa tydligt att finanspolitiken har en stor roll
att spela for att avlasta penningpolitiken.

Sex lander/regioner — Danmark, EMU, Japan, Schweiz, Sverige
och Ungern — har i dag nagon form av negativ styrranta.
Det bidrar till att en total statsobligationsstock pa ca 10 000
miljarder dollar handlas till negativ ranta. De negativa
bieffekterna av detta borjar i hogre grad uppmarksammas.
Konsekvenserna for finansiella institutioners affarsmodeller
och lonsamhet kan t ex hamma tillvaxten for lander dar banker
och pensionsholag redan pressas av demografi, regleringar
och fortsatt skuldsanering.

Minusrantor har ocksa betydande politiska dimensioner. | lan-
der dar rantesparande av tradition r mer vanligt an aktier, t ex
i Tyskland, kan minusrdntor tolkas som en "dold kapital-
skatt”. Darmed blir negativa rantor en langsam metod att fa
ned alltfor hog offentlig skuld genom att skapa en kapital-
overforing fran privat (framst pensionsbolag) till offentlig
sektor. En positiv effekt av detta kan vara att ekonomisk
ojamlikhet minskar. Hushall med samre ekonomiska
forhallanden drabbas inte lika hart av denna form av
kapitaloverforing samtidigt som man kan dra fordelar av laga
rantor och lag inflation. Metoden ar dock inte ofarlig och en



viktig risk ar att den provocerar fram ett 6kat kompensions-
sparande och darmed leder till Iagre tillvaxt och farre jobb.

Penningpolitiken nara vags dnde

Fragan ar nu hur mycket penningpolitisk ammunition som
finns kvar. Tekniskt sett har manga centralbanker inte natt sin
nedre grans for styrrantan eller 6vre grans for QE-expansion.
Enligt IMF:s uppskattningar finns utrymme for ytterligare
rantesankningar; man bedémer att minusrantans smartgrans
ligger i intervallet -0,75/-2,00 procent. Men IMF pekar ocksa
pa problem redan i nulaget, vilket gor att den grans vid -0,50
procent som flera enskilda centralbanker angett forefaller mer
rimlig. Centralbankerna verkar ocksa i allt hogre grad oroa sig
for en forsvagad transmissionsmekanism. De slutliga
effekterna pa tillvaxt och inflation via finansiella kanaler tycks
ha blivit mindre. Detta talar for att de flesta centralbanker nu
natt vags ande med rantesdnkningar medan den tekniska
smartgransen for nya tillgangskop troligen dnnu inte ar
nadd.

Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Dec2016 Dec 2017
Federal Reserve 0,50 0,75 1,25
ECB 0,00 0,00 0,00
Bank of England 0,50 0,50 1,00
Bank of Japan -0,10 -0,30 -0,30
PBoC (Kina) 4,35 3,85 3,85
Riksbanken -0,50 -0,50 0,25
Norges Bank 0,50 0,25 0,25

Kalla: Centralbanker och SEB

Framover tror vi att Fed hojer rdntan i september efter en
paus pa nio manader. De finansiella forhallandena har ater
lattat samtidigt som arbetsmarknaden blir allt stramare och
inflationen dr pa vag uppat. Nasta ar hojs styrrantan ytterligare
2 ganger och ligger darmed pa 1,25 procent mot slutet av 2017.
Prognosen ar behaftad med nedatrisk eftersom bordan kan bli
for stor i en miljo dar andra centralbanker utokar stimulans-
erna. Bank of Japan vantas sinka rantan fran -0,10 till -
0,30 procent under 2016 samtidigt som besvarligt lag
inflation fortsatter att satta press pa ECB. Vi tror att ECB
avstar fran ytterligare rantesankningar men forlanger
obligationskopen till att galla dven efter mars 2017, om an i
minskad takt. Om TLTROII-lanen visar sig framgangsrika kan
dock kreditlattnader framdver fa en storre policyroll dn QE-
politik. Riksbanken och Bank of England tar sina forsta
hojningssteg under varen 2017 medan Norges Bank forst
sanker till 0,25 procent och sedan behaller denna ranta under
hela prognosperioden.

Rantor kryper hogre i skort makrolandskap
Internationella langa rantor har forblivit under press. | USA
handlas 10-ariga statsobligationsrantor pa ungefar samma
nivaer som fore "taperingoron” varen 2013, nar marknaden
forst borjade diskontera ett atertag fran Feds stimulanspolitik.
10-ariga tyska statsobligationsrantor har snuddat vid de
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historiska bottennivaerna fran i fjol pa strax 6ver noll, nar ECB
inledde sin QE-politik, och i Japan handlas 10-ariga
statsobligationsrantor under noll.

USA: Realrantan fast kring noll
10-arig statsobligationsranta och inflationsférvantningar, procent
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Rekylen uppét i oljepriser har bidragit till att break-
eveninflationen i USA stigit nagot. Att rantenedgangen danda
fortsatt sedan arsskiftet accentuerar det starka trycket nedat
pa realrdntan som nu ater rort sig mot nollnivan. Nya
tillvaxtbakslag har forstarkt bilden av fortsatt mjuka
centralbanker och satter fortsatt press nedat pa obligations-
rantorna. Marknaden vantar sig bara en hojning fran Fed fram
till slutet av 2017 och i Europa och Japan finns férvantningar
om ytterligare stimulanser; fér ECB diskonterar rante-
marknaden t ex en liten ytterligare sénkning fram till bérjan av
nasta ar. 10-ariga realrantor i eurozonen ligger tydligt under
noll, vilket avspeglar férvantningar pa att rantepolitiken maste
forbli mycket expansiv under lang tid framat.

Vi delar synen att centralbankerna kommer att behova ga
ytterst forsiktigt i en miljo praglad av osakerhet kring saval
aterhamtningens hallbarhet som ekonomiernas
rantekanslighet. Vi tror dock att marknaden i viss man
underskattar saval tillvaxt- som inflationsutsikterna i USA och
darmed ocksa takten i Feds rantehdjningar framover.
Langa rantor i USA drar sig troligen forsiktigt uppat nar nasta
Fed-hojning i september narmar sig. Vivantar oss inte fler
rantesankningar fran ECB, men tror att QE-programmet utokas
till att omfatta hela 2017, om an i nedskalad omfattning.

Var centralbanksanalys talar for att differensen mellan
amerikanska och tyska 10-arsrantor skulle kunna 6ka
ytterligare. Men den exceptionellt nedpressade tyska nivan gor
att spreaden i utgangslaget ligger historiskt hogt. Vi ser darfor
en hog sannolikhet for att tyska langa rantor ska folja de
amerikanska uppat sa att differensen ligger kvar runt 160 till
170 réntepunkter fram till slutet av 2017. Nivamassigt
forutspar vi att 10-ariga rantor i USA i slutet av 2016 ligger pa
2,00 procent for att sedan gradvis stiga till 2,40 procent i slutet
av 2017. Motsvarande nivaer for tyska obligationer blir da 0,30
respektive 0,80 procent. Jamfort med Nordic Outlook i februari
har langrantebanan reviderats ned med 0,4-0,5
procentenheter.
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Rantedifferensen mellan svenska och tyska 10-ariga
statsobligationer har det senaste halvaret dkat till 60-70
rantepunkter. Det ar i paritet med de hogsta nivaerna sedan
borjan av 2000-talet. Under de perioderna lag dock Riks-
bankens reporanta 75-100 punkter ver ECB:s ranta, vilket
indikerar utrymme for en sjunkande marginal pa kort sikt.
Under slutet av 2016 &r det dock rimligt att rantedifferensen
ater borjar stiga nar fokus flyttas till kommande svenska rante-
hojningar. Lag likviditet i svenska obligationer till f6ljd av
Riksbankens kop gor det dessutom troligt att svenska rantor
borjar handlas med en viss premie. Svenska 10-ariga
obligationsrantor stiger darmed fran 0,85 procent i slutet av
2016 till 1,60 i slutet av 2017, 55 respektive 80 punkter
over motsvarande tysk rinta.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell fériandring

2014 2015 2016 2017

Sverige 2,3 4,1 40 28
Norge 2,2 1,6 1,2 1,5
Danmark 11 1,2 15 272
Finland -0,7 05 0,7 1,1

Kalla: OECD, SEB

En framtung takt i emissionsvolymerna av statsobligationer har
lett till en utbudsdriven brantning av rantekurvan i Norge.
Norska 10-arsrantor handlas darfor pa historiskt hoga nivaer i
forhallande till sina tyska motsvarigheter. Positiva utsikter for
valutan i sparen av hogre oljepriser och mjuka signaler fran
Norges Bank samt sjunkande utbud tror vi kommer att 6ka
efterfragan pa norska statsobligationer framaver. Vi raknar
mot denna bakgrund med att 10-arsdifferensen mot Tyskland
kan minska fran dagens ca 120 rantepunkter till 70 i slutet
av 2017, motsvarande en rinta pa 1,50 procent.

Valutarorelser mindre centralbanksdrivna

Under decennier har det funnits ett samforstand mellan
varldens storre centralbanker att inte direkt forsoka paverka
vixelkursen i syfte att uppna konkurrensférdelar. Anda har de
senaste arens aggressiva stimulanser fran t ex ECB och Bank of
Japan haft ett tydligt bisyfte att fa upp inflation och tillvaxt via
vaxelkursen, vilket i slutanden har pyst ut i form av en starkare
dollar. Dollaruppgangens negativa bieffekter i form av t ex
nedatpress pa ravarupriser och 6kade kostnader for global
dollarfinansiering har dock blivit allt mer patagliga. Sedan
G20-motet i februari ser vi dock tecken pa att central-
bankerna ater ror sig mot en mer varsam hallning och
forsoker undvika tendenser till upptrappat valutakrig. | en
sadan miljo borde langsiktiga jamviktsvaxelkurser fa storre
betydelse for valutornas utveckling. Att penningpolitikens roll
som dominerande drivkraft for valutor haller pa att forsvagas
avspeglas ocksa i att de senaste stimulansatgarderna fatt
mindre genomslag pa vaxelkurserna an vi tidigare erfarit. Men
aven framover lar de stora dragen i centralbankspolitiken spela
en viktig roll.

Begransat ytterligare stimulansutrymme f6r ECB medfor att
EUR/USD framaver drivs av férvantningsbilden pa Fed samt
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forandringar i global riskaptit. Var nedtonade Fed-prognos,
med endast en hojning under andra halvaret, innebar att
divergensen gentemot andra centralbanker blir mindre
framtradande. Darfor har vi skruvat ned prognosen pa
dollaruppgangen. Pa riktigt kort sikt kan EUR/USD fortsatta
ytterligare en bit uppat; en rorelse som ocksa far stod av
ompositioneringar hos spekulativa aktorer. Pa lite sikt tror vi
dock kombinationen av Fedh6jning, nagot starkare USA-
tillvaxt samt lite bittre global riskaptit driver ned
EUR/USD till 1,10 vid slutet av 2016. Méjligen kan dollarn
starkas ytterligare nagot i borjan pa 2017 innan véxelkursen
forsiktigt vander uppat i riktning mot den langsiktiga
jamviktskursen som vi bedomer ligger pa 1,20. Att divergensen
i penningpolitik fortsatter att vidgas hammar dock rorelsen och
kursen nar inte hogre dn 1,12 i slutet av 2017.

Oron for ett Brexit-utfall i kommande folkomréstning har
pressat pundet sedan slutet av 2015. Med var huvudprognos
om att omrdstningen anda bifaller ett fortsatt EU-medlemskap
skapas darfor utrymme for en pundrekyl uppat under andra
halvaret. Utsikterna pa langre sikt styrs i hog grad av Bank of
Englands agerande. Arbetslosheten ligger nu pa nivaer som
historiskt lett till stigande kostnadstryck och stramare
penningpolitik. Kvarstar Storbritannien som EU-medlem sker
troligen en forsiktig normalisering av penningpolitiken under
2017, vilket bor gynna pundet ytterligare. Vi rdaknar med att
EUR/GBP ligger pa 0,75 i slutet av 2016 och sedan gar
ytterligare en bit i riktning mot starkare pund under 2017. Om
britterna rostar for uttrade ur EU kommer pundet att forsvagas
béde pa kort och medelléng sikt. Aven om storleksordningen &r
svarbedomd ser vi nivaer runt 0,82-0,85 som fullt rimliga
under andra halvaret med ett sadant scenario.

Korrealationsmonstret star sig fortfarande
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Kalla: Macrobond

De motstridiga krafterna rérande den svenska kronans rorelse
vaxer i styrka. Stark svensk tillvaxt, gynnsam flédessituation
och marknadspositionering samt langsiktig undervardering
talar for en starkare krona pa sikt. Mot det star Riksbankens
bestamda ambitioner att motverka en kronforstarkning genom
upptrappade penningpolitiska lattnader och hot om
valutainterventioner. Riktningen ar tydlig, men timing och
hastighet i forstarkningen ar beroende av Riksbankens
agerande framover. Riksbanken valde att utvidga
obligationskopen vid aprilmétet, men vi tror att en omsvang-



ning mot mer flexibel tolkning av inflationspolitiken ar pa gang
och kommer att underlattas av fortsatt stark tillvaxt och
stigande resursutnyttjande. Aven om mycket talar fér sma
forandringar i nartid raknar vi alltjamt med att EUR/SEK ror
sig ned mot 9,00 vid slutet pa 2016. Under 2017 fortgar en
langsam kronforstarkning s att EUR/SEK nar 8,70 i slutet av
2017.

Kraftigt lagre oljepris de senaste aren har slagit hart mot norsk
ekonomi. Norges Bank har tvingats till en rad rantesankningar
och vi raknar med en ytterligare sankning under 2016. Den
norska kronen har forsvagats till de lagsta nivaer vi sett pa flera
decennier och ar nu entydigt kraftigt undervarderad. Med en
stabilisering i saval oljepriset som norsk ekonomi kommer den
norska kronen successivt att aterhamta sig. Flodessituationen
har dartill blivit alltmer gynnsam de senaste aren. Det
oliekorrigerade underskottet i statsbudget uppgar till mer an
200 miljarder i ar, vilket delvis finansieras med petroleum-
intakter, men ocksa genom att oljefondens avkastning tas i
ansprak. Darmed uppstar stora nettoinfléden som gynnar
kronen. Vi raknar darfor med att EUR/NOK faller till 9,10 vid
utgangen av 2016 och att den norska kronan fortsitter att
starkas till 8,50 vid slutet pa 2017.

Dystra vinstutsikter dampar borspotential
Oljeprisfall samt oro for Kinas tillvaxt och valutapolitik har det
senaste aren skapat aterkommande oro pa varldens borser.
Aven om reaktionerna ibland tett sig dverdrivna aterspeglar
anda borsklimatet en generellt mer utmanande miljo nar
konjunkturaterhdmtningen gatt in i en mognare fas
samtidigt som virderingarna globalt stigit till mer
anstrangda nivaer. Dartill kommer att centralbankerna
rimligen inte har sa mycket mer utrymme att stotta riskaptiten
med nya stimulanser. Att Fed inlett rantehdjningarna, om an i
ytterst langsam takt, innebar dessutom att ytterligare
borsuppgang fran dagens nivaer i férsta hand maste ske via
stigande vinster och inte genom hogre vardering. | detta
avseende har inledningen pa aret varit motig; takten i vinst-
nedrevideringarna i USA har varit osedvanligt hog och mer i
linje med vad som brukar forekomma i samband med
recessioner.

Kortsiktigt tror vi att aktiemarknaderna fortsatter att rora sig i
sidled i vantan pa ytterligare bevis for att konjunkturen fort-
satter att starkas. Tillvaxtbesvikelser och politiska hand-
elser skapar risk for nya bakslag. Uppgangen i globala
sentimentsindikatorer brots i april, vilket bidrar till att frage-
tecken kring global industrikonjunktur kvarstar. Ett Brexitutfall i
folkomrostningen i juni skulle potentiellt kunna leda till stora
borsrorelser, liksom en 6kande sannolikhet for att Donald
Trump blir USA:s nasta president.

Infrias vara konjunkturutsikter med en USA-ekonomi som tar
ny fart under loppet av aret och med en acceleration i global
tillvaxt under 2017, kan vinstutsikterna ater vintas skrivas
upp och lagga grunden for fornyad forsiktig uppgang. Lag
skuldsattning i storbolag och billig rantefinansiering gor att
aktieaterkop dven framéver kan vintas bidra positivt. Okade
I6nedkningar i USA, vilket kommer att séitta press nedat pa

Internationell Gversikt

foretagens marginaler, ar dock en begransande faktor. Pa EM-
sidan ser vi liksom tidigare bast utsikter for Asien, som far stod
av bade battre vinstutsikter och lagre politisk risk.

USA: Nedreviderade vinster tynger borsen
S&P 500 och prognos vinst/aktie, 12 man framat. Index 2009=100

300 -
275 4 - 190
250 1 - 170
225 - -
2004 i 150
175 - 130
150 r
125 i 110
100 - - 90

T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Borsindex S&P 500 (va axel) == Vinst per aktie, 12 man framat (ho axel)

Killa: S&P 500

Nordiska borser praglas av en hog exponering mot olje- och
ravarupriser samt global konjunktur i stort, bade direkt genom
oljebolag och indirekt som underleverantorer av investerings-
varor. En fornyad acceleration i varldsekonomin kan darfor
vantas bli sarskilt gynnsam for nordiska aktier, samtidigt som
varderingen ar i linje med 6vriga Europa och varken dyr eller
billig ur ett langsiktigt perspektiv. Vara prognoser innebar att
MSCI Nordic ligger pa 240 och OMX30 pa 1520 vid slutet av
2016, vilket motsvarar en uppgang pa 12 respektive 14
procent. For att denna potential ska infrias kravs att
marknaderna borjar diskontera vart mer optimistiska scenario
for 2017. Den forvantade vinstutvecklingen under 2016 ar
beskedlig, 4 procent totalt i Norden och omkring 5 procent i
Sverige. Ett borslyft i Norden &r darfor framforallt ett tema for
senare delen av aret, medan utsikterna pa kort sikt ar mer
modesta.
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= Globala monetira systemet ses dver i ljuset
av uttomd penningpolitisk verktygslada

= G20/G7 vill stinga dorren for ensidiga FX-
interventioner och minska USA-beroendet

Vad hande egentligen pa finansministrarnas och centralbanks-
chefernas G20-mate i Shanghai i slutet av februari? G20-kom-
munikén i sig avsl6jade inget nytt. Intrycket ar likval, baserat pa
olika tal och utspel bade infor och efter toppmotet, att G20/G7
tycks vara eniga om viktiga slutsatser som paverkar utsikter-
na for, och samspelet kring, global penning- och valutapolitik:

L. Sannolikheten ar hog for sekuldr stagnation; flera lander de-
lar nu samma risker och stora och vaxande policyutmaningar.
2. Penningpolitiken har natt vags ande. Transmissionsmekani-
smen ar férsvagad och valutapolitik &r inte lI6sningen pa glo-
bala problem och svag tillvaxt: fokus riktas nu pa finanspolitik.
3. Policysamordning behovs mellan de stora centralbankerna
och globala hdnsyn maste tas vid utformningen av politiken.

Denna samsyn sammanfaller i tiden med att IMF i februari i ar, i
samarbete med G20/G7, sjosatte ett analysarbete for att utvec-
kla, forbattra och fordjupa det internationella monetara sys-
temet (IMS). Aven rapporten som USA:s finansdepartment pub-
licerade i april om potentiella valutamanipulatérer knyter ihop
G20-slutsatserna med behovet av ett renoverat IMS. Under lop-
pet av 2016 ska IMF redovisa sina slutsatser for vad som beho-
ver goras. Beslut kan fattas pa G20-matet 4-5 september.

Vad dr ett internationellt monetart system?
IMS utgors av tre delar: 1. regler/konventioner som styr
relationer mellan lander, 2. mekanismer som adresserar
och hanterar obalanser och uppkomna kriser, och 3. insti-
tutioner som sakerstaller att regler efterfoljs och mekanis-
mer fungerar. Malsattningen ar att systemet ska stotta in-
ternationell handel och investeringar och minska riskerna
for protektionism och finansiell instabilitet. Sedan Bret-
ton-Woods-systemet kollapsade i borjan av 1970-talet
har konturerna av IMS forsvagats aven om USA och dol-
larn haft dominerande roller. IMF:s funktion har varierat
over tiden men starkts i o m krisen 2008-2009.

Globalisering och finansiell integration har férandrat det mo-
netara systemet, skapat nya beroendeforhallanden och forskju-
tit maktbalanser. Dartill befinner sig vérldeni ett lage dar flera
lander - vars valutor innehar global reservstatus — ska lata
sin okonventionella penningpolitik antingen bli mer expan-
siv eller reverseras. Det hojer risken for globala smittoeffekter
via det internationella monetara systemet och begransar mind-
re och sarbara landers ekonomiska politik i 6vrigt, speciellt om
landerna befinner sig i olika faser i konjunkturcykeln.
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IMF och G20 har identifierat tre huvudomraden som kan leda
till forandringar i IMS: 1. hantering av globala kapitalstrom-
mar och forutsattningar for enskilda lander att anvinda valu-
tainterventioner som policyverktyg; 2. sakerstéllande av sta-
biliteten i det finansiella skyddsnatet; samt 3. SDR:s nya roll
i IMS. Négra tankar om forandringar kan se ut pa foljande satt.

1. Volatila kapitalstrommar & interventioner
Globala obalanser &r fortfarande stora och skuldsattningen oro-
vackande hog pa flera hall i varlden. Tillgangspriser ar uppskru-
vade. Det okar risken for till destabiliserande kapitalfloden. Ett
land vars valuta bar global reservstatus, i dag dollarn, euron,
yenen, pundet och yuanen, behover
darfor ta global hansyn vid utform-
ningen av sin penningpolitik. Dessa
systemviktiga ekonomier kan van-
tas bli sarskilt granskade ur eko-
nomisk-politisk synvinkel for att in-
te underminera systemet. IMF har i
praktiken redan ett sadant ramverk pa plats men saknar i
dag reella mojligheter att paverka enskilda landers politik.

USA har 6kat trycket pa G20 att etablera en datadriven och ob-
jektiv analys av landers valutapolitik och dess effekter pa andra
ekonomier, speciellt nar penningpolitiken natt vags dnde. Det
vantas bli betydligt svarare for lander att anvanda valutan som
verktyg annat dn i undantagsfall (strukturella kapitalfloden). En
princip som vaxer fram ar att lander ska forbinda sig att orien-
tera finans- och penningpolitik motinhemska syften genom
att anvdnda inhemska verktyg - inte valutan.

2. Forstarkt globalt finansiellt skyddsnat

IMF har de senaste aren fatt forstarkta finansiella resurser. Sam-
tidigt har BRICS-landerna fonderat kapital som kan anvandas
bade kort- och langsiktigt for att sakra stabiliteten medan cen-
tralbanker har ett uppbyggt system av s k swaplinor sinsemel-
lan. Majligen kan mer kapital behdva polariseras men viktigare
ar att olika globala institutioner, forutom IMF t ex dven Varlds-
banken, BIS i Basel, WTO och FSB, kan sakerstélla en effektiv
koordinering av atgarder om stabilitetsbehov uppstar.

3. SDR far en forstarkt roll i IMS

IMF:s korgvaluta SDR (Special Drawing Rights) som fr o m okto-
ber dven inkluderar yuanen kan genom 6kad anvandning kom-
ma att bli ett ny reservvaluta och ankaret i ett nytt IMS. Det
ger ocksa lander mojlighet att uppratta valutasystem som pa
olika satt kan forhalla sig till SDR:en pa ett mer objektivt satt.

Slutsatsen ar att dagens IMS inte dr anpassat till de senaste 20
arens dramatiska utveckling eller dagens okonventionella pen-
ningpolitik med noll- och minusrantor och monetar expansion.
Det handlar dock om landers ekonomisk-politiska suverani-
tet. Det dampar utsikterna for genomgripande férandringar i
IMS. IMF-rapporterna under 2016 lar visa vad vi kan vanta oss.



= Centralbanker anammar sekular stagnation,
men behdver mer hjalp av finanspolitik

* Problemfokus pa utbudssidan eller kredit-
marknad ger annorlunda policyslutsatser

= Konkurrerande teorier stiller beslutsfattare
infor svara vagval

Att tillvaxten inte lyft trots aratal med extremt latt penning-
politik har vackt fragan om ekonomin férandrats i grunden. En
forklaring som blivit alltmer vedertagen ar sekular stagnation.
Det ar ett mangtydigt begrepp men betecknar vanligen ett till-
stand dar inte ens rantor pa noll racker for att skapa full syssel-
sattning och dar ekonomin darfor l6per risk att fastna i lag-
konjunktur. Rekommendationerna fran IMF har i flera ar prag-
lats av farhagor for ett sadant scenario och synsattet borjar nu
mer explicit satta avtryck i centralbankernas kommunikation
vilket synts i tal i ar av bade Fed-chefen Janet Yellen och ECB:s
Mario Draghi. Det talar for att tankegangarna kan fa mer direkt
paverkan dven pa deras agerande. Men idéerna &r inte okont-
roversiella; det finns andra forklaringar till den svaga tillvaxten
som istallet tar sin utgangspunkt i problem pa ekonomins
utbudssida eller i den finansiella sektorns roll. Det finns darfor
skal att diskutera de olika stromningarna lite mer utforligt.

Efterfragekris med lardomar fran 30-talet
Begreppet sekular stagnation har rétter i 1930-talet men fick
en renassans nar USA:s forre finansminister Lawrence
Summers tog upp det pa IMF-métet hosten 2013. Huvudfaran i
analysen tar avstamp i den fallande trenden for realrantan fran
1980-talets hdga nivaer ned till dagens nollrantor. Att trenden
nedat for realrantan ar sa tydlig och langvarig (sekular) visar att
den inte drivs av cykliska faktorer (konjunktur och central-
banker) utan speglar en vaxande strukturell obalans mellan
alltfor hogt sparande och alltfor laga investeringar.
Aldrande befolkning i vist, minskad tilltro till vilfardssyste-
mens hallbarhet, vaxande inkomst- och formogenhetsklyftor
samt det hoga hushallssparandet i EM-ekonomier ar faktorer
som bidragit till att hoja den globala sparbenagenheten. Att
investeringsviljan har dampats forklaras bl a av att lagre
befolkningstillvaxt i Vastvarlden minskat behovet av bostads-
byggande och av att investeringsvaror generellt blivit billigare.

En konsekvens av att realrdntan i jamvikt — den neutrala rantan
- ligger kring noll ar att konventionell penningpolitik inte
formar parera svangningar i ekonomin, i vart fall inte utan
att blasa upp nya finansiella bubblor pa det satt som
skedde under aren fore krisen. Ekonomin har ocksa sma
mojligheter att av egen kraft ta sig upp ur en svacka. Med
denna tolkning av sekular stagnation har dagslaget stora lik-
heter med 1930-talets keynsianska likviditetsfallor som bl a

Paul Krugman beskrivit. Policylosningen blir da ocksa av
typisk 30-talskaraktar med expansiv finanspolitik som det
mest effektiva verktyget. Offentliga infrastruktursatsningar ar
ett paradexempel. En annan vag ar att lyfta inkomstnivan hos
hushall med hog konsumtionsbhenagenhet (ofta laginkomst-
tagare) t ex via hojda minimiloner. Atgarder som stimulerar
naringslivet, t ex sankta bolagsskatter eller lattnader i
regelverken, ar andra recept medan reformer som pressar ned
I6ner och priser blir kontraproduktiva.

Penningpolitiken kan fortfarande ha en roll ungefar pa det satt
vi ser nu med negativa rantor (enligt Summers) eller forsok att
pressa ned kreditspreadar genom kop av privata tillgangar
samt |an till banksektorn pa det satt som ECB nu gor. En
alternativ vag, som Krugman foresprakar, ar att hoja inflations-
malen eftersom de omkring 2 procent som centralbankerna nu
siktar mot inte formar trycka ned realrantorna pa tillrackligt lag
niva. Om inte inflationsmalen héjs landar Krugman i slutsatsen
att ocksa okonventionell politik (QE) blir verkningslos.

Stort gap till tidigare tillvaxttrend
Index 100=2008 kv1
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Utbudssidan som problemomrade

En annan tolkning — foretradd av USA-ekonomen Robert
Gordon — ar att roten till problemen ligger pa ekonomins
utbudssida. Att tillvaxten vaxlat ned beror pa att den arbetsfora
befolkningen vaxer langsammare. Forhoppningar om att
tillvaxten skulle kunna vara hogre bygger pa orealistiskt
optimistiska antaganden om den underliggande trenden i
produktiviteten. Att arbetslosheten i USA fortsatt sjunka aven
vid den relativt modesta BNP-tillvdxten runt 2 procent ger stod
for detta. Gordon pekar bl a pa besvikelser avseende
produktivitetsvinsterna fran IT-revolutionen och héavdar att
dessa avtog betydligt snabbare dn vad som var fallet vid de
industriella revolutionerna under 1800-talet och borjan av
1900-talet. Den snabba produktivitetstillvaxten under perioden
1920-1970 var enligt Gordon undantaget, inte regeln. Efter en
tillfallig produktivitetstopp under det sena 1990-talet/borjan
av 2000-talet &r den tredje digitala revolutionen nu i princip
over. Om problemen ligger pa ekonomins utbudssida blir

Nordic Outlook — Maj 2016 | 15



Tema: Sekular stagnation och andra tillvaxtteorier

policyslutsatserna annorlunda. Det finns ingen enkel medicin
pa kort sikt utan det géller att satsa pa atgarder som kan dka
arbetsutbudet och hoja den underliggande trenden i
produktivitet. Nyckelomraden kan t ex da vara utbildnings-
satsningar som hojer kompetensnivan och minskar social
utslagning eller atgarder som bidrar till att h6ja den faktiska
pensionsaldern eller 6ka arbetskraftsinvandringen.

Finanssektor och rantepolitik i fokus

En tredje analysfara fokuserar pa finanssektorns roll och
kvardrojande skadeverkningarna efter finanskrisen. Harvard-
ekonomen Kenneth Rogoff havdar t ex att den langsamma
aterhdmtningen vi sett pa senare ar i hog grad foljer historiska
monster efter finanskriser. Tolkningen ar optimistisk i den
meningen att ndr skuldanpassningen val ar avklarad finns
det goda mojligheter att aterga till en hogre tillvaxttrend. |
efterdyningarna av skulddriven recession ar det policymassigt
centralt att starka balansrakningarna i banksektorn for att
mojliggora och paskynda en aterhamtning. Utan ordnade
balansrakningar i banksektorn blir penningpolitiken tamligen
verkningslds. Daremot har finanspolitiken ocksa med denna
syn en viktig roll att spela nar det géller att kompensera for lag
privat efterfragan nar skuldsanering pagar.

USA: Rantefall och skulduppbyggnad

Skuld som andel av BNP och langa rantor, procent
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Dynamiken mellan rantepolitik och finanssektor star i fokus
ocksa i BIS analys som dock i hogre grad landar i slutsatsen att
den latta penningpolitiken i sig ar boven i dramat. Finansiella
excesser ligger bakom den laga tillvaxten bade fore och efter
krisen bl a darfor att alltfor Iaga rantor lett till svagt
omvandlingstryck och till att allokering av resurser i alltfor hog
grad gar till lagproduktiva sektorer. Liksom i Rogoffs analys blir
penningpolitiken ineffektiv som krislésare i en miljé med skuld-
overhang och skadeskjutna banksystem. Policyslutsatsen blir
att man maste forebygga excesser pa kreditsidan genom hogre
rantor, s k "luta sig mot vaggen”-politik snarare an att stada
upp efter bubblor i efterhand. BIS vérldsbild skiljer sig ganska
markant fran sekular stagnation. Utbuds-, inte efterfragesidan,
ska stottas genom strukturella reformer. Att rantorna
trendmdssigt sjunkit dr ett resultat av aterkommande
perioder av penningpolitiska ldttnader som lett till en lika
trendmdssig 6kning av skuldsattningen. Eftersom hoga
skulder ar ett hinder for tillvaxten behover balansrakningar i
bade privat och offentlig sektor bantas, inte blasas upp
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ytterligare. Varken penning- eller finanspolitik erbjuder saledes
en lésning.

Finns det egentligen nagot tillvixtproblem?
Slutligen finns en fjarde idéstromning med ekonomer som inte
alls ar oroade for tillvaxten. Digitalisering och teknologiska
innovationer kommer att ge ekonomin lyftkraft och att vi just
nu ser en ganska medioker tillvaxt beror antingen pa att
statistiken inte fangar upp alla forbattringar eller att det tar
tid innan nya landvinningar far full kommersiell genom-
slagskraft och darmed blir tillvaxtdrivande. Policy-
utmaningarna handlar om risker for 6kade inkomstskillnader i
sparen av teknologiutvecklingen eller for 6kad arbetsloshet till
foljd av att ekonomin inte formar skapa nya jobb i samma takt
som de gamla forsvinner. Sambandet mellan produktivitet och
teknologiska framsteg behandlas i temartikel pa sid 21. Feds
standpunkt i fragan verkar avvaktande. Enligt vicechef Stanley
Fisher ger tillganglig forskning dock inte stod for att statistik-
problem i nagon hogre grad skulle forklara den sjunkande
produktivitetstillvixten, vilket tyder pa att Fed dnnu inte ar
beredd att anta en mer optimistisk syn.

Svara vdgval mellan olika tillvaxtrisker

Att ekonomer har olika teorier om ekonomins tillstand ar
ganska naturligt men i ett [age dar den stabiliseringspolitiska
verktygsladan borjar bli uttomd blir det extra viktigt att valja
ratt karta och kompass. Behovet av att stirka balansrakningar i
banksektorn ar okontroversiellt och nagot som dven ECB nagot
senkommet tagit i itu med. Asikterna gar dock uppenbarligen
isar nar det galler hur aktiv den ekonomiska politiken ska vara i
ovrigt. Hittills har politiken i huvudsak varit proaktiv och
dominerats av en oro for att en onodigt utdragen period
med lagt resursutnyttjande ska leda till langvariga skador
i ekonomin via utslagning av arbetskraft samt en nedpressad
investeringsniva som hammar framtida produktivitetstrend.
Men samtidigt vaxer oron for att atgarder som ger kortsiktig
lindring ska orsaka langsiktiga problem. BIS &r inte ensamma
i att varna for lagrantepolitikens avigsidor och vikten av att
undvika nya kreditbubblor.

Att centralbanker tar intryck av idéerna om sekular stagnation
innebar samtidigt att man ser det som viktigt att fortsatta att
stotta efterfragan i ekonomin. Ambivalensen mellan olika
tankesatt avspeglar sig dock i de rad som kommit fran IMF i ar
- lander uppmanas att gora strukturella reformer for att stotta
utbudsidan men inte sadana som kan ge kortsiktigt negativa
effekter pa efterfraga eller inflationsbendgenhet. De flesta -
med undantag for BIS — ser dock behov av en utvidgad roll
for finanspolitiken. Det avspeglar sig i viss 6kad tolerans for
underskott i lander med svaga ekonomier, men framforallt i
kraven pa stimulanser i lander med starka offentliga finanser
som Tyskland. Mario Draghis uppmaning till Tyskland att valja
mellan penningpolitiska eller finanspolitiska stimulanser — men
inte utesluta bagge! — ar i denna anda. Att laga realrantor ar ett
symptom pa svag efterfragan, snarare dn en avspegling av
politiken, innebar samtidigt att centralbankerna bor vara
forsiktiga med att ta tillbaka stimulanserna innan man ar
sdker pa att man har inflationen med sig. Det ger stod for Feds
langsamma rantehdjningstakt.



Inbromsningen ar tillfallig

» Stark konsumtion men ingen boom
» Arbetsmarknaden allt stramare
» [Inflationen ndrmar sig Feds mal

»  Styrrintan masar sig langsamt higre

Monstret upprepar sig nar det forsta kvartalet aterigen bjod pa
tillvaxtbesvikelser i amerikansk ekonomi. Men aven i ar ar
utsikterna goda for att svackan ska bli kortvarig. Finansiella
forhallanden, som stramades at rejalt i borjan av aret, ar
numera lika expansiva som de var innan de kinesiska
devalveringarna utloste marknadspanik i augusti 2015. Att
foretagens fortroendeindikatorer, med industri-ISM i spetsen,
pekar uppat har ocksa bidragit till att oron for recession
minskat. Helarsprognosen revideras dock ned, speciellt for i ar,
och ekonomin vixer med 1,9 procent 2016 respektive 2,5
procent 2017. Sysselsattningen har fortsatt uppat men
arbetslosheten har anda legat relativt stabilt det senaste
halvaret. Vi tror dock inte att trenden med stigande
deltagandegrad &r hallbar och raknar darfor med att
arbetslosheten faller till 4,4 procent i slutet av 2017.

Inflationen ror sig uppat och karninflationen vantas 2017 ligga i
linje med centralbankens malsatta niva pa 2 procent. Trots att
Fed darmed narmar sig maluppfyllelse bade avseende arbets-
marknad och inflation véintas centralbanken hoja i makligare
takt jamfort med tidigare prognoser; den viktigaste
styrrintan noteras i intervallet 1,00-1,25 procent i slutet
av 2017 vilket motsvarar tre 25-punktershojningar fran dagens
niva. Omvérldshansyn och finansmarknadsstabilitet tycks ha
tagit storre plats i Feds reaktionsfunktion samtidigt som man
vill undvika en alltfor kraftig dollarforstarkning. Att andra stora
centralbanker fortsatter latta pa penningpolitiken motiverar
ocksa forsiktigare Fed-normalisering.

Hushallen sparar i ladorna

| kraft av sin storlek fortsatter hushallens konsumtion att vara
den viktigaste tillvaxtmotorn. Stark arbetsmarknad ger
inkomstlyft och som nettoimportor av olja ar lagre oljepriser
positivt for USA. Det ar framfor allt hushallen som gynnas;
lagre bensinpriser innebar en arlig besparing pa 1000
dollar for genomsnittshushallet i fjol, motsvarande knappt
2 procent av medianinkomsten. Men den efterlangtade
konsumtionshoomen later fortfarande vanta pa sig eftersom
hushallen fortsatter att spara det extra budgetutrymmet.
Sparkvoten har stigit med en halv procentenhet det senaste
halvaret och noteras pa trearshogsta. En modellskattning, dar

sparandet bestams av nettoférmdgenheten och fortroendet i
hushallssektorn, pekar pa att sparkvoten borde vara 2,5
procentenheter lagre an faktiska nivaer. Detta indikerar att det
finns en stor potential for hogre konsumtionstillvixt om
hushallen t ex borjar fa fortroende for att oljepriserna kommer
att permanentas pa en lagre niva.

Samtidigt indikerar dock saval bilforsaljning som bensin-
forbrukning att ldgre oljepriser redan satt avtryck i
konsumtionsmonstret. Bilforsaljningen var rekordstark i fjol
och stora suvar var forsaljningsvinnare. Det verkar sdledes
finnas andra faktorer som hammar hushallen och vi har
tidigare lyft fram strukturella skal. Pa aggregerad niva ligger
hushallens nettoformégenhet pa rekordnivaer men
fordelningen ar patagligt skev, vilket Feds undersékningar
illustrerar. For medianhushallet foll nettoférmogenheten brant
under krisaren och har inte dterhamtat tappet; 2013 som
fortfarande ar det senaste aret i undersokningen lag netto-
formogenheten for medianhushallet pa samma niva som i
borjan av 1990-talet. Ocksa avseende loneutvecklingen tappar
medianhushallet mark; mellan 2010 och 2013 minskade
medianlonen med narmare 5 procent till 20-arslagstai reala
termer. Konsekvenserna av den langvariga trenden mot allt
skevare formogenhetsfordelning i kombination med fortsatta
arr fran recessionen 2007-2009 bidrar till att vi skruvar ned
konsumtionsprognosen ett snapp. Hushallens konsumtion
okar med 2,6 procent 2016 respektive 2,7 procent 2017
enligt vara prognoser.

Stigande lager utgor orosmoment

Foretagens fortroendeindikatorer visar aterigen expansion
aven om ISM:s index for tillverkningsindustrin backade nagot i
april. Saval ISM:s index 6ver nya order som index dver
exportorder visar pa tilltagande optimism, vilket dock annu inte
fatt stod i den faktiska orderstatistiken som fortfarande
hammas av investeringssvaghet. Ett orosmoln ar att
foretagens lager i forhallande till forséljningen okar
kraftigt. Den langa trenden med allt sparsammare
lagerhallning tycks darmed ha brutits. En forklaring &r att
forsaljningen undertraffat forvantningarna som en konsekvens
av svagare omvarldsefterfragan. | linje med ovanstaende
verkar foretagen nu ga igenom en klassisk lagercykel som
dampat tillvixten de senaste kvartalen och dartill kan
verka hammande ocksa i nartid. Enligt féretagens
fortroendeindikatorer ar dock en omsvangning pa gang, vilket
bidrar till att vi inte ser sa allvarligt pa detta hot. Att amerikansk
efterfragan ser robust ut bekraftas av omdomen hos de
inhemskt orienterade smaféretagen. For dessa ar istallet
skatter och regleringar de framsta skalen till pessimism.
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Svaga forsta kvartal en statistisk illusion?

For att kunna tolka kortsiktig ekonomisk statistik kravs
justering for normala sasongs- och kalendervariationer. De
senaste aren har dock ett aterkommande monster varit att
amerikansk BNP-tillvaxt varit svagast under det forsta
kvartalet for att sedan aterhamta sig. Sadana tendenser
fanns redan pa 1990- och 2000-talen men effekten har
blivit mycket tydligare pa 2010-talet. En forklaring skulle
kunna vara att den djupa recessionen 2008-2009 satt spar i
normala sdsongsmonster. Andra forklaringar kan vara
vadereffekter samt Kinas allt storre roll i varldsekonomin
med tanke pa att det kinesiska nyaret ger massiva
storningar i kinesisk statistik under kvartal ett varje ar. En
metod ar att sisongsrensa aven den sasongsrensade
tidsserien. Med sadan dubbel sasongsrensning blir forsta
kvartalens BNP-tillvaxt klart hogre. Avseende forsta
kvartalen blir genomsnitten de senaste sju aren da 2,4
procent jamfort med den officiella 0,7 procent. For 2016
blir BNP-tillvdxten 2,1 procent i uppraknad arstakt jamfort
med den nyligen publicerade BNP-siffran pa 0,5 procent.

Att Fed ar val medveten om problemet betyder att man nog
inte drar alltfor stora vaxlar pa arets tillvaxtsvacka vilket
ocksa pressmedelandet efter rantemotet i april tyder pa.

Lageruppbyggnad dampar produktionen

Lager Gver forséljning, kvot
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Kalla: Bloomberg, SEB

En annan orovéckande indikation ar att vinsterna fallit tillbaka
de senaste kvartalen, matt som andel av BNP. Energiprisfallet i
fjol i kombination med den tidigare dollarforstarkningen tycks
dock ligga bakom det mesta av forsvagningen och
beddmningen ar att utvecklingen inte signalerar att en ny
recession ar pa gang. Framover lar dock fortsatt vinstpress
ligga i korten i takt med att hogre lonedkningar omfordelar
inkomster fran arbetsgivare till arbetstagare. Sammantaget
fortsatter foretagens investeringar att utvecklas svagt
enligt vara prognoser och 6kar med 4.3 procent i snitt
2016-2017 vilket ar en tydlig nedrevidering jamfort med
tidigare prognoser.

Arbetsmarknaden allt stramare

Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt stark. Sysselsattningen
har 6kat med drygt 192 000 i manaden i snitt i ar, vilket ar
snappet under fjolarssnittet pa 229 000. Antalet lediga platser
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Bristfallig sdsongsrensning bakom tappen under

forsta kvartalen
Kvartalstakt uppraknad till arstakt

2010 2011 2012 2013 2014 2015
— Officiell BNP — BNP, sasongsrensad tva ganger

Kalla: Bloomberg, SEB

Underliggande tillvaxt nara trend rimmar ocksa battre med
arbetsmarknadens fortsatta styrka och innebar att
produktiviteten nog ar lite starkare an vad den officiella
statistiken visar.

ar nara rekordhdga nivaer och foretagen haller kvar den
befintliga arbetskraften med nabbar och klor; nya ansékningar
om arbetsloshetsersattning noterades pa den lagsta nivan
sedan 1973 tidigare i varas. | takt med att arbetsmarknaden blir
allt stramare blir det ocksa svarare for foretagen att fylla
vakanserna. Darmed bromsar sysselsattningstillvaxten till
180 000 i snitt 2016 respektive 160 000 i snitt 2017 enligt
vara prognoser.

Trots fortsatt robust sysselsattningstillvaxt har arbetslésheten
fallit endast marginellt det senaste halvaret. Istallet har manga
lockats tillbaka i arbetskraften och deltagandegraden har vant
uppat med besked. Om deltagandegraden istallet rort sig
sidledes hade arbetslosheten noterats pa narmare 4 procent
idag. Att deltagandegraden stiger ar positiva nyheter for
Fed och minskar trycket pa rantehdjningar. Potentialen for
fortsatt cyklisk uppgang i deltagandegraden ar dock begransad
samtidigt som pressen nedat fran den aldrande befolkningen
fortsatter. Darmed ar bedomningen att arbetslosheten faller
gradvis till 4,4 procent i slutet av 2017.

Snabbare lonedkningar i piplinan

Stigande loner framover &r fortfarande ett skal till att vi tror att
Fed kommer att ga lite snabbare fram jamfort med vad
marknadsprissattningen indikerar. Att arbetskraftsdeltagandet
stigit pa sistone har okat konkurrensen om jobben, vilket i sin
tur bidrar till att halla tillbaka I6nedkningarna. Demografiska
faktorer bidrar ocksa till att halla tillbaka de genom-
snittliga timlénerna. Aldre, hogre betalda individer Iimnar
arbetskraften och ersatts av yngre, lagre betalda formagor.
Denna sammansattningseffekt innebér att genomsnittliga
timloner normalt visar mer modesta I6nedkningar an matt som
foljer samma urval av I6ntagare dver tiden (t ex hos Atlanta



Fed). Mdjligen ar skillnaden mellan matten nu lite storre an
normalt med tanke pa att det fortfarande ar ganska stora
arskullar som nu lamnar arbetskraften.

Genomsnittliga timloner &r det matt som ar mest relevant for
inflationsprocessen och ar darfor i marknadens fokus. Ocksa
genomsnittliga timloner vantas vaxla upp markbart jamfort
med dagens nivaer; i slutet av 2017 ligger arstakten pa 3,5
procent enligt vara indikatorbaserade prognoser. Mojligen
kan uppgangen bli snabbare @n sa; om 6kningstakten hittills
2016 haller i sig nds 3,5 procentsnivan redan i december i ar.
Att hogre minimiloner dr pa vag att inforas i manga delstater
bidrar ocksa till snabbare lonedkningar pa marginalen; tidigare
i varas bestamdes exempelvis att New York kommer att 6ka
minimilonen fran dagens 9 dollar i timmen till 15 dollar 2018 i
manga delar av delstaten. Ocksa Kalifornien har beslutat lyfta
minimilonen till 15 dollar men genomférandet kommer att ske i
langsammare takt och berdknas vara klart forst 2022.

Inflationskurvorna pekar uppat

Savil inflationen som karninflationen har stigit brant sedan i
hostas. Till skillnad fran den tillfalliga inflationsimpulsen for
nagra ar sedan talar mycket for att uppgangen den hér
gangen blir mer uthallig. | tjanstesektorn, dar inhemska
faktorer dominerar prishildningen, ar uppgangen bredbaserad
och uppvisar treprocentiga okningstal. | och med att lonerna
vantas stiga snabbare framaver ligger en dampning av
tjdnsteinflationen inte i korten. Samtidigt gar priserna sidledes i
varusektorn som paverkas mer av dampad
omvarldsefterfragan och efterslapande dollareffekter. Men att
dollarn fallit tillbaka och breda dollarindex noteras lagre i dag
jamfort med for ett ar sedan kommer framover att ge en,
atminstone tillfallig, inflationsimpuls. Att prisindex enligt ISM
for tillverkningsindustrin noterat uppgangar de senaste
manaderna stddjer bilden. Inflationen blir 1,1 procent i ar
respektive 2,1 procent 2017 enligt vara prognoser.
Motsvarande okningstal for karninflationen matt enligt KPI blir
2.1 procent bada aren.

Inflationsforvantningarna stiger mer an oljepriserna

motiverar
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Samtidigt ar det kdrninflationen matt med
konsumtionsdeflatorn som ar Feds huvudsakliga fokus. Efter
att ha rort sig sidledes i fjol har karn-PCE ocksa stigit och
noterades pa 1,6 procent i arstakt i mars. Trots att

USA

karninflationen alltsa narmar sig malet stéller centralbanken
sig fortfarande tveksam till uppgangen. Vi ser flera
tankbara skal till Feds forsiktighet; centralbankens
inflationsprognoser har varit for optimistiska forr samtidigt
som vissa matt pa inflationsforvantningar fortfarande ligger pa
alltfor 1aga nivaer. Hushallens inflationsférvantningar ligger
stabilt enligt Michiganundersokningen. Samtidigt tyder
prissattningen pa realobligationsmarknaden pa att
inflationsférvantningarna sedan februari stigit mer an vad
oljeprisuppgangen motiverar, vilket indikerar stigande
forvantningar ocksa pa karninflationen. Karninflationen matt
med konsumtionsdeflatorn blir 1,5 procent i slutet av 2016
respektive 2,0 procent i slutet av 2017, vilket ar relativt val i
linje med Feds prognoser.

Fed gar forsiktigt fram

Efter att ha inlett hojningscykeln i december i fjol valde Fed att
sanda mjukare signaler samt skala ned takten i de
forvantade ranteh6jningarna som en respons pa global
konjunkturoro, framfor allt avseende Kina, och den
atstramning i finansiella férhallanden som vinterns turbulens
pa de finansiella marknaderna medférde. De senaste 1-2
manaderna har dock oron for Kinas konjunktur lattat nagot
samtidigt som finansiella férhallanden ar tillbaka pa mycket
expansiva nivaer. Den utvecklingen tog ocksa Fed fasta pa vid
sitt senaste rantemote dar dorren 6ppnades pa glant for en
héjning redan vid kommande ranteméten. For att héja rantan
redan vid nasta méte i juni kravs dock positiva
konjunktursignaler 6verlag. Att motet halls veckan innan
Storbritanniens Brexitomrostning talar ocksa emot en
junihdjning. Vi haller darfor fast vid prognosen att nista
rantehojning istillet kommer i september.

Trots att Fed redan ar néra att uppfylla de officiella malen for
penningpolitiken avseende inflation och sysselsattning ar
beddmningen att rantehdjningscykeln blir dnnu flackare
jamfort med tidigare prognoser. Utvecklingen av de
finansiella férhallandena ar viktig for timing och tempo i
héjningarna. A ena sidan behdvs atstramning for att minska
overhettningsriskerna pa arbetsmarknaden men & andra sidan
visar varens erfarenheter hur kansliga de globala finans-
marknaderna ar ocksa for mindre forandringar i Feds politik.
Vart huvudscenario ar att Fed lyckas kommunicera och
forankra septemberhojningen val och darmed kan avstyra
en ny vag av turbulens men darefter anda avstar fran
ytterligare hojningar under 2016. Det ar tydligt att omvarlds-
hansyn och finansmarknadsstabilitet numera ocksa har en
given plats i Feds reaktionsfunktion. Av flera skal vill man
dessutom undvika stor dollarforstarkning som kan komma
som ett brev pa posten om den penningpolitiska divergensen
blir for stor mellan varldens ledande centralbanker. En stark
dollar hammar amerikansk export och inflation, men kanske an
viktigare ar att det okar devalveringstrycket pa yuanen samt
pressar EM-lander med skulder i dollar. Prognosen blir ddrmed
att styrrantan hamnar i intervallet 0,50-0,75 procent i
slutet av 2016 respektive 1,00- 1,25 procent i slutet av
2017. Trots att marknaden endast prisar in en rantehdjning till
slutet av 2017 gor vi anda bedomningen att riskerna i var
ranteprognos ligga pa uppsidan.

Nordic Outlook - Maj 2016 | 19



= (Clinton favorit men Trump har chansen
= Ett fatal delstater avgor valet
» Orealistiskt ekonomisk-politiskt program

» Suddig grins mellan ideologi och
populistisk retorik

Att fastighetsmagnaten Donald Trump skulle ga segrande ur
den republikanska primarvalsstriden var det svart att forutse
nar valkampanjerna drog igang i fjol. Men genom att mala upp
en mork bild av dagens USA och servera drastiska l6sningar
har Trump lyckats formulera ett protektionistiskt budskap som
attraherar manga amerikaner. | hostens presidentval ar Demo-
kraternas Hillary Clinton klar favorit hos vadslagningsfirmor,
men Trumps vinstchanser verkar vara pa vag att uppgraderas.

Vi ser ocksa Clinton som klar favorit men bedémer anda
Trumps chanser till 35-40 procent. Opinionsundersokningar
brukar bli nagorlunda tillforlitliga forst efter partikonventen.
Principen att vinnaren tar samtliga delegater i delstatsvalen
innebar ocksa att nationella matningar kan bli missvisande. De
flesta delstater har traditionellt en stor 6vervikt for nagot av
partierna och utgangen blir ofta densamma oberoende av
kandidater. Ett fatal delstater blir darfor mycket viktiga for
valutgangen och att opinionen just nu pekar pa ett jamnt lopp i
nyckeldelstaterna (sk Swing States) gor utgangen mer oviss.
Florida och Ohio lar t ex bli tungan pa vagen.

Trumps ekonomiska forslag ter sig savil dramatiska som
verklighetsframmande. Skattesystemet ska forenklas och
skatterna sankas med 12 000 miljarder dollar under en tioars-
period. Trump argumenterar for att hogre tillvaxt och att
stangda kryphal gor skattesankningarna sjalvfinansierade.
Denna typ av dynamiska effekter brukar dock 6verskattas och
sannolikt skulle budgetunderskottet skjuta i hdjden. Trumps
vallofte att hela statsskulden ska amorteras under en atta-
arsperiod samtidigt som socialforsakringssystemet ska fredas
gor programmet dn mer orealistiskt. Ett exempel pa Trumps
budgetlogik ar att forsvarsutgifterna ska minskas samtidigt
som forsvaret ska bli starkare. Detta ska ske genom att USA:s
allierade ska tvingas ta ett storre ansvar och bl a sta for kost-
naderna fér amerikanska forband som ar stationerade utom-
lands. Ocksa fortsatt medlemskap i FN och USA:s generella
globala roll bor ifragasattas och forandras enligt Trump.

De protektionistiska stromningarna ar nu starka inom bada
partierna, men for Trump har det varit en extra stark rost-
magnet. Framforallt har Kina och Mexiko hamnat i skott-
linjen. Forslaget ar att infora 45-procentiga tariffer pa
kinesiska varor och 35-procentiga pa mexikanska varor; om
dessa lander svarar med tariffer pa amerikanska varor blir
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konsekvenserna handelskrig och hog recessionsrisk.
Trumps anti-frihandelsretorik ar delvis populistisk taktik men
den bottnar ocksa i ideologisk overtygelse. Det NAFTA-avtal,
som han nu s aggressivt attackerar, kritiserade han hogljutt
redan nér det undertecknades i borjan av 1990-talet. Istéllet
for nya frihandelsavtal ska korta bilaterala 6verenskommelser
mer pa ad hoc basis bli modellen. Mantrat &r att Trumps
skicklighet vid férhandlingsbordet ska ge formanligare avtal.
Att presidentens makt dr betydligt stérre pa omraden som
handels- och utrikespolitik an nar det galler t ex budgetpolitik
ar vart att notera nar man bedoémer sannolikheten for vilka
delar av hans politik som kan komma att genomforas.

Nar nu nomineringen sakrats ar det sannolikt att Trump
forsoker framsta mer presidentlik och attrahera nya viljar-
grupper; fér narvarande uppfattar 80-85 procent av den
svarta och den spansktalande befolkningen Trump negativt
och for hela befolkningen &r motsvarande siffra 66 procent. Ett
utbrett forakt for det politiska etablissemanget samt att en klar
majoritet ocksa uppfattar Clinton negativt innebar att Trump
anda ar langt ifran chanslos. Att valjarna tenderar att foredra
maktskiften mellan partierna i Vita huset gynnar ocksa Trump.

Trumps framgangar har tagit det republikanska etablisse-
manget pa sangen och i varsta fall kan splittring och sonderfall
servera demokraterna presidentposten pa silverfat under
lang tid framat. Partikonventet i Cleveland i juli kan bli upp-
slitande; manga har svart att se Trump som ideologisk
republikan. Men de senaste tecknen tyder dnda pa allt fler &r
beredda att tolerera Trump som kandidat dven om de inte ger
honom sitt uttalade stod. Genom att fortsatta fila bort de
vassaste kanterna kan Trump ocksa gora det svarare for
motstandarna inom partiet att aktivt motarbeta honom.

Man kan ocksa fundera lite bredare pa hur en kandidat som
Trump har kunnat hamna sa nara Vita huset. | modern tid finns
tva republikanska utmaningar mot etablissemanget som man
kan dra vissa paralleller till. Barry Goldwaters arkekonservativa
kampanj 1964 havererade i en miljo da t ex medborgarratts-
rorelsens frammarsch praglade USA. Nar Ronald Reagan 1980
gick till val med kritik mot hoga skatter, svallande byrakrati och
klafingrig ekonomisk politik framstod han lange som extrem,
inte minst i Europa, men politiken fick till slut globalt genom-
slag i decennier. Trumps extrema program saknar motstycke
men framgangarna bottnar nog i att han fangar upp viktiga
underliggande stromningar. Det galler t ex frustration infor
penningpolitikens alltmer genomgripande paverkan pa
ekonomin. Utvecklingen i t ex Irak och Syrien har dartill 6kat
misstron mot USA:s interventionistiska modell inom utrikes-
politiken. Trump kan ocksa profitera pa det etablerade
systemets oformaga att mota globaliseringens bieffekter i form
av handelsobalanser och politisk vilsenhet hos dess forlorare.
Om dessa stromningar framover kanaliseras i mer sansade
politiska former blir de svéra att avfarda som ren populism.



Tema: Lag produktivitetstillvaxt — det "nya normala”?

= Den laga produktiviteten har flera tinkbara
och bidragande orsaker.

= Risken att vi befinner oss i ett permanent
tillstand av Iag produktivitet ar liten.

Produktivitet ar ett av de mest centrala begreppen inom
nationalekonomi. Det har sagts att "produktivitet betyder inte
sd mycket pa kort sikt men i Idngden dr det det enda som
betyder ndgot”.

Att ha en hog produktivitet, dvs fa ut sa mycket BNP som
mojligt i relation till insatta produktionsfaktorer, ar viktigt for
ett land eftersom det innebar att resurser frigors som kan hoja
manniskors levnadsstandard. Hog produktivitet och 6kat
vilstand gar darfor nastan alltid hand i hand. Det man
oftast avser ar ett lands arbetsproduktivitet, dvs hur mycket
produktion (BNP) man far ut per arbetat timme. Arbets-
produktiviteten kan sedan dekomponeras utifran produktions-
faktorerna humankapital (hur arbetskraftens kompetens och
formagor utvecklas) respektive mangden realkapital (s k
kapitalfordjupning) samt en gemensam faktor; totalfaktor-
produktivitet som mater teknologiska framsteg (den senare gar
inte att mata direkt utan kan bara uppskattas som en residual).
Forutom att mata produktivitet for att fa en bild av i vilken takt
var levnadsstandard forbattras sa ger uppskattningar av
produktiviteten ocksa viktig information for att bedéma
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin, vilket i sin tur kan anvandas
for att uppskatta inflationstrycket.

Pa lang sikt har produktiviteten en stark koppling till den
tekniska utvecklingen och de nya innovationer som gors, men
pa kortare sikt har den ocksa en betydande konjunkturell
komponent. Normalt stiger produktiviteten i inledningen av en
hogkonjunktur nér ledig kapacitet kan tas i ansprak kan
produktionen 6ka utan behov av nyanstallaningar eller nya
maskininkop. Pa liknande satt faller produktiviteten i en lag-
konjunktur eftersom foretagen inte drar ned personalstyrka
och kapitalstock i samma utstrackning som produktionen. For
att fa en rattvis bild av den underliggande trenden maste man
darfor studera hur produktiviteten utvecklas 6ver en langre
tidsperiod.

Nedatgaende produktivitetstrend

Eftersom produktivitet over tid brukar ses som en samman-
tagen indikation pa graden av teknisk utveckling och nya
innovationer ar det ett mysterium varfor den IT- och internet-
revolution vi sett de senaste 10-20 aren inte avspeglas i form
av stigande produktivitet. Tvartom sa ar produktivitets-
utvecklingen i manga utvecklade ekonomier som USA, Europa
och Japan ratt nedslaende.

Lagre produktivitetstillvaxt under de senaste aren
Arlig procentuell forandring, glidande medelvérde
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Ar lag produktivitet hir for att stanna?

En av de storsta pessimisterna nar det galler framtidsutsikterna
for produktivitet och tillvaxt ar den amerikanske forskaren
Robert Gordon. Han ser nedgangen i produktivitet sedan
mitten av 1970-talet som en atergang till ett mer normalt
tillstand. I sjilva verket ar det de snabba tillvaxt- och
produktivitetsokningarna under arton- och nittonhundratalen
som ar anomalin. Nu kdmpar dessutom manga utvecklade
ekonomier i en sorts strukturell motvind till fljd av bl a hog
skuldsattning, ogynnsam demografi och dkade inkomstklyftor
som dampar tillvixten. Att hoppas pa att en hog
produktivitetstillvaxt ska kompensera for detta ar for
optimistiskt. Den snabba tekniska utvecklingen de senaste
tvahundra aren har nog drivits av ett antal lyckosamma
engangshandelser som sannolikt inte kommer att ga att
upprepa framover. IT- och internetrevolutionen kan inte heller
mata sig med tidigare omvalvande innovationer som
elektriciteten och angmaskinen. | ett historiskt perspektiv
framstar den som mindre betydelsefull genom att den bara
formadde lyfta tillvaxt och produktivitet under knappt 10 ar
med borjan i mitten av 1990-talet.

Aven om Gordons standpunkt ar en ytterlighet sa vinner
liknande resonemang gehor hos allt fler ekonomer dar
framforallt teorin om sekular stagnation fatt manga anhangare
de senaste aren. For de som inte 6vertygas av ovanstaende
resonemang ar en annan majlig forklaring till den laga
produktiviteten speciellt under aren efter finanskrisen att
investeringstillvaxten varit lag. Personal som inte har méjlighet
att dra fordel av modern teknik via en tillrackligt snabbt
vaxande kapitalstock far svart att bibehalla en hog
produktivitetstillvaxt.

Produktivitet problematiskt valfardsmatt
Laga uppmatta produktivitetsokningar till trots ar det nog anda
manga som tycker att det rimmar illa med den egna
upplevelsen hur produktiviteten utvecklats bade pa och
utanfor arbetet. En forklaring till diskrepansen kan vara att det
satt vi mater produktivitet pa helt enkelt inte formar att fanga
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Tema: Lag produktivitet — 6vergaende eller det "nya normala”

in vad som faktiskt sker i ekonomin. En klassisk invandning
mot traditionella produktivitetsmatningar (speciellt nar de ska
anvandas som matt pa om vi fatt det battre) ar att de bara
registrerar [onearbete. Endast produktion som har ett
marknadspris fangas upp i BNP och bara det som ingar i BNP
kan paverka produktiviteten. Om en hemmavarande foralder
tvattar, lagar mat, stadar och tar hand om barnen sa fangas det
inte i BNP. Samtidigt dr det oomtvistat att det skett enorma
produktivitetsokningar i vara hem med alltifran indraget
vatten, tvatt- och diskmaskin for tidigare generationer till
fardigmat och robotdammsugare for dagens smabarns-
foraldrar. Sedan mitten av forra seklet har det dramatiskt
minskat den arbetstid som behovs for att skota ett hushall
(uppskattningsvis fran motsvarande ett heltidsarbete for vara
mormadrar till kanske 15 timmar i veckan idag). En stor del av
befolkningen har dirmed fatt en betydande 6kning av sin
levnadsstandard utan att det syns i statistiken.

Att mita "internet”

En mer sentida kritik pa samma tema, har bland annat
framforts av Googles chefekonom Hal Varian. Den gar ut pa att
manga av de nya tjanster som uppstatt i sparen av internet-
revolutionen ar gratis, eller i alla fall nastan gratis. Fore internet
var t ex alla som ville skicka ett brev tvungna att betala porto
for att fa brevet levererat. Idag har alla som vill tillgang till
gratis epost som dessutom ar 6verlagsen ett traditionellt brev
bade vad giller snabbhet och miljopaverkan. Trots att det ar
latt att inse att detta ror sig om en stor produktivitetsokning
nar det galler skriftlig kommunikation sa gor det faktum att
epost ar gratis att det inte registreras i BNP och darfor inte
fangas i produktivitetsmatningar. Detsamma kan sagas om en
myriad andra tjanster vi anvander dagligen som gjort oss mer
produktiva och starkt bidragit till att férenkla var vardag.
Visserligen fangas faktiskt en del av dessa tjanster upp i BNP
genom att vi betalar for dem genom att titta pa reklam dar
reklamintikterna sedan ingér i BNP. And3 inte orimligt att tro
att reklamintdkterna trots allt ar en kraftig underrepresentation
av det verkliga vérdet av alla gratistjanster som idag
konsumeras.

Ytterligare en dimension av ovanstaende ar att manga av dessa
nya tjanster over tid slar ut existerande losningar. Nar eposten
konkurrerar ut traditionella brev eller nar nyheter pa webben
ersatter papperstidningar och GPS-teknologi gor tillverkare av
papperskartor arbetslosa sa lamnar de utkonkurrerade
foretagen stora hal i BNP. De effektivare gratistjdnsterna
ersitter och forbattrar funktionen men fyller inte halen i
BNP.

En annan mojlig felkalla fran internettjanster ar att dessa kan
leda till en dverskattning av mangden arbetade timmar (vilket
for produktiviteten har samma effekt som att underskatta
produktionen). | den man véara smartphones och datorer pa
jobbet ger oss mojlighet att halla pa med annat dn jobb pa
arbetstid sa kommer antalet arbetade timmar som faktiskt
anvands for produktion att 6verskattas och darmed ocksa
bidra till att produktiviteteten blir [agre. Samtidigt kan man
med fog hivda att detta motverkas av att smartphones ocksa
mojliggor det omvanda genom att vi kan arbeta pa var fritid.
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Parallella I6sningar drar mer resurser

Det teknikskifte som for narvarande pagar i manga branscher
kan ocksa i sig sjalvt sanka produktiviteten. Teknikskiftet leder
namligen till att foretag under en dvergangsperiod ar tvungna
att halla igang den gamla tekniken samtidigt som man
investerar stora summor i den nya for att sakra att man kan
overleva pa sikt. En tidning som bade ska distribuera
pappertidningar och nyheter pa webben maste satsa onodigt
mycket resurser pa att l6sa sin uppgift att formedla nyheter.
Detsamma kan sagas om en mangd olika branscher med ena
benet i den gamla ekonomin och det andra i den nya.
Detaljhandelsforetag som bade ska investera i nya webbutiker
och i sina gamla fysiska butiker, teleoperatorer som ska
underhalla gamla fasta telefonnat samtidigt som man
investerar i mobil utbyggnad. Eller banker som har kvar manga
kontor och gamla system parallellt med att man satsar stora
resurser pa att utveckla nya mer effektiva digitala [6sningar. De
extra resurser som kravs for att halla igang 6verlappande
produktion leder till lagre produktivitet under 6vergangs-
perioden. Det finns dven en mangd andra férklaringar till
varfor produktiviteten ar sa Iag som t ex att lagre rantor gjort
det for enkelt for improduktiva foretag att halla sig vid liv.
Oavsett vad som ligger bakom ar den stora fragan vad man ska
tro om framtiden?

Hopp om battre tider

Det finns manga som tror att produktiviteten ska borja oka
igen och att alla positiva effekter fran internetrevolutionen
snart ska borja synas i siffrorna. Att en produktivitetsokning
kan komma med en fordrojning ar heller inget nytt. Exemplet
med den osynliga produktivitetsdkningen i hemmen bidrog
anda, efter en viss fordrojning, till hogre produktion i ekonomin
da det mojliggjorde att hemmafruar i storre utstackning kunde
uthilda sig och ge sig ut pa arbetsmarknaden. Ett sétt att fa
internettjanster att synas i BNP framover &r naturligtvis
att borja ta betalt for dem. Aven om manga fortfarande har
en motvilja att betala for tjanster pa internet sa pagar en snabb
attitydférandring. Att betala for att lyssna pa strommad musik
eller for att lasa nyheter blir allt vanligare. Har kan ocksa
innovationer som mikrobetalningar dar man pa ett enkelt satt
kan betala en mycket liten summa for att t ex lasa en artikel
leda till att allt mer av det som idag ar gratis framover kan borja
fangas i BNP. Aven i den mén en for Iag investeringstillvixt
ligger bakom den svaga produktiviteten finns gott hopp om en
forbattring eftersom perioder av underinvesteringar normalt
brukar fdljas av perioder av investeringsledd tillvaxt som nu
ocksa gynnas av att historiskt laga rantor gor kapital billigt.
Aven kostnader for det pagaende teknikskiftet dr dvergdende
och kommer nér det r genomfort borja synas i hogre
produktivitet. Den tekniska utvecklingen antyder ocksa att
stora och viktiga delar av ekonomin har potential att
uppvisa enorma produktivitetsokningar under de
kommande 10 aren. Ett exempel ar transportsektorn dar
sjalvkérande bilar och lastbilar bade kraftigt kommer att
minska behovet av arbetskraft och samtidigt kommer att 6ka
kapaciteten pa vara vagar eftersom de inte behover vare sig
ata eller sova. Produktiviteten har goda méjligheter lyfta, det
galler kanske bara att ha lite talamod.



Abenomics bar inte frukt

= Svaga kort- och langsiktiga tillvaxtutsikter
- lonelyft uteblir trots stark arbetsmarknad

= Bank of Japan gor mer men effekterna blir
marginella - finanspolitisk stimulans vintar

= Politisk nystart for Abe svagt ljus i tunneln...

Japans medel- och langfristiga tillvaxtutsikter ar bleka framfor
allt p g a aldrande befolkning. Korsiktigt har "Abenomics” miss-
lyckats med att ge uthallig tillvaxt och inflation. Den ekonomi-
ska aktiviten hammas av svag inhemsk och global efterfragan.
Foretagsvinsterna stiger till rekordnivaer men investeringar och
hogre I6ner uteblir. BNP-tillvéxten blir 0,5 procent bade 2016
och 2017. Nedatriskerna dominerar, inte minst 2017 om
momshojningen fullfljs. Den svaga tillvaxten och yenstyrkan
har forsamrat inflationsutsikterna.

Drivkrafterna for den svaga tillvixten ar 6kad konsumtion, bl a
med hjalp av ytterligare finanspolitisk stimulans, och forsiktiga
investeringar. Bank of Japan (BOJ) uppskattar potentiell BNP-
tillvaxt till bara 0-0,5 procent. Behovet av strukturella refor-
mer, inte minst for arbetsmarknaden, ar saledes skriande stort
om landet langsiktigt ska uppna hogre BNP-tillvaxt. Regeringen
Abes reformagenda ar fortsatt bade otydlig och osiker.

Premiarminister Abe vantas forsoka anvanda G7-motet 26-27
maj och ny finanspolitisk stimulans for att hja sin populari-
tet och kratta for potentiella val till 6ver- och underhusen i bor-
jan av juli. Genom att vinna valet och forlanga sin mandatpe-
riod far regeringen mer tid att genomfora reformpolitiken. Det
inger hopp om nystart men forvantningarna bor hallas laga.

Japan sjitte landet att infora minusrinta
Den ekonomiska politiken dr bakbunden. Penningpolitiken
har i praktiken natt vags ande; introduktionen av minusranta i
januari (-0,10 procent) var ett forsok att férsvaga yenen men
resultatet blev det omvénda. Samtidigt pressas landet av G20
att inte forsvaga valutan och att halla fast vid malet att sta-
bilisera den offentliga skulden nara 250 procent av BNP.

G20 rads att trovardighetsproblem knutna till landets offentli-
ga finanser far negativa effekter pa bade Japan och omvarlden.
Darfor ar pressen stor pa regeringen att genomfora hela eller
delar av den sedan tidigare annonserade momshojningen
fran 8 till 10 procent i april 2017, trots risken for ny recession.
Men genom att lagga ny finanspolitisk stimulans och samti-
digt gora den rekordstora och utdkade 2016 ars budget "fram-

tung” i genomforandet hoppas man att ekonomin ar tillrackligt
stark for att klara av momshdjningen 2017.

Privat konsumtion och féretagsinvesteringar ar nyckeln till ett
tillvaxtlyft kortsiktigt och att na inflationsmalet. Men trots star-
ka politiska patryckningar bade 2015 och i ar, BOJ:s nya minus-
ranta och stark arbetsmarknad blev arets lonerdrelse ett stort
bakslag for BOJ:s inflationsmalspolitik. Nominella arliga 16-
nedkningar vantas landa pa 0,3-0,4 procent 2016-2017 trots
att arbetslosheten blir 3,2 och 3,1 procent 2016 och 2017.
Lonetillvaxten ar otillracklig for att na inflationsmalet 2 pro-
cent. Positivt ar dock att I6nerna 6verhuvud taget stiger.

Allt starkare japansk arbetsmarknad
Procent och kvot
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Inflationen 2016 vantas ligga néra nollstrecket for att sti-
ga till knappt 1,5 procent 2017 (forutsatt att momsen hojs).
Inflationsforvantningarna — marknadsprissatta — kvarstar i en
fallande trend nara nollstrecket. Trots penningpolitikens avta-
gande effekt pa bade tillvaxt och inflation bedémer vi att BOJ
anda gar vidare och sanker rantan till -0,30 procent under
2016 for att indirekt férsvaga valutan och att, i likhet med ECB,
aven ge banksystemet mojlighet att lana till negativ ranta. Sam-
tidigt ar beredskapen hog for att utoka ett redan omfattande
QE-program pa arliga tillgangskop pa 80 biljoner yen.

Bytesbalansoverskott pa 3,5-4 procent per ar innebdr kapital-
export till omvarlden. Att Japans utlandstillgangar nu 6versti-
ger skulderna med enorma 3 500 miljarder dollar (utlandsstall-
ning) gor att yenen riskerar att starkas om oron 6kar pa globala
marknader; mer kapital vander hem an lamnar Japan. USD/JPY
vantas i slutet av 2016 och 2017 ligga pa 116 och 114.
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Tillvaxten bottnar 2016

= Kina: Oron bedarrar
* Indien: Litet utrymme for acceleration
* Ryssland: Virsta nedgangen passerad

= Brasilien: Skarp recession och politisk kris

Kina mjuklandar trots obalanser

Den varsta oron kring den kinesiska tillvaxtinbromsningen,
valutapolitiken och kapitalutflodena har bedarrat vilket starker
var tidigare bedémning att finansmarknaderna
overreagerade i borjan pa 2016. Trots att det gar att peka pa
en rad olika risker star vi fast vid en prognos dér Kina
undviker saval ekonomisk hardlandning som finansiell
kris. Forsta kvartalet bromsade BNP-tillvaxten in med en
tiondels procentenhet till 6,7 procent i rstakt. Under
inledningen av aret dr de ekonomiska utfallen extra
svartolkade pa grund av det kinesiska nyaret som skiftar
mellan januari och februari. Marsstatistiken paverkas mindre
av sasongseffekter och utfallen indikerade att aktiviteten i
ekonomin forbattrades mot slutet av kvartalet da inkops-
chefsindex, export, industriproduktion samt detaljhandel
overraskade positivt. De utfall som kommit in for april var dock
svagare an vantat.

Pa bostadsmarknaden kan man ocksa skénja en forbéattring.
Priserna stiger i manadsforandring och visar nu aven pa
oOkningar i arstakt. Antalet forsaljningar har ocksa tagit fart och
ligger klart hogre an for ett ar sedan. Uthudet av osalda
bostader har darfor minskat nagot den senaste tiden, vilket i
sin tur haft en positiv effekt pa bostadsbyggandet. Fragan ar
dock hur uthallig uppgangen ar. Trots en viss minskning ar
overutbudet av osélda bostader fortfarande massivt.
Bostadsmarknaden ar fragmenterad och 6verutbudet finns
framfor allt i mindre och medelstora stader. Det kommer att
kravas en ihallande uppgang for bostadsforsaljningarna i dessa
stader for att fa ned utbudet till en niva dar byggandet mer
permanent kan bidra till BNP-tillvaxten. Detta bedoms droja
atminstone till slutet av 2016.

Uppmijukningen av penning- och finanspolitiken har gett
viktigt stod till tillvaxten. Kreditgivningen var mycket stark i
mars men dampades i april. Huvuddelen av uppmijukningen av
penningpolitiken har troligen genomforts, men effekterna fran
redan genomforda atgarder fortsatter ge stimulans under
resten av aret. Accelererande statliga infrastrukturinvesteringar
ger fortsatt stod; kommande tre ar vantas
infrastruktursatsningar pa strax under 7 procent av BNP.
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Sammantaget vantas tillvaxten fortsatta bromsa in fran BNP-
okningen pa 6,9 procent 2015. Prognosen ar att BNP okar
med 6,5 procent 2016 och 6,3 procent 2017. Bortom
prognoshorisonten fortsétter inbromsningen drivet av
ombalanseringen fran tillvaxt driven av industri och
investeringar till en baserad pa tjanster och konsumtion.

Inflationen hamnade i april pa 2,3 procent for tredje manaden i
rad. Den tidigare uppgangen drevs till stor del av
livsmedelspriserna, vilka kan stiga ytterligare nagot.
Inflationsmalet pa 3,0 procent &r inte i fara; matt som
helarsgenomsnitt vdntas inflationen hamna pa 2,3 procent
2016 och 2,5 procent 2017.

Efter den ovantade valutanedskrivningen i augusti 2015 har vi
sett flera perioder av valutaoro och Kinas konkurrenskraft ar
fortsatt ifragasatt. Var bedomning ar dock att riskerna for
fornyad valutaoro (liknande den i augusti 2015 och bérjan av
2016) inte &r sa stora. Vi tror att marknadens oro for en stor
devalvering ar 6verdriven och att centralbanken vill undvika
aterkommande volatilitet under processen mot en fritt flytande
valuta. | oktober ska yuanen inkluderas i IMF:s SDR vilket
forsvarar en devalvering. Under 2016 vantas centralbanken
slappa fram en gradvis yuanférsvagning mot dollarn samtidigt
som valutan halls stabil matt med den valutakorg som
introducerades i december 2015. USD/CNY vantas sta i 6,90
vid slutet av 2016 och i 6,60 vid slutet av 2017.

Kinas valutareserv
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Aven oron kring kapitalutflodena och den krympande
valutareserven (se tema-artikel i Nordic Outlook februari 2016)
har bedarrat senaste manaderna. Kapitalutflodena har avtagit
men det ar for tidigt att blasa faran 6ver. Valutareserven 6kade
nagot i mars och april men forklaringen var
vaxelkursforandringar. Risken ar dock att kapitalutflodena ater
kommer att tillta drivet av den véantade dollarforstarkningen
under 2016. Men dven om valutareserven minskat ar den



fortfarande stor och ligger langt dver IMF:s rekommendation
om miniminiva. Pa sikt bor pressen pa yuanen och utflédena
avta i takt med att forvantningarna pa depreciering dampas.

Kinas skuldsattning har dter hamnat i fokus tack vare den
snabba kreditgivningen. Storleken pa den totala skulden ar
nastan omojlig att faststalla, men uppskattningar gjorda av BIS
pekar pa omkring 250 procent av BNP vilket ar klart mer &n
genomsnittet for tillvaxtekonomier pa 175 procent av BNP och
en stor del ar féretagslan. Okningen av skuldséttningen har
dessutom gatt mycket snabbt senaste aren. Kina har
genomfort ett antal reformer, bl a av hanteringen av
kommunernas skuldsattning, vilket minskat risken for en akut
finansiell kris. Det finns dock en 6verhangande risk att
centralbanken kommer att tillféra stora mangder kapital for att
stotta bankerna vilket pa sikt kan resultera i ett Japan-liknande
scenario med deflationstendenser och lagre tillvaxt.

Indien: Litet utrymme for acceleration

Indien ar fortfarande en ljuspunkt bland EM-landerna, men
BNP-tillvaxten mattades av nagot sista kvartalet 2015 och det
mesta tyder pa att mojligheterna till fornyad acceleration ar
hogst begrinsade. Ovriga ekonomisk data ger dartill en
svagare bild av BNP-utvecklingen. Tidigare tecken pa
aterhamtning i industrisektorn har kommit av sig, export och
import gar fortsatt trogt och aven om statliga investeringar
okat har uppgangen inte spridit sig till privata investeringar.
Banksektorn domineras av hogt skuldsatta statliga banker,
vilket gor att kreditgivningen forblir aterhallsam.
Foretagssektorns skuldniva ar ocksa hog, vilket hammar
investeringarna framéver. Centralbanken har satt press pa
banker och foretag att stada upp balansrakningarna och
minska volymen problemlan. Ny konkurslagstiftning kommer
att underlatta processen men det drdjer innan den ger effekt
pa kreditgivningen. Anstrangningarna att minska underskottet
i budgeten och ambitionen att na inflationsmalet gor att
moéjligheterna till stimulans ar sma. Sammantaget bedoms
BNP-tillvaxten halla sig nara nuvarande nivaer. BNP 6kade med
7,3 procent 2015. Framover raknar vi med en forsiktig
acceleration till 7,5 procent 2016 och till 7,6 procent 2017.

Indisk inflation nara malet
Arlig procentuell férandring
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Centralbanken lyckades som vantat uppna inflationsmalet pa
6,0 procent i januari 2016. Inflationsmalen for slutet av mars
2017 och mars 2018 ligger pa 5 respektive 4 procent. Malet
2017 ser ut att kunna nas men 2018 blir det svarare att uppfylla
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den hdjda ambitionsnivan. Matt som helarsgenomsnitt vantas
inflationen hamna pa 5,0 procent 2016 och pa 4,7 procent
2017. Riskerna ligger pa uppsidan eftersom ett tredje ar med
ogynnsam monsun skulle sitta press uppat pa livsmedels-
priserna. Centralbanken séankte i april styrrantan med 25
punkter till 6,5 procent. Samtidigt genomfordes ett antal
atgarder for att forstarka penningpolitikens
tranmissionsmekanism vilket forstarker effekten av de
tidigare rantesankningarna. Var bedémning ar att
centralbanken nu till storsta delen ar klar med
rantesankningarna och avvaktar till bérjan av 2017 da en
sankning med 25 punkter véntas.

Modi-regeringens anstrangningar fortsatter men man har annu
inte lyckats fa igenom de viktigaste reformerna. Sannolikt
kommer den forsenade nationella forsaljningsskatten att
inforas 2016 men anstrangningarna att reformera
arbetsmarknad och lagstiftningen kring landkop gar trogt. De
flesta reformforslag moter motstand och protester. Ett
exempel ar regeringens initiativ att oppna e-handelssektorn for
utlandska investerare vilket lobbyorganisationer ser som ett
hot mot detaljhandeln. Regeringspartiet BJP:s svaga resultat i
lokalvalen lar fortsatta och bidrar till svarigheterna att fa
igenom de reformer som kravs for att fa ytterligare fart pa
tillvaxten.

Rupien forsvagades under inledningen av 2016 men har
aterhamtat sig och ar tillbaka pa ungefar samma niva som vid
arsskiftet. Minskningen av underskotten i bytesbalans och
statsbudget ger stod till valutan men aterhamtningen for
ravarupriserna har motsatt effekt da Indien ar en nettoimportor
som gynnas av laga priser. Feds vantade rantehojningar ger
endast en mindre forsvagning och vid slutet av 2016 och
2017 vintas rupien sta i 69,0 respektive 64,0 mot USD.

Ryssland: Virsta nedgangen passerad

Det fornyade oljeprisraset under slutet av 2015 och
inledningen av 2016 6kade ater osdkerheten kring den ryska
ekonomin. Efter att ha prissatts under 30 dollar per fat har
dock oljepriset aterhdmtat sig under varen och var prognos om
en gradvis mattlig uppgang till ett genomsnittligt pris pa 50
dollar per fat 2017 ger visst andrum for rysk ekonomi.
Statsfinanserna ar dock under fortsatt press ocksa med
denna prisniva. Budgetunderskottet vantas i &r hamna narmare
4 procent av BNP trots att den svaga rubeln bidrar till att halla
uppe oljeintakterna i nationell valuta. N6dvandiga besparingar
kommer framst att sla igenom pa offentliga investeringar men
aven Reservfonden kommer att anvandas for att tacka
underskottet i statsbudgeten. Dartill kommer de statliga
foretagens utdelningskrav att hojas. Regeringen vantas
undvika stora besparingar pa sociala utgifter for att inte pressa
hushallen infor parlamentsvalet i september. Samtidigt
fortsatter Vasts sanktioner att hamma investeringarna,
speciellt i energisektorn. Utvecklingen ar svarbedomd men var
prognos ar att EU inleder en forsiktig uppmjukning av
sanktionerna efter sommaren men att USA:s sanktioner
ligger kvar hela 2016.
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Aterhamtningen for oljepriset och forbattrade utsikter for
realekonomin gor att den varsta ekonomiska nedgangen nu
passerats. De flesta ekonomiska data pekar pa fortsatta fall
matt i arstakt men nedgangen har bromsat in och BNP-fallet
forsta kvartalet blev betydligt lagre dn vantat och stannade vid
-1,2 procent. Positivt dr ocksa att dampningen av inflationen
gatt snabbare an vantat vilket minskar nedatpressen pa
reallonerna. 2016 vantas inflationen bromsa in till 7,3
procent matt som helarsgenomsnitt och till 6,0 procent 2017.
Inflationsnedgangen skapar pa sikt utrymme for
styrrantesankningar aven om inflationen i nulaget ligger langt
over malet pa 4 procent. Centralbanken har [amnat styrrantan
oférandrad pa 11 procent sedan augusti 2015. Sankningar
bedoms inledas andra halvaret 2016 och styrrantan ligger pa
9 procent vid slutet av 2016.

Ryssland: Inflationen har fallit snabbare an vantat
Arlig procentuell forandring
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Sammantaget fortsatter recessionen dnnu ett tag men mot
slutet av aret vantas positiv tillvaxt aterkomma. Prognosen for
2016 har reviderats upp, BNP bedoms minska med 0,8
procent. Det finns forutsattningar for aterhamtning 2017
baserat pa ett nagot hogre oljepris och en uppmjukning av
EU:s sanktioner. BNP véantas 6ka med 1,0 procent 2017.

Korrelationen mellan rubeln och oljepriset har férsvagats nagot
men ar fortfarande stark. Rubeln var en av de valutor som foll
kraftigast under inledningen av 2016 men har aterhamtat sig
rejalt. Apprecieringen har gatt snabbare dn vantat och var
beddmning ar att utrymmet for ytterligare forstarkning fram till
arsslutet ar litet fran nuvarande niva. Rubeln véntas sta i 63,0
mot USD vid slutet av 2016 och 66,0 vid slutet av 2017.

Den inrikespolitiska risken ar begrdnsad. Putin har trots den
skarpa ekonomiska nedgangen fortfarande starkt stod bland
befolkningen. Aven om hans parti Enade Ryssland ir betydligt
mindre populart an vad han sjalv ar, ar det svart att se hur den
splittrade och forsvagade oppositionen skulle kunna utgéra ett
reellt hot i parlamentsvalet i september.

Brasilien: Skarp recession och politisk kris
Brasiliens ekonomiska och politiska kris fortsatter. 2015
minskade BNP med 3,8 procent och fjarde kvartalet f6ll BNP
med 6 procent i arstakt. Nedgangen ar bred; fallande
investeringar kompletteras nu dven med en drastisk nedgang
for privat konsumtion som pressas av kraftigt sjunkande

26 | Nordic Outlook — Maj 2016

realloner. Det finns dock nagra tecken pa forbattringar.
Underskottet i bytebalansen har minskat snabbt drivet av
fallande import och ar nu néra balans. Exporten har forsiktigt
borjat aterhamta sig tack vare fjolarets kraftiga
valutaférsvagning. Inflationen dampas da tidigare hojningar av
reglerade priser nu faller ur statistiken. Anda ligger
inflationstakten 6ver 9 procent och vi raknar med att
inflationen som arsgenomsnitt hamnar pa 8,0 procent
2016; langt ver malet pa 4,5 procent. Inflationen dampas till
6,0 procent 2017. Det finns darmed sma majligheter att
stimulera ekonomin med en mer expansiv penningpolitik. Ett
budgetunderskott pa dver 10 procent av BNP gor att inte
heller finanspolitiken kan anvandas for att stotta ekonomin.
Recessionen bedoms fortsatta 2016 men BNP-fallet dimpas
till 3,5 procent. 2017 vintas BNP 6ka med 0,5 procent.

Trots den kraftiga recessionen och stor politisk osakerhet har
finansiella marknader aterhdmtat sig sedan januari och
bade valuta och bors har stigit rejalt. Centralbanken har
intervenerat for att motverka apprecieringen av realen.
Aterhamtningen har delvis varit kopplad till den generella
omsvangningen i sentimentet kring tillvaxtekonomier och
ravarupriser men optimismen har fatt extra skjuts av
forvantningar om att sittande presidenten Dilma Rousseff
kommer att tvingas avga permanent som ett resultat av den
pagaende riksrattsprocessen. Presidentposten har tillfalligt
oOvertagits av vicepresidenten Michel Temer.

Bors och valuta starks pa hopp om Rousseff-avgang
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Aven om huvudscenariot ar att Rousseff avgar ar var
beddomning att marknaderna ar for positiva kring vad som
foljer efter Rousseff. Optimismen drivs av férhoppningar om
att en Temer-regering kommer att féra en mer reforminriktad
politik. Temer ar dock indragen i korruptionsanklagelser och
det gar inte att utesluta att dven han kan komma att tvingas
avga. En ny regering maste dessutom hantera det mycket
besvarliga ekonomiska laget. Parlamentet ar fragmenterat
vilket forsvarar det viktiga reformarbetet. Den mest brannande
fragan ar det stora budgetunderskottet. Det blir en tuff
utmaning att genomfora de besparingar som kravs och aven
med ett optimistiskt scenario vantas skuldsattningen oka rejalt.
Var bedémning ar att optimismen kring den vantade Rousseff-
avgangen kommer att vandas till pessimism och att realen ater
forsvagas fran nuvarande niva. Vid slutet av 2016 och 2017
vintas realen sta i 3,75 respektive 4,00 mot USD.



Tvekande konjunktur kantad av politisk osdkerhet

* Sma konjunktureffekter av politiska risker
* Investeringar ger konsumtionen draghjalp
* Nollinflation under stora delar av 2016

= ECB avvaktar men vi har inte sett slutet in...

Konjunkturen fortsatter i rétt riktning och BNP-6kningen
forsta kvartalet 6verraskade positivt med en uppgang pa 0,5
procent pa kvartalsbasis. Spanien och Tyskland vaxer i god takt
men sa lange Frankrike och Italien sackar efter lyfter inte BNP-
tillvaxten i regionen som helhet. Hushallen fortsdtter att
halla i taktpinnen. Aven om lénedkningarna ir ldga innebir
stigande sysselsattning och 1ag inflation att kopkraften okar.
Investeringarna, som legat pa laga nivaer i flera ar, borjar
forsiktigt ta fart. Efterfragan pa lan okar, liksom utlaningen om
an langsamt. ECB:s expansiva politik bidrar positivt och laga
rantor gynnar bade hushall och féretag. A andra sidan har
euron atertagit forlorad mark mot dollarn, vilket haller tillbaka
exporten. Samtidigt tyngs banksektorn, framfor allt i
Sydeuropa, av daliga lan vilket ger en aterhallande effekt pa
den ekonomiska aktiviteten. Sammantaget vaxer BNP med
1,7 respektive 1,8 procent 2016 och 2017; en nedrevidering
med 0,2 procentenheter bada aren jamfort med férra Nordic
Outlook.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

Tyskland 1,6 1,7 1,7 1,8
Frankrike 0,2 1,2 12 15
Italien -0,3 0,8 1,2 1,3
Spanien 14 32 30 29
Grekland 07 -02 -10 3,0
Portugal 0,9 1,5 1,7 18
Irland 5,2 7,8 45 35
GIPS 1,7 3,2 2,6 2,9
Eurozonen 0,9 1,6 1,7 1,8

Kalla: Eurostat, SEB

EU och eurozonen maéter politisk motvind
Europasamarbetet satts nu pa prov i en rad fragor. Grexit-
fragan hinger latent Gver regionen dven om huvudprognosen
ar att en 6sning kring stodprogrammet nas. Flyktingkrisen har
illustrerat EU:s oformaga att gemensamt kunna agera resolut i
akuta fragor. | kombination med besparingspaket och hog

arbetsléshet har detta skapat jordman for framgangar for en
rad olika typer av EU-kritiska missnojespartier. Pa kort sikt tror
vi dock inte att de ekonomiska konsekvenserna av den
okade politiska osikerheten blir speciellt stora. Att
granskontroller nu hotar Schengensamarbetet skapar problem
for pendlare och varutransporter men paverkar egentligen inte
de grundlaggande fria rorligheterna inom EU.

Pa sikt kan dock den politiska utvecklingen fa klart storre
negativa effekter. Om EU-fientliga partier nar sa stora
framgangar att de far avgérande politiskt inflytande i vissa
lander kommer beslutskraften i EU att hammas rejalt dd manga
beslut kraver acceptans av samtliga medlemmar. Flera val
framover, i juni i Spanien som haft problem att bilda en ny
regering, och nasta ar i Tyskland och Frankrike skapar viss
osakerhet. Brexitfragan kommer ocksa att fa betydelse.
Oavsett om Storbritannien stannar i EU eller inte kommer
spelplanen att fordndras. Ett nej innebar att en uttrades-
process inleds dar EU maste balansera mellan att forsoka
behalla goda relationer med Storbritannien och samtidigt
undvika att andra linder uppmuntras att gd samma vig. Aven
med vart huvudspar att Storbritannien stannar i EU forandras
spelplanen. Landets undantag visar tydligt att vi har ett EU
med tva spar, inte som tidigare tva hastigheter. Det ar inte
osannolikt att fler [ander vill ha liknande undantag, vilket
ytterligare delar upp medlemslanderna i en grupp som vill
fordjupa samarbetet mot mer federalism och en annan grupp
som vill ga i motsatt riktning. Denna konfliktlinje kommer
ocksa att finnas inom eurozonen.

Fallande arbetsloshet och besparingar gor att offentliga
finanser forbattras. Den offentliga skuldkvoten foll 2015 till
90,7 procent av BNP; forsta nedgangen sedan 2008. Under-
skotten minskar men ligger fortsatt 6ver 3 procent av BNP i bl a
Grekland, Spanien och Frankrike. Flera aktorer, bl a ECB och
IMF, férordar nu en mer expansiv finanspolitik for att
avlasta penningpolitiken, men underskotten begransar
mandverutrymmet i de flesta lander. Det ar inte heller sa latt
att folja IMF:s och ECB:s rad att genomfora strukturella
reformer som ger tillvaxtkraft dven om de ar finansierade. Att
reformera t ex skattesystem, arbetsratt eller socialférsakrings-
system ar politiskt svart, tar tid och riskerar att gynna
missnojespartier ytterligare. Vi vantar oss darfor inte nagra
snabba resultat eller effekter i nartid &ven om en storre
tolerans till underskott gor att finanspolitiken 6verlag blir
svagt expansiv. Underskotten forbattras sakta och faller till
1,6 procent av BNP 2017 da samtidigt den offentliga skulden
nar 90 procent av BNP.
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Eurozonen

Indikatorer pekar pa mattlig tillvaxt
Sentimentsindikatorer har generellt férsvagats nagot hittills i ar
och PMI fér regionen som helhet f6ll i april till 53,0. Alla de fyra
stora ekonomierna ligger 6ver 50 med nagot hogre nivaer i
Tyskland och Spanien jamfort med Frankrike och Italien.
Minskad oro for den globala industrikonjunkturen och
utvecklingen i Kina véntas stabilisera utsikterna framover.
Orderlaget ar hyfsat, framfér allt for inhemska sektorer. Inom
industrin ser vi att producenter av konsumentvaror visar
starkare siffror an investerings- och insatsvarusektorer vilket
ocksa aterspeglats i produktionsstatistiken den senaste tiden.
Denna tudelning mildras nagot framdver nar export och
investeringar vantas bredda tillvaxtbhasen.

Produktionen i tillverkningsindustrin inledde 2016 hyfsat och
en viss ytterligare forbattring vantas framover. Trenden det
senaste aret har varit positiv och leds av Spanien. Senaste
manadssiffrorna visar att produktionen i tillverkningsindustrin
nu ocksa i Frankrike och Italien vaxer snabbare an i Tyskland.
Totalt vantas industriproduktion 6ka med 2 procent 2016
och 2017. Exporten har vaxlat upp och 6kade med 5 procent
2015. Senaste manaderna har dock 6kningstakten bromsat in,
men var prognos om att euron ater forsvagas i kombination
med nagot starkare varldskonjunktur stottar exporten
framover. Vi raknar med uppgangar i storleksordningen 4,0-
4,5 procent per ar 2016 och 2017 for regionen som helhet.

Investeringsaterhamtning pa gang

Den langa perioden med svag efterfragan har pressat ned
investeringarna till en niva som nu ligger 4 procent av BNP
lagre an innan krisen. Utsikterna dr en mattlig aterhdmtning
kommande ar. Trots vacklande konjunktur de senaste aren
ligger kapacitetsutnyttjandet forvanansvart hogt; de senaste
arens laga investeringar borjar hamma foretagens produk-
tionspotential. Foretagens framtidsforvéantningar ligger nu pa
hyfsade nivaer och i en sddan miljo tror vi att man i hogre
utstrackning an tidigare genomfor utbyggnadsinvesteringar
som en respons pa stigande efterfragan. Investeringarna
vantas darfor 6ka med 3 procent per ar 2016 och 2017.

Okad efterfragan pa lan, stigande investeringar
Index, arlig procentuell forandring
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Kalla: ECB

Sysselsattningen stottar konsumtionen
Konsumtionen har varit en viktig drivkraft for efterfragan och
tillvixt det senaste aret. Aven om konsumentfértroendet fallit
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tillbaka nagot ar nivan tillrackligt hog for att vara forenlig med
en fortsatt expansion. Framfor allt bidrar fallande arbetsléshet
och stigande sysselsattning till att halla uppe fortroendet och
kopkraften. Detaljhandeln utvecklas hyfsat enligt senaste
statistiken och den konjunkturkansliga bilforsaljningen har det
senaste kvartalet uppvisat en tillvaxt pa 10 procent i arstakt.
Sammantaget raknar vi med att konsumtionen 6kar med
drygt 1,5 procent per ar 2016 och 2017.

Konsumtion: Stora regionala skillnader
Hushallens konsumtionsutgifter, index 2008 kv 1=100
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Kalla: Macrobond

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras
Arbetsmarknaden fortsatter att gradvis utvecklas i en positiv
riktning men utmaningarna ar alltjamt stora. Arbetslosheten
foll till 10,2 procent i mars; 1 procentenhet lagre an for ett ar
sedan. Fallet ar bredbaserat men gar i olika hastighet i olika
lander. Det ar 6kad sysselsattning som 6verlag driver ned
arbetslosheten. Spanien sticker ut dven har med en uppgang
pa nara 3 procent jamfort med for ett ar sedan. Den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsitter. Att inhemsk
efterfragan, inte exportinriktad tillverkningsindustri, fortsatter
att driva tillvaxten ger pa marginalen stérre sysselsattnings-
effekter. Matt som arsgenomsnitt faller arbetslosheten till
10,1 procent 2016 och 9,6 procent 2017.

Strukturella problem och trogheter bade inom och mellan
lander samt den dramatiskt djupa lagkonjunkturen i vissa
branscher, t ex byggsektorn har bidragit till att jamvikts-
arbetslosheten dokat de senaste aren. Vi bedomer att den nu
ligger runt 9 procent. Det innebar att det finns lediga resurser
under hela prognosperioden i regionen som helhet och att
Ionetrycket dr lagt. Samtidigt innebar den héga jamviktsnivan
att fortsatta strukturella reformer kravs for att arbetslosheten
inte ska plana ut pa en niva klart hogre an innan krisen. Det
galler framfor allt krislanderna. | Spanien ligger t ex arbets-
[6sheten idag pa 20 procent och vi bedomer jamviktsnivan till
ungefar 15 procent; en niva som sikt kommer att skapa bade
sociala och offentligfinansiella problem.

Inflationen fortsatt Iag under lang tid

Den hoga arbetslosheten haller tillbaka Ionedkningarna pa cal
procent i manga lander medan Tyskland sticker ut med 3-
procentiga 6kningar. Vi rdknar med att detta monster bestar de
narmaste aren. Konkurrenskraften har forbéttrats tydligast i
Irland, Grekland och Spanien de senaste aren men det finns
behov av att fortsatta denna process.



Tyska loner 6kar mer an genomsnittet
Genomsnittliga loner, arlig procentuell forandring

2006 2008 2010 2012 2014
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Kalla: ECB

Pristrycket ar och forblir 1agt. Inflationsutsikterna ar i stort sett
oférandrade jamfort med forra Nordic Outlook. Aven om
skillnaderna minskat ligger prognosen fortsatt lagre dn
konsensus och ECB. Laga energi-, ravaru- och matpriser
fortsatter att halla ned prisutvecklingen. Till det kommer ett
lagt internationellt pristryck och svaga lonedkningar vilket ar
en aterhallande faktor dven for karninflation och medelfristiga
inflationsutsikter. Var bedomning &r att inflationen ligger
kvar nara noll till slutet av 2016, och att baseffekter fran
tidigare oljeprisfall sedan lyfter inflationen till kring 1 procent.
Karninflationen ligger i stort sett still kring nuvarande
nivan 1 procent hela prognosperioden.

Nollinflation stora delar av 2016
Arlig procentuell forandring
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ECB i vantelige, men mer kan komma

Efter att ha 6verraskat marknaden i mars med ett brett paket
av atgarder med sankta rantor, utokade tillgangskop inklusive
kop av foretagsobligationer och nya lan till banker (TLTROII),
lamnade ECB i april penningpolitiken oférandrad. Fokus dr nu
pa att implementera atgarderna vilket innebdr att vi inte
forvantar oss nagra nya atgarder i nartid. ECB:s obligations-
program loper till mars 2017 eller sa lange det behdvs och
TLTROII I6per till samma datum. Det gor att stimulanserna okar
succesivt det kommande aret dven utan nya aktiva beslut.

Eurozonen

Utlaningen 6kar, men inte 6verallt
Arlig procentuell forandring
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Killa: ECB

ECB fortsatter att pressas av en lag inflation och laga
inflationsférvantningar samtidigt som man reviderat tillvaxt-
utsikterna under varen. Dessutom hammar den fragmen-
terade situationen i banksystemet penningpolitikens
verkningsgrad. IMF uppskattar mangden daliga lan i regionen
till 900 miljarder euro. 1 t ex Italien, som visserligen tagit steg
framat genom att skapa en mekanism for att lyfta av daliga lan
(360 miljarder euro) fran balansrakningarna, kimpar bankerna
fortsatt med en stor mangd daliga lan vilket hammar ut-
laningen. Att banksektorn star for en klar majoritet av kapital-
forsorjningen (ca 85 procent) inom eurozonen gor fragan extra
viktig. ECB forsoker nu mota problemet pa olika satt. TLTROI
(Ian till som lagst -0,4 procent i ranta) ger generellt lagre rantor
for foretag och dartill kommer att foretag som direkt
finansierar sig via kreditmarknaderna kan dra fordel av ECB:s
kop av foretagsobligationer.

Om vi har rétt i var inflationsprognos star ECB infor ytterligare
nedrevideringar. Detta i kombination med att det inte ar
sannolikt att ECB helt skulle avsluta sina obligationskop i mars
2017 gor att vi tror att tillgangskopen fortsatter, om an i
minskad takt, under hela 2017. Om TLTROIlI-lanen visar sig
vara framgangsrika ar det sannolikt att ECB véljer att utoka
dessa efter mars 2017 samtidigt som obligationskopen
minskas eller till och med upphor — kreditlattnader far en storre
policyroll an QE-politik. Ytterligare rantesankningar ar inte
huvudsparet pa grund av bl a svagt banksystem. Att ECB under
varen valt flera olika former av okonventionell penningpolitik
tyder pa att man ser ytterligare rantesankningar som ett
smindre effektivt vapen, bl a beroende pa de problem det
skapar. Dessutom pekar den globala penningpolitiska debatten
pa att vi r nara vags ande for rantepolitiken och att finans-
politiken istéllet maste hjalpa till. Sammantaget ser vi allt
tydligare tecken pa att den gemensamma penningpolitiken
skapar spanningar, saval via ranteniva som vaxelkurs. Tysk
ekonomi stimuleras t ex av konstlat svag euro och nedpressad
ranteniva, men detta skapar ocksa problem genom att driva
upp bopriser och pressa pensionsindustrin.
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Storbritannien

“Stanna-sidan” gar segrande ur striden

= Tillfallig tillvaxthicka
* [Inflationen ror sig sakta mot malet

» Maklig rintenormalisering

Det mesta i brittisk ekonomi kretsar nu runt Brexit. Den
forestdende omrostningen om EU-medlemskap bidrog till att
BNP-tillvaxten under det forsta kvartalet blev den svagaste
sedan 2012. Trots att inbromsningen bedom:s tillfallig och
"stanna sidan” véntas vinna har prognosen reviderats ned;
BNP vixer med 1,9 procent i ar respektive 2,3 procent
nasta ar. Efter nollinflation i fjol stiger priserna framéver men
utan att signalera att rintenormaliseringen ar forestaende;
inflationen blir Iaga 0,6 procent i ar respektive 1,7 procent
2017. Liksom tidigare dr bedémningen att den forsta
rantehdjningen kommer i februari 2017 och att styrrantan
ligger pa 1,00 procent i slutet av prognosperioden.
Marknadsprissattningen, som rort sig kvickt uppat pa sistone,
pekar fortfarande pa nagot makligare hojningstempo.
Arbetslosheten, som redan noteras i linje med jamvikts-
arbetslosheten, faller langsamt till 4,7 procent i slutet av
2017. Det matchar botten i den forra konjunkturcykeln.

Att brittisk ekonomi bromsar gynnar "stanna-sidan” och

finansminister Osborne har tagit chansen att bistert varna for
vad ett uttrade kan medféra. De senaste manadernas vikande
fortroendeindikatorer hos saval hushallen som foretagen talar

for att ocksa det andra kvartalet lar bjuda pa tillvaxtbesvikelser.

Det finns dessutom tecken pa att investerings- och
anstillningsbeslut skjuts pa framtiden i avvaktan pa
rostningsresultatet den 23 juni. Tillvaxten i sysselsattning har t
ex bromsat markant men en forklaring till det kan ocksa vara
att arbetsgivarna blivit forsiktiga infor inforandet av
lagstadgad minimilon (National Living Wage) i april.

Samtidigt som opinionslaget tyder pa en relativt jamn kamp
visar vadslagningsfirmorna en forkrossande sannolikhet for att
Storbritannien ska valja att stanna kvar i EU - vilket ar vart
huvudscenario. Den sé kallade "Panamaléackan” verkar alltsa
endast tillfalligt okat motstandarsidans chanser;
premidrminister Camerons skademinimerande atgarder tycks
framgangsrika. Brittisk ekonomi dr samtidigt i underliggande
ratt bra skick och forutsattningarna ar goda for hushallen
att fortsitta dra det tyngsta tillvaxtlasset trots den
rekordlaga sparkvoten pa 3,8 procent i slutet av ifjol.
Forandringar i statistiska matmetoder har i hog grad bidragit
till att pressa sparkvoten, vilket gor att vi inte ser den laga
nivan som ett alltfor starkt hot mot konsumtionen. Tvartom
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talar kombinationen lagre arbetslshet och stigande bostads-
och aktiepriser for att sparkvoten kan falla ytterligare.
Hushallens konsumtion vantas darfor 6ka med 1,9
procent 2016 respektive 2,6 procent 2017, vilket ar i linje
med tillvixten i reala disponibla inkomster och saledes ocksa
med oférandrat sparande.

Hushallens sparkvot ar lag
Procent av disponibel inkomst
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Underskottet i byteshalansen uppgick i slutet av 2015 till
pa 7 procent av BNP, vilket r rekordnotering under
efterkrigstiden. Givet tumregler att 3-procentiga underskott ar
langsiktigt hallbara kan situationen te sig orovickande och
pundnegativ. Lugnande ar dock att underskottet i hog grad
drivs av att utlindska direktinvesteringar i Storbritannien kar
snabbare och ger battre avkastning jamfort med brittiska
direktinvesteringar utomlands.

Inflationen nar inte 2 procent forran i borjan av 2018, enligt
saval vara som centralbankens prognoser. Bank of England vill
se snabbare tillvaxt samt hogre inhemskt kostnadstryck och
karninflation innan hojningarna pabaorjas. Att lonetillvaxten
tappat tempo talar ocksa emot snara hojningar. Vi raknar
darfor med forsta rantehojningen drojer till februari 2017. 1
slutet av 2017 star den viktigaste styrrantan i 1,00
procent. Opinionslaget har lyft marknadsprissattningen nagot
och en styrrdnta pa 0,73 procent prisas i slutet av
prognosperioden. Att de politiska riskerna minskat har ocksa
starkt pundet i var, framfor allt mot dollarn. Det "stanna”-utfall
i folkomrostningen vi forutser starker pundet ytterligare. Efter
omrdstningen tar de realekonomiska utsikterna dver som
huvudsakliga drivkrafter fér penningpolitiken. Darmed starks
pundet mot euron och ror sig sidledes mot dollarn. EUR/GBP
star i 0,75 och GBP/USD i 1,47 i slutet av 2016.



Sverige

Fortsatt tillvaxt over trend men vaxande obalanser

=  Stark BNP-tillvaxt men kulmen ar nadd

= Rekordtillvaxt i offentlig konsumtion

= Resursutnyttjande mot historiska toppar
= Integrationsproblem ger stigande NAIRU

= Hogre inflation men fortsatt under malet

Tillvaxttakten har gradvis accelererat de senaste tre aren och
nadde fjirde kvartalet 2015 4,5 procent i arstakt. Aven om BNP
saktar in nagot vaxer ekonomin ocksa framover snabbare an
sin langsiktiga trend. Vi rdknar med att BNP 6kar med 4,0
procent i ar och 2,8 procent 2017. Uppgangen drivs framst
av stark inhemsk efterfragan, dar 6kade resurser for flykting-
mottagning i ar bidrar till rekordhdga 6kningar for offentlig
konsumtion. Uppgéangen i bostadsbyggandet dampas nagot
jamfort med 2015, men fortsatter att vara en viktig drivkraft for
tillvaxten. Exporten stottas av en relativt svag krona i sparen av
Riksbankens stimulanser, men effekten hdmmas av svag
omvarldsefterfragan samt att manga foretag inte ser
vaxelkurseffekten som varaktig.

BNP-tillvaxten pa vag att kulminera
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Att BNP-tillvaxten i relativt hog grad drivs av flyktingrelaterade
utgiftsokningar samtidigt som obalanserna pa arbetsmarkna-
den okar ar ett riskmoment pa sikt. Misslyckas integrationen
av de nyanlanda uppstar stora sociala problem samtidigt
som skattehdjningar pa sikt blir nodvandiga. Detta skulle i
sin tur kunna forsvaga Sveriges méjligheter att konkurrera med
andra lander om attraktiv arbetskraft. Att prognosen for anta-
let asylsokande framdver justerats ned betydligt mot bakgrund
av den inhemska politikomlaggningen och situationen i Europa
ger dock regeringen storre mandverutrymme i finanspolitiken.

Den goda konjunkturen fortsatter att forbattra offentliga
finanser dverlag och vi raknar med att finanspolitiken blir mer
expansiv ju ndrmare valet 2018 vi kommer (se temaartikel).

Laga internationella prisékningar och betydande ledtider
mellan stigande resursutnyttjande och inflationsimpuls gor att
KPIF ligger kvar under 2 procent 2016-2017. Riksbanken beho-
ver troligen justera ner inflationsprognosen ytterligare vilket
ger risker for mer stimulanser. Var bild &r dock att direktionen
gradvis skiftar fokus mot stigande resursutnyttjande och blir
nagot mer tolerant nar det galler tidpunkten for inflationsmal-
ets uppfyllande. Huvudscenariot ar dérfor att inga ytterligare
stimulanser genomfors och den forsta rantehdjningen
kommer i april 2017; nagot senare an tidigare forutspatt.

Det ar ocksa troligt att Riksbanken i nagot hogre grad kommer
att borja "luta sig mot vinden” och beakta riskerna med upp-
drivna bostadspriser och hushallens skuldsattning vid utform-
ningen av penningpolitiken. Men de makrotillsynsatgarder som
nu ar pa vag att inforas eller konkreta forslag fran de pagaende
bostadspolitiska samtalen, racker inte for att stoppa bopris-
uppgangen. Att bostadsbristen forvarras trots 6kat byggande
bidrar till en prisuppgang med 10 procent i ar varpa priserna
planar ut 2017. En kraftig nedgang i bostadspriserna forblir
dock pa sikt den viktigaste nedatrisken i prognosen.

Industrin tvekar att nyinvestera

Trots viss motvind fran en ljum internationell konjunktur har
varuexporten utvecklats relativt starkt sedan mitten av forra
aret. Det gor att faktiska siffror for export och industri-
produktion nu ligger mer i fas med PMI och Konjunktur-
institutets (KI) barometrar som signalerar tillvaxt ungefar i linje
med det historiska snittet. Var relativt optimistiska prognos for
2016 bygger dock pa att den globala industrikonjunkturen
aterhamtar sig den narmaste tiden. Tjansteexporten fortsatter
att vdxa snabbt, dven om en viss ddmpning sker jamfort med
2015, vilket bidrar till att den totala exporten vantas oka
med 5,8 respektive 4,6 procent 2016 och 2017.

Att industriforetagen planerar att dra ned investeringarna i ar
(enligt SCB:s investeringsenkat) utgdr en varningssignal for
industrikonjunkturen. De planer som anges i borjan pa aret
brukar dock kunna justeras markant och givet var prognos om
en fortsatt expansion av export och produktion raknar vi med
att investeringsnivan i ar blir oforandrad jamfort med
2015. Investeringsplanerna i det inhemskt orienterade narings-
livet ar mer expansiva. Dessutom ar det troligt att offentliga
investeringar borjar 6ka snabbare i ar efter en utplaning 2015.

Bostadsbyggandet har 6kat med mellan 15 och 20 procent de
senaste tva aren. Antalet paborjade bostader under 2015 var
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det hogsta sedan borjan av 1990-talet. Uppgangen fortsatter i
ar, men en viss utplaning mot slutet av 2015 tyder pa en avta-
gande tillvaxttakt 2016. Bostadsbyggandet som andel av BNP
ligger dock fortsatt pa en mattlig niva samtidigt som behovet
av en ytterligare upptrappning illustreras av att dagens volymer
inte ens nar upp till halften av de 100 000 lagenheter per ar
som Boverket uppskattar kommer att behdvas fram till 2020.
En trog byggprocess och pataglig ideologisk splittring mellan
de politiska partierna avseende lampliga stimulansmetoder
dampar dock okningstakten framoéver. Det i utgangslaget hoga
resursutnyttjandet i byggsektorn begransar ocksa potentialen
och bidrar till var prognos om att bostadsinvesteringarnas
bidrag till BNP-tillvaxten minskar fran 0,75 procentenheter
2015 till 0,4 &r 2016 och 2017. Okningstakten for de totala
investeringarna i ekonomin dampas ocksa nagot fran 7,3
procent 2015 till 6-6%2 procent 2016 och 2017.

Offentliga sektorn vaxer i rekordtakt
Bidrag till BNP, procentenheter
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= Bostadsinvesteringar
— Konsumtion och investeringar i den offentliga sektorn

Rekordstark expansion i offentlig sektor

Den offentliga konsumtionen okade med 2,5 procent 2015;
den hogsta takten sedan slutet av 1990-talet. Uppgangen drivs
framst av utgifter for boende, halsovard och uppehille till asyl-
sokande; under 2015 och 2016 véntas dver 200 000 soka asyl i
Sverige. | ett senare skede i asyl- och integrationsprocessen ar
det framst kostnader f6r utbildning och permanent boende
som paverkar prognosbilden. Sammantaget okar offentlig
konsumtion med nastan 4 procent i ar, vilket ger ett bidrag till
BNP-tillvaxten pa nastan 1 procentenhet. Adderar man ocksa
offentliga investeringar blir bidraget nastan 1,5 procent-
enheter, vilket dr det hdgsta bidraget sedan 1980-talet.

Var prognos bygger pa Migrationsverkets huvudscenario dar
antalet asylsokande justerats ned till 60 000 per ar under 2016
och 2017; 40 000 lagre per ar jamfort med tidigare huvud-
scenariot. Mot bakgrund av géllande granskontroller och situ-
ationen Europa tyder mycket pa att prognosen kommer att
justeras ned ytterligare, dven om osakerheten ar stor.
Utgiftstrycket for 2016 paverkas inte sa mycket av antalet
asylsokande i ar; konsekvenserna blir storre i ett langre
tidsperspektiv. Till en del motverkas ocksa lagre direkta
kostnader for flyktingmottagandet av 6kande utgiftstryck for
etablering och integration.
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Konsumtionen vixer trots forsiktiga hushall
Hushallens konsumtion stods av fortsatt god kopkraftstillvaxt,
stigande tillgangspriser och 6kande sysselsattning. Lag infla-
tion, delvis beroende pa fallande energipriser, gor att hus-
hallens reala inkomster for andra aret i rad vaxer med mer an
tre procent 2016. Vi raknar med att den privata konsum-
tionen stiger i ndstan samma takt bade 2016 och 2017 (2,9
resp. 2,8 procent). Att sparandet i utgangslaget ligger pa en
historiskt sett mycket hog niva indikerar en potential for annu
hogre konsumtionstillvaxt. Men det hoga sparandet
aterspeglar troligen en bestaende osédkerhet om stabiliteten i
saval den internationella som den inhemska ekonomin, inte
minst nar det galler prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Trog arbetsloshet trots manga nya jobb

Den starka BNP-tillvaxten gor att uppgangen i sysselsattning
accelererar till nastan tva procent i ar, efter en uppgang pa ca
1% procent 2014 och 2015. Trots snabb jobbtillvaxt har
stigande arbetsdeltagande gjort att arbetslosheten hittills i ar
varit hégre an vantat. P4 kort sikt raknar vi med att arbets-
losheten faller tillbaka ned mot 6 procent eftersom
uppgangen i arbetsutbud knappast kan matcha den snabba
jobbtillvaxten. Men mot slutet av prognosperioden vander
arbetsloshetskurvan upp igen nar det stora antalet flyktingar
som anlant de senaste aren borjar komma ut pa
arbetsmarknaden. Méjligen drojer uppgangen i arbetslosheten
ytterligare ndgot ar med tanke pa de langa ledtider som géller
innan nyanlanda star till arbetsmarknadens forfogande.

Alltmer anstrangt resursutnyttjande
Osakerheten om hur mycket lediga resurser som egentligen
finns pa arbetsmarknaden ar ovanligt stor. Antalet arbetslosa
med Iag eller ingen utbildning 6kar for narvarande snabbt och
uppgangen kommer med stor sannlikhet att fortsatta. Dartill
har den statistiska osakerheten okat. Arbetskraftsundersok-
ningen (AKU) grundar sig pa telefonintervjuer och en allt lagre
svarsfrekvens ar illavarslande. Det tar ocksa tid innan forand-
ringar i befolkningens sammansattning slar igenom i register
som ligger till grund for AKU. Att arbetslosheten enligt Arbets-
formedlingens alternativa matt ligger drygt 2 procentenhet
hogre indikerar en risk for att AKU underskattar nivan. En viss
skillnad i denna riktning ar dock logisk eftersom nyanlandai
hogre grad an andra ar inskrivna pa Arbetsformedlingen.

Indikatorer pa resursutnyttjandet, som t ex andelen foretag
som uppger att de har svart att hitta arbetskraft enligt Kl:s
barometer, har stigit under de senaste tva aren och ligger nu
en bit 6ver det historiska snittet. Rikshankens resursindikator,
som sammanfattar ett stort antal liknande indikatorer,
bekraftar bilden av att resursldaget nu ar mer anstrangt an
det historiska snittet (se graf i avsnitt om penningpolitik).
Arbetsformedlingens undersokning visar dessutom att
resurslaget i offentlig sektor redan andra halvaret 2015 var
betydligt mer anstrangt an det varit nagon gang sedan
matningen startade 2005. Starkt 6kande sysselsattning i
offentlig sektor talar for att resurslaget fortsatter att stiga i ar
och det finns tecken pa att det har borjat paverka lone-
utvecklingen inom t ex vard och utbildning.



Overhettad arbetsmarknad i offentlig sektor
Andel offentliga enheter med arbetskraftsbrist
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Vi att resursutnyttjandet ar néra sin normalniva och att
jamviktsarbetslosheten ligger mellan 6%z och 7 procent.
Att en stigande andel av de utrikesfédda som nu ar pa vagin i
arbetskraften har 1ag eller ingen utbildning innebér stora
utmaningar fér den ekonomiska politiken. | nulaget ar det svart
att spara nagon politisk samsyn om vad som behoéver goras.
Regeringen kommer troligen fortsétta att satsa pa utbildning
och subventionerade jobb, men det ar inte troligt att detta ar
tillrackligt for att forhindra att jamviktsarbetslosheten stiger.
Det skulle innebéra att arbetslosheten i Sverige fastnar pa
nivaer som ligger langt 6ver vad som galler i t ex USA, Japan
och Tyskland och att malet att na EU:s lagsta arbetsloshet
2020 ter sig avldgset. Att den svenska sysselséttningsgraden
anda ar mycket hog i ett internationellt perspektiv modererar
dock den negativa bilden av arbetsloshetssituationen.

Laga avtal men ny avtalsrorelse borjar snart
Lonerorelsen ar nu i stort sett avslutad. Trots att LO miss-
lyckades med att koordinera de fackliga kraven och att
strejkvarslen duggade tatt i mars foljde de inhemska
sektorerna det mérke pa 2,2 procent som industrin satte.
Dérmed landade avtalen i genomsnitt ett par tiondelar lagre an
vad vi forutspadde. Dartill har inkommande statistik for totala
[6ner hittills under 2016 6verraskat pa nedsidan, vilket féljer
monstret fran de senaste tre aren. Loneprognosen har darfor
justerats ned fran 3,1 till 2,7 procent. Eftersom ettariga lone-
avtal dominerade i ar kommer nasta avtalsrorelse snart igang
och genomfors saledes i ett stramare arbetsmarknadslage.
Darmed raknar vi med att saval avtalade loner som lone-
glidningen vaxlar upp och att de totala I6nerna stiger med

3,5 procent, vilket dven &r i linje med Riksbankens bedomning.

Konjunkturellt hogre inflation tidigast 2017
Inflationen har 6verraskat pa uppsidan hittills under 2016
och ar nu hog i ett internationellt perspektiv. KPIF notera-
des i april till 1,4 procent och KPIF exklusive energi till 1,8
procent, vilket dock var en viss nedgang jamfort med
marsnoteringarna som drevs upp en sasongsmassig topp for
resor samt temporara prisdkningar pa gronsaker. Avtagande
tryck uppat fran tidigare kronforsvagning samt ovanligt stora
hojningar av indirekta skatter 2015 gor att den underliggande
inflationen (matt med KPIF exkl. energi) fortsatter att falla
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under 2016 och bérjan av 2017 medan KPIF-mattet ror sig
sidledes runt 1,5 procent. Samtidigt finns tecken pa att det
inhemska inflationstrycket okar, framfor allt genom att tjanste-
priserna okar betydligt snabbare an under de senaste aren.

Var grundsyn ar dock att stigande resursutnyttjande pa-
verkar pris- och Ionebildning med avsevard fordrdjning.
Delar av KPI-korgen paverkas dartill knappast alls av mark-
nadskrafter. Hyrorna, som vager 12 procent i korgen, utgor ett
viktigt exempel och 6kningstakten stannar dar pa 0,7 procent
trots den akuta bostadsbristen. Laga internationella pris-
okningar samt indirekta effekter av prisfallen pa olja och andra
ravaror bidrar ocksa till att KPIF forblir lagre an 2 procent under
hela 2017. KPI-inflationen nar 2 procent i slutet av 2017 nar
Riksbankens hojningar okar rantekostnaderna for egnahem.

Gradvis omprovning for Riksbanken
Huvudscenariot innebdr att Riksbanken inte genomfér nagra
ytterligare penningpolitiska stimulanser i denna cykel och att
den forsta rantehdjningen kommer i april 2017, d v s nagot
tidigare an vad Riksbankens egen bana indikerar. Darefter
raknar vi med ytterligare tva rantehdjningar under andra halv-
aret, vilket ger en reporanta pa +0,25 procent i slutet av 2017.
Huvudskalet ar att resursutnyttjandet stiger till anstrangda
nivaer och att detta gradvis far storre betydelse for direktionen.
Vi kan redan nu se tendenser till att vissa direktionsmedlem-
mar signalerar 6kad beredskap att acceptera att det tar lite
langre tid att fa upp inflationen till malet, bl a mot bakgrund av
den starka tillvaxten. Pa sikt tror vi ocksa att rekommenda-
tionen i King/Goodfriend-utvardering att Riksbanken bor vara
mer tolerant mot avvikelser fran inflationsmalet paverkar
direktionens tankande. Utvarderarnas syn att Riksbanken inte
helt kan avhanda sig ansvaret for att forhindra excesser pa
bostadsmarknaden och i hushallens upplaning som hotar den
finansiella stabiliteten kan ocksa fa genomslag pa lite sikt.

Riksbanken for optimistisk om inflationen
KPIF, arlig procentuell forandring
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Det kan dock inte uteslutas att direktionen det narmaste halv-
aret kdnner sig tvingad att leverera ytterligare stimulanser. En
utlosande faktor skulle kunna vara kan vara att man troligen
maste revidera ned inflationsprognosen dn en gang det
narmaste halvaret. Men den storsta risken ar nog forknippad
med ECB:s agerande. Skulle ECB utdka sina stimulanser
markant kan pressen uppat pa kronan uppfattas som for stark.
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Rekordstort gap mellan resurslage och
penningpolitik
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Riksbankslag och penningpolitik under
omprovning

Senvinterns rikshanksutvardering (King-Goodfriend) gar
nu in i nasta fas: 1. 6versyn av riksbankslagen och 2.
eventuell paverkan pa penningpolitikens utformning.
Lagdversynen som nu inleds vantas ta flera ar och berora
fragor som Riksbhankens ansvar for finansiell stabilitet och
valutapolitik. Var bedomning ar dock att beslutet ligger
fast att Finansinspektionen har huvudansvaret for makro-
tillsyn. Rollfordelningen mellan regering och Riksbank
avseende valutapolitik ser vi ocksa som tillrackligt tydlig;
mer betydelsefullt for Riksbanken och kronhanteringen ar
globala stallningstaganden om t ex interventioner.

"King"-utredningen, eller lagoversynen, forvantas inte
utlésa nagon dramatisk forandring av ramverket for
svensk penning- och valutapolitik revolution. Mycket
talar for att inflationsmalet kan komma att utvarderas
med ett annat matt (t ex med HIKP eller KPIF) och att
flexibiliteten 6kar genom inforandet av ett toleransinter-
vall for inflationsmalet och/eller hogre acceptans for mer
tid att na malet. | nulaget skulle sadana forandringar min-
ska trycket pa Riksbhanken att gora politiken mer expan-
siv. Att lagoversynen skulle resultera i att Riksbanken
ocksa far arbetsmarknadsrelaterat mal bedomer vi som
osannolikt; det avfardades dven i "King"-utredningen. Var
bedomning ar att Riksbanken efter sommaren kan tydlig-
gora mindre modifieringar i det penningpolitiska ram-
verket ndr inflationen natt lite hogre och mer stabil niva.

Hogre rantemarginal mot Tyskland pa sikt
Ranteskillnaden mellan svenska och tyska 10-ariga statsobliga-
tioner har det senaste halvaret okat till 60-70 rantepunkter,
vilket ar paritet med toppnivaerna de senaste 15 aren. ECB:s
omfattande obligationskdp har aterigen tryckt ned tyska rantor
till bottennivaerna fran varen 2015. Jamfér man omfattningen
mellan ECB:s och Riksbankens obligationskop kan man konsta-
tera att ECB:s ar storre som andel av BNP, men den relativt laga
svenska statsskulden gor att Riksbankens innehav motsvarar
en betydligt storre andel av obligationsstocken. | slutet av 2017
motsvarar Riksbankens innehav 37 procent av stocken vilket
kan jamféras med ECB:s knappa 20 procent. An s3 linge har
inte Riksbankens kop pressat ned rantorna i samma utstrack-

34 | Nordic Outlook — Maj 2016

ning samtidigt som marknadsstdrningarna varit begransade.
Detta beror framst pa att utlandska investerare minskat sina
innehav. Vi tror dock att Rikshanken gradvis far svarare att
hitta saljare, vilket skulle pressa ned svenska rantor och
minska marginalen mot Tyskland det narmaste halvaret.

Under 2017 &r det dock rimligt att rakna med att marginalen
ater vander upp i takt med att Rikshankens rantehojningar
borjar levereras. Det ar ocksa troligt att 1ag likviditet gor att
svenska obligationer borja handlas med en premie. Samman-
taget gor detta att vi raknar med att marginalen mot Tyskland
stiger till 90 rantepunkter mot slutet av 2017, vilket skulle vara
den hogsta nivan sedan mitten av 1990-talet. | absoluta tal
stiger rantan pa en 10-arig statsobligation till 1,60 procent
vilket fortfarande ar mycket lagt i ett historiskt perspektiv.

Riksbanken koper storre andel av obligationsstocken
Obligationskop, andel av utestaende volymer, procent
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Skakig vag mot starkare krona

Centralbankers och statliga fonders forsaljningar av svenska
finansiella tillgangar — rantepapper och aktier — har medverkat
till att halla kronan svag mot bl a euron de senaste 1-2 aren.
Mot valutaindexet KIX handlas dock kronan till sin starkaste
niva sedan 2014 framst p g a svagare dollar och EM-valutor.
Kronan fortsatter bekrafta monstret att i tider av 6kad finans-
oro sa pressas kronan till svagare nivaer mot t ex euron.

Utlandets intresse for kronan har dkat gradvis da Riksbankens
penningpolitik bedoms som alltmer osynkroniserad med hur
tillvaxten, inflationen och hushallens skulder nu utvecklas. |
takt med okade forvantningar pa en reversering av riksbanks-
politiken 2017 forvantas kronan ocksa bli starkare. Men
marknaden lar inte heller framover ignorera Riksbanken
upprepade hot om en kronfdrstarkning aventyrar Riksbankens
inflationsprognoser. Att G20/G7 riktat uppenbar kritik mot
lander som anvander de penningpolitiska verktygen for att
forsvaga sin valuta har av oss och marknaden bedémts minska
interventionsrisken dven i den svenska kronan.

Var prognos ar att EUR/SEK handlas till 9,00 i slutet av 2016
och till 8,70 i slutet av 2017. Det innebér att kronan handlas
narmare sin jamviktskurs mot euron. En gradvis
forstarkning av USD mot de flesta andra valutor, nér Fed
fortsatter sin hojningscykel, gor att kronan i handelsvagda
termer (KIX) starks mindre, till 103,6 i slutet av 2017 vilket
innebar att forsvagningen fran 2013 ar atertagen.



Tema: Svensk finanspolitik infér nya vagval

= Stark konjunktur forbattrar budgetsaldot
= Forradiskt underliggande utgiftstryck

= Regeringen tvingas till svar balansakt

Den starka tillvaxten innebdr att de offentliga finanserna
forbattras 2016 och 2017. Det historiska monstret med cykliska
kénsliga statsfinanser bekraftas annu en gang. Effekten pa
skattesidan blir extra stor genom att BNP-tillvéxten ar
sysselsattningstung och dartill drivs av skattetunga delar
pa efterfragesidan som byggande och privat konsumtion.
Trots snabbt 6kande kostnader for migration och tryck pa en
rad andra omraden revideras de totala utgifterna ned jamfort
med tidigare prognoser, vilket gor att det statliga utgiftstaket
for 2016 inte ldngre verkar vara i fara. Prognoserna 6ver
antalet asylsokande har reviderats ned och dartill talar mycket
for att Migrationsverket kommer att behdva revidera ner
prognosen ytterligare jamfort med de 60 000 asylsokande som
det nuvarande huvudscenariot bygger pa.

Cykliskt kansliga offentliga finanser
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Var prognos innebdr att det offentliga saldot ligger strax
over noll 2016 och 2017. Den offentliga skulden fortsatter ner
till 40 procent av BNP i slutet av prognoshorisonten.
Budgetsaldot blir svagt positivt 2016 och 2017, trots mer
utgiftsreformer i budgetpropositionen fér 2017. Overgripande
ar finanspolitiken expansiv 2016, framfor beroende pa
ofinansierad utgiftsokning i flyktingkrisens spar. Var
bedomning ar att tillvaxtbidraget fran 6kade offentliga
utgifter uppgar till knappt 1,5 procentenheter 2016.

Okat manéverutrymme skapar bryderi
Okande frihetsgrader stéller framéver regeringen infor
principiella vagval avseende finanspolitikens utformning, inte
minst mot bakgrund av att det finanspolitiska ramverket har
blivit mindre tydligt de senaste aren. Overskottsmalet har
gradvis spelats ned samtidigt som definitionen av "krona

for krona-principen” blivit alltmer oklar. Det ar ocksa viktigt
att notera standardberakningar av det strukturella budget-
saldot baseras pa avvikelser fran normalt resursutnyttjande
avseende produktion och/eller arbetsloshet. De flesta bedom-
ningar pekar pa att resursutnyttjandet nu ar ganska normalt,
vilket innebar att budgetsaldot faktiskt och strukturellt ar i
stort sett pa samma niva. | den meningen gar det da inte att
havda att den hoga tillvaxten gor budgetlaget konstlat starkt.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017
Finansiellt sparande -16 00 04 01

Lanebehov (mdr) 72 33 -18 -9

Offentlig bruttoskuld 44,8 434 420 40,0
Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Ett annat argument for ofinansierade utgiftsokningar ar att
extraordindra integrationssatsningar i sparen av den
exceptionella asylinvandringen kan jamstillas med andra
stora framtidssatsningar t ex infrastrukturprojekt. En
sadan tolkning kraver dock att satsningarna verkligen ar
temporara och inte utgér en permanent nivahojning av
utgifterna. Mojligen kan den tydliga atstramningen av
migrationspolitiken i hostas tala i denna riktning, d&ven om det
ar vanskligt att dra slutsatser om flyktingstrommar pa lite
langre sikt. Slutligen kan man havda att en mer expansiv
finanspolitik ocksa skulle sta val i samklang med t ex IMF:s
rekommendationer om att fiskalt utrymme i sa hog grad som
mojligt nu bor anvandas for att avlasta penningpolitiken. Med
1ag statsskuld och stort dverskott i bytesbalansen ar detta rad
onekligen tillampbart for Sverige.

Migrationsstrommarna har tydligt vaxlat ner
Ankomna flyktingar, manadsda
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Tema: Svensk finanspolitik infor nya vagval

Statens finanser
Procent av BNP
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Kalla: SCB

Orovackande underliggande utgiftstryck

| praktiken finns ocksa viktiga argument for en fortsatt forsiktig
finanspolitik. Aven om en produktionsgapsansats pa makro-
niva ger lugnande slutsatser for det strukturella saldot, kan
man peka pa en rad enskilda poster i de offentliga
finanserna som nu ligger pa stressade nivaer. Statsskulds-
rantorna ar ett exempel och kanslighetskalkyler tyder pa att en
procentenhets hogre ranteniva pa sikt motsvarar 13 miljarder
kronor i 6kade utgifter. Men viktigare ar att manga delar av den
offentliga sektorn ar under hard press. En kombination av lagt
I6nelage och anstrangda arbetsforhallanden har lett till
rekryteringsproblem och omfattande uppsagningar fran
erfaren personal. Viktiga exempel géller t ex omraden som
polis, vard och skola. Okade resurser l3r komma att behévas
for att inte kvalitén ska sjunka drastiskt. Kommunsektorn
indikerar ocksa generellt att kostnaderna per asylsokande
troligen underskattats och att kommunalskatten behover
hojas dramatiskt om inte staten skjuter till mer medel.

Arbetsmarknadspolitiken kan ocksd komma att krava betyd-
ande tillskott bl a mot bakgrund av att manga nyanlanda
riskerar att fastna i langa perioder av olika former av subven-
tionerade anstallningsformer. Detta galler framfor allt om
regeringen inte dr beredd att dppna upp en arbets-
marknad for mindre kvalificerade laglonejobb. Kostnad-
erna for sjukforsakringen har varit nedpressade och ar darfor
ett osakert omrade. Regeringen raknar ocksa med att
kostnaderna for sjukforsakringen ska 6ka fran 32 miljarder SEK
2014 till 51 miljarder 2019 (Budgetpropositionen for 2016).
Den 6kade geopolitiska spanningarna i norra Europa kan ocksa
komma att stélla krav pa 6kade forsvarsresurser, efter en lang
period med neddragningar.

De cykliska riskerna ar ocksa viktiga. Att resursutnyttjandet
inte tyder pa 6verhettning dr ingen garanti for fortsatt hog
tillvaxt. Det finns flera exempel pa konjunkturen vant nedat
fore det att BNP-gapet slutits och da vands den cykliska
kansligheten i de svenska statsfinanserna till ett hot. En
tumregel ar att en procents lagre BNP-tillvaxt forsvagar
budgeten med narmare 20 miljarder kronor. Omvérldens oro
for de hogt uppdrivna bopriserna i Sverige kan ocksa mana till
forsiktighet. Att denna oro inte satt avtryck i krav pa en 6kad
svensk riskpremie beror delvis just pa starka underliggande
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statsfinanser. Djarva finanspolitiska experiment skulle darfor
oOka sarbarheten genom att forsvaga mojligheterna att mildra
konsekvenserna av ett eventuellt fall i bostadspriserna.

Regeringen balanserar mellan hétapparna
Det ar i nulaget svart att avgora hur regeringen kommer att
agera. Nar det finns ekonomiska argument i bada riktningarna
blir de politiska riskbeddmningarna avgorande. | valrorelsen
2014 var det viktigt att finansminister Magdalena Andersson
lyckades neutralisera Anders Borg i fragan om budgetmassigt
ansvarstagande. Moderaterna verkar nu soka strid nar det
giller den finanspolitiska disciplinen och forlorar Social-
demokratin en sadan debatt riskerar man ytterligare
fortroendetapp nar det giller regeringsduglighet. A andra
sidan kan regeringen bli mer desperat i sina ambitioner att
hinna vanda den opinionsmassiga motvinden innan valet 2018.
En stor del av arbetarrorelsen staller sig nog positiv till tanken
att en rejal stimulansdos trots allt ar vart ett forsok. LO har t ex
under en langre tid foresprakat en sadan linje och den har i
huvudsak ocksa stod hos rorelsens press och tankesmedior,
som generellt verkar ha rort sig i mer radikal/idealistisk riktning
det senaste decenniet.

Det troliga ar att regeringen tvingas forsoka hitta en kom-
promiss mellan de olika strategierna. Finanspolitiken gors
gradvis mer expansiv, men inte merdramatiskt an att
finansministern kan hdvda att statsfinanserna dr under
kontroll och att underskotten dr mindre &n de var nar
regeringen tilltradde 2014. Efter den forsiktiga varbudgeten,
dar den viktigaste signalen var att kommunsektorn tilldelas
ytterligare 10 miljarder kronor fran och med 2017, ar det troligt
att vi far se en mer offensiv hostbudget. Sannolikt kommer
man att prioritera klassiska socialdemokratiska omraden som
valfard och bostadsbyggande samt kompetenssatsningar som
t ex ett kunskapslyft for den allt storre gruppen lagutbildade.
Sammantaget raknar vi med en finanspolitiske stimulanseffekt
motsvarande 0,5 procent av BNP for 2017. Den sista budgeten
innan valet som laggs i september 2018 blir troligen ytterligare
nagot mer expansiv.

Trots regeringens svaga opinionssiffror och Miljopartiets djupa
kris har Alliansen fortsatt att avvakta. Partiledningarna inom
Alliansen har tydligt siktet installt pa att vinna valet 2018 och
vill inte ta risken att ta 6ver regeringsmakten i den nuvarande
svara politiska lage. Om regeringen verkligen lyckas att fa till
stand en nytandning med hjalp av stark konjunktur och
offensiv finanspolitik kan situationen forandras. Den interna
kritiken mot en passiv strategi som tillater en minoritets-
regering att ta tillbaka det politiska initiativet kan da vaxa sig
starkare. Var beddmning ar dnda att Alliansens partiledningar
in i det langsta undviker att falla regeringen. En taktik dar man
stoppar vissa delar av regeringspolitiken for att markera
granser for minoritetsregeringens mojligheter ar mer sannolikt.



Danmark

Tillvixten aterhimtar sig under 2016

= Fjolarets tillvixtsvacka svarforklarad
= Tillvdxten tillbaka pa sparet under 2016

= Bara mattliga FX-infloden i Brexitscenariot

Den danska ekonomin levde inte upp till férvantningarna
under 2015. Efter en stark start pa aret vande tillvaxten ned
under andra halvan med ett fall i BNP pa 0,6 procent under
kvartal tre foljt av mer eller mindre oforandrad BNP kvartal
fyra. Tillvaxten for helaret 2015 hamnade dirmed pa 1,2
procent — en obetydlig acceleration fran 1,1 procent 2014
och mycket svagare an prognoserna i starten pa 2015.

Ingen recession i Danmark
Procent

Prognos 1,5

2008 2010 2012 2014 2016

= BNP-tillvixt, arstakt (v axel) m BNP-tillvixt, kvartalsvis (ho axel)

Kalla: Statistics Denmark, SEB

Fjolarets utveckling reser fragan huruvida Danmark gattin i
en recession. Men det ar for ndrvarande svart att se nagra av
de monster som normalt forknippas med recessioner. Syssel-
sattningen vaxer i god fart medan viktiga exportdestinationer
inte visar tecken pa betydande avmattning. Vi vantar oss darfor
att tillvaxten aterhamtar sig till de nivaer som sags i slutet av
2014 och borjan av 2015, dvs runt en halv procent per kvartal.
Overhingseffekter fran fjolarets svacka spiller dock éver pa
innevarande ar, vilket gor att tillvixten stannar pa 1,5
procent i ar, forstarkt till 2,2 procent 2017 (en nedrevidering
med 0,3 procentenheter for 2016).

En viktig forklaring till fjolarets svaghet var besvikelser for
investeringarna. Enstaka stora volatila poster bidrog negativt
under kvartal tre, medan byggandet hade det svart under bade
kvartal tre och fyra. Att ddma av bostadsforsaljning och priser
verkar den danska husmarknaden dock vara i god form — och
geografiskt ser aterhamtningen ut att ha breddats. Den plots-
liga svagheten i byggandet har markligt nog sammanfallit med
en okning for bygglov. En sadan skillnad ar ovanlig och orsaken

verkar inte vara vadereffekter. Stamningslaget i byggsektorn ar
nara forkrisnivaer, vilket inte heller signalerar nagra problem.
Vi vantar oss att investeringarna totalt vaxer med 2,4 procent
under 2016 (upp fran 1,2 procent 2015).

Pa efterfragesidan far hushallen generellt battre forut-
sattningar. Sysselsattningen har tagit fart och I6nerna vaxer
stadigt. Denna kombination ger fortsatt forbattrade inkomster
och kopkraft — den sistnamnda far dven stod av extremt lag
inflation. Forra aret okade hushallens finansiella sparande och
en partiell reversering under 2016 skulle kunna ge ytterligare
stod for konsumtionen. En kalla till oro &r vikande konsument-
fortroende, men nuvarande nivaer har historiskt varit liktydliga
med runt 2 procents konsumtionstillvaxt. Nar vi ror oss vidare
ini 2017 gynnas hushallens inkomster av en gradvis stramare
arbetsmarknad. Konsumtionen fortsatter att vaxa med strax
over 2 procent i ar, foljt av en acceleration till 2,6 procent 2017.

Exporten foll under 2015, men framover raknar vi med en for-
battrad dynamik i utrikeshandeln. En nyckel ar den pagaende
aterhamtningen i Nordeuropa, eftersom halva den danska
exporten hamnar dar. Lakemedelsprodukter ar viktiga for den
icke-europeiska handeln men tenderar att vara mindre
cykliska. Vi vantar oss en mattlig aterhamtning for exporten
med en tillvaxt pa 1,5 procent under 2016, som stiger till dver 4
procent under 2017.

Den troga exporten ledde bara till en liten forsamring av bytes-
balansen eftersom 2015 var ett svagt ar dven for importen.
Danmark har behdllit en stark externbalans, med ett Gverskott
pa 6 procent av BNP, och denna forsamras bara mattligt under
prognosperioden. Inflationsdynamiken ar fortfarande extremt
dampad. Inflationen var noll i april, med en karninflation pa 0,4
procent. Darmed ligger dansk karninflation under eurozonen.
Vi tror fortfarande att dansk inflation drar ifran eurozonens
nagot, eftersom andelen lediga resurser pa arbetsmarknaden
ar lagre. Inflationen véntas bli 0,3 respektive 1,2 procent under
2016 och 2017.

En viktig fraga for penningpolitiken pa kort sikt ar férandringar
i kapitalfloden infor den brittiska EU-omrostningen. Detta &r
ett tema som marknaden uppmarksammat pa sista tiden, men
an sa lange syns inga tecken pa att flodena har paverkats.
Fragan ar om ett "Ldmna EU"-resultat i Storbritannien anyo
skulle ge upphov till "safe haven”-floden in i Danmark, och
utlésa ett behov av centralbanksinterventioner pa
valutamarknaden. Stora floden verkar dock osannolika. Det var
mer uppenbart varfor Danmark skulle fa sddana infloden nar
problemen var koncentrerade till eurozonen, dit danska kronan
ar peggad.
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Ekonomin har passerat bottenlaget

= Kraftig nedjustering av BNP-prognosen

= Tillvaxten bottnade i borjan av 2016;
inhemsk efterfragan starkare an vantat

= Finanspolitisk expansion minskar behovet
av rantesankning

Inbromsningen i oljesektorn har lett till en lang period av
kraftigt nedskruvade férvantningar pa norsk ekonomi.
Negativa efterfrageeffekter fran sjunkande oljeinvesteringar
fortsatter att tynga ekonomin, men under vintern har en
stabilisering skett och oron for stora spridningseffekter
fran en svag oljesektor har inte besannats. Den senaste
tiden tyder signaler fran arbetsmarknaden och tillverknings-
industrin, den sektor som drabbats hardast av oljenprisned-
gangen, pa att ekonomin nu passerat det vérsta, dven om
tillvaxten alltjamt ar svag i ett historiskt perspektiv.

Lite starkare tillvaxt i borjan pa 2016

Arlig procentuell forandring
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Fastlandsekonomin — exklusive olja/gas och sjofart— var
mycket svag under hela 2015 och bromsade in kontinuerligt
under loppet av aret. 2016 har inletts starkare, med en BNP-
okning pa 0,3 procent under kvartal ett, och det ar ett
styrketecken att inhemsk efterfragan exkl oljesektorn
utvecklas battre an var tidigare prognos. BNP-prognoserna
har dock anda reviderats ned en aning genom att férra arets
svaga utveckling far konsekvenser for tillvaxten 2016.
Dessutom foll exporten av icke-oljerelaterade varor med mer
an 5 procent forsta kvartalet 2016; primért ett resultat av att
efterfragan pa oljeraffinerade produkter f6ll med 38 procent.
En vandning dr pa vag men arsprognosen revideras ned
givet den svaga startpunkten. Fastlandsekonomin vintas
nu vdaxa med 1,1 procent 2016 (nedreviderad fran 1,5
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procent i Nordic Outlook, februari 2016) och med 2,0
procent 2017.

Oljeinvesteringarna har backat med nara en tredjedel
under de senaste tio kvartalen och med nagot mer an vantat,
vilket pekar pa ett ytterligare fall med 14,5 procent 2016.
Ekonomin i sin helhet vixer 1,2 procent 2016 och 1,5
procent 2017.

Finanspolitiken an mer expansiv

Enligt den varbudget som presenterades i borjan av maj har
olieprisfallet inneburit att statens oljeintakter mer an
halverats mellan 2014 och 2016 enligt varbudgeten. Hittills
har bortfallet inte orsakat nagon finanspolitisk atstramning;
tvartom fortsatter statens utgifter att 6ka da regeringen
forsoker dampa effekterna pa produktion och arbetsléshet.
Norsk ekonomi kan pa sa satt dra nytta av den
finanspolitiska handlingsregeln som introducerades for 15 ar
sedan och som knyter budgetutrymmet till storleken pa
Statens Pensionsfond Utland ("oljefonden”).

Darmed 6kar ocksa stimulansen fran finanspolitiken med
motsvarande 0,5 procentenheter av fastlandsekonomin
2015 till 1,1 procentenheter 2016, vilket dr den starkaste
stimulansen sedan 2009. Det oljekorrigerade budget-
underskottet dkar 30 miljarder till 216 miljarder kroner 2016
enligt den reviderade varbudgeten, vilket motsvarar 8
procent av fastlandsekonomin (hogsta nivan sedan 1993).
Underskottet overskrider oljeintdkterna med 84 miljarder,
vilket tacks av transfereringar fran delar av avkastningen pa
oljefonden. Nar dessa intékter inkluderas uppvisar staten
fortfarande ett rejalt 6verskott pa 3,7 procent av BNP, dven
om det utgor den lagsta nivan pa manga ar.

An starkare finanspolitisk stimulans 2016
Bidrag till fastlands-BNP, %-enheter och arlig procentuell férandring
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Utover den stimulans som kommer fran laga rantor och det
tidigare stora fallet i norska kronen kommer finanspolitiken
att fortsatta spela en viktig roll for att motverka negativa
spridningseffekter fran en fortsatt svag oljesektor.

Hushallen konsumerar trots framtidsoro
Med tanke pa hushallens depressiva framtidsférvantningar
har vi tidigare pekat ut privat konsumtion som en storre
riskfaktor an oljesektorn. Men konsumtionen av varor
stabiliserades under forsta kvartalet efter ett fall under andra
halvaret 2015. Den starka trenden i tjanstekonsumtion
bidrog till att konsumtionen 6kade med 2,0 procent i arstakt,
vilket var langt starkare an vad sentimentsundersékningar
indikerat. Aven om andra delar av privat konsumtion varit
mindre positiva lyfter vi helarsprognosen till 1,8 procent
2016 och behaller 2,3 procents tillvixt 2017. Nagot
svagare l6neokningar och fortsatt hog inflation pressar
hushallens kopkraft, men battre an befarad sysselsattning
borgar anda for en hyfsad inkomstokning.

Stabilisering pa arbetsmarknaden

Tecken finns nu pa att den negativa utvecklingen pa
arbetsmarknaden haller pa att vanda. Mest dverraskande ar
att antalet jobb enligt Arbetskraftundersokningen (AKU)
vande upp under forsta kvartalet och uppvisade en 6kning
med 0,5 procent jamfort med kvartalet innan. Aven om
tempot kanske ar ndgot dverdrivet ar anda en 10-procentig
okning av nya vakanser en god indikation pa att det finns en
underliggande efterfragan pa arbetskraft.

Arbetslosheten enligt AKU steg med 0,5 procent forsta
kvartalet men nivan pa 4,6 procent ar densamma som
uppmattes under andra och tredje kvartalet 2015. Antalet
registrerade arbetslosa hos Arbetsformedlingen minskade
under de forsta fyra manaderna 2016. De regionala
skillnaderna ar dock betydande. Arbetslosheten har fortsatt
uppat i de lan langs syd— och vastkusten som drabbats
hardast av oljesektorns inbromsning, medan den i 6vriga
landet visat en fallande trend sedan borjan av 2015.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden antyder att den
ekonomiska svagheten inte sprider sig, vilket i kombination
med béttre jobbtillvaxt foranleder en nedrevidering av
arbetsloshetsprognosen. Att de temporara varslen har
fortsatt att 6ka snabbt de senaste manaderna gor dock att
prognosen for arbetslosheten enligt AKU bara sankts
marginellt till 4,8 procent 2016 och 2017. Riskbilden &r dock
mer symmetrisk an tidigare da det fanns en tydlig bias mot
en ytterligare forsamring. Den registrerade arbetslosheten
hos Arbetsformedlingen kommer dock att stiga ytterligare
nagot fran nivan i april pa 3,0 procent (sasongjusterad).

Inflationen biter sig fast

Karninflationen (exkl skatter och energi) matt som KPI-JAE,
var 3,3 procent i april och har darmed bitit sig fast over
Norges Banks mal pa 2,5 procent de senaste 11 manaderna.
Inflationsuppgangen associeras ofta med stigande import-
priser i sparen av den kraftiga valutaforsvagningen.
Importpriserna steg ocksa med 4,0 procent i arstakt i april,

Norway

men givet att valutan nu stabiliserats och atertagit en del av
tidigare fall kommer importpriserna troligen att vanda ned
rejalt under sommaren.

Inte bara valutaeffekter som driver upp inflation
Arlig procentuell forandring
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Nagot mer 6verraskande ar att den inhemska kérn-
inflationen fortfarande ligger sa hogt som néra 3 procent.
Delvis kan detta forklaras med andra ordningens effekter
fran kronens fall men hyrorna — en tredjedel av den
inhemska inflationskorgen — har fallit rejélt de senaste aren.
Laga lonedkningar och en krone som nu starks forsiktigt
innebar att inflationen kommer bromsa in och KPI-JAE
forutses som arsgenomsnitt landa pa 2,9 2016 och 2,2
2017. KPI stiger 3,1 2016 och 2,2 2017.

Réntebotten ar nira

Norges Bank behdoll styrrantan pa 0,5 procent vid det
penningpolitiska motet i maj. Centralbanken gav ingen
indikation pa om de ar pa vag att revidera rantebanan fran
mars men var bedémning ar att den senaste tidens
utveckling nu motiverar en nagot mindre mjuk bana an de
ytterligare 30 punkters rantesankning som signalerades i
mars. Hogre oljepriser och en mer expansiv finanspolitik
minskar riskerna for ytterligare tillvaxtbesvikelser och
darmed behovet att sanka rantebanan ytterligare.

Det primara malet for centralbanken tycks nu vara att
bibehalla en svag valuta. Norges Bank kommer darfor att
fortsatta vara pa sin vakt och inte tillata att en rekyl uppéat i
oljepriset driver fram en snabb kronappreciering innan dess
att BNP-tillvaxten kommit upp pa fastare mark. Férutom
apprecieringstryck bidrar svag tillvaxt och stigande
arbetsloshet till att vi tror att Norges Bank kommer att
leverera en sista sankning pa 25 punkter till 0,25 procent i
september.

Norska kronen gynnas av hogre oljepriser och nagot mindre
mjuk penningpolitik. Valutan ar fortfarande undervarderad
mot de flesta G10-valutor och att regeringen anvander mer
av oljefondens medel for att stimulera ekonomin innebar
ocksa att flodesutsikterna fortsatter att ge stod till en gradvis
apprecierande NOK. Var prognos ar att EUR/NOK nar 9,10
och 8,50 mot slutet av 2016 och 2017.
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Finland

Tillvdxten tillbaka men lang uppforsbacke aterstar

= Exporten vaknar sakta till liv
* Hushallen pressas fran flera hall

» Laginflation ger anda utrymme for viss
konsumtionsuppgang

» Fortsatta offentliga atstramningar

En ovéntat stark avslutning pa 2015 raddade Finland fran en
femte recession sedan 2008. Aven statistiken under borjan av
2016 har dverraskat positivt, men finsk ekonomi fortsatter att
kdmpa i motvind. Tillverkningsindustrin och exporten har det
bekymmersamt, dven om en viss forbattring forutses. Hus-
hallen pressas av hog arbetsloshet och offentliga besparingar
nar regeringen kampar for att fa ned offentliga underskott och
forbattra konkurrenskraften. Trots problemen syns vissa
tecken pa ljusning och BNP vaxer med 0,7 procent 2016 och
1,1 procent 2017. Prognosen ar nagot uppreviderad jamfort
med Nordic Outlook Februari.

Indikatorer ser nagot ljusare ut
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Kalla: DG ECFIN

Indikatorer ligger pa hyfsade nivaer jamfort med de senaste
aren men laget inom industri och bygg ar fortsatt pressat.
Industriproduktionen faller fortfarande men utvecklingen ar pa
vag att vanda. Produktionen i skogsindustrin verkar ha
stabiliserats efter en 25-procentig nedgang sedan 2008.
Samtidigt ar trenden inom elektronikindustrin fortfarande
negativ efter en halvering av produktionen sedan 2008.
Exporten har dock sett en viss ljusning och bidrar nu positivt till
tillvaxten. Varuexporten ar fortsatt svag men tjansteexporten
vaxer. En svagare euro, konkurrenskraftsforbattring och en viss
stabilisering i Ryssland ger draghjalp. Exporten 6kar med 1,5
respektive 2,8 procent 2016 och 2017. Lagt kapacitets-
utnyttjande haller tillbaka investeringarna. Efter fyra ars
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nedgang vantar vi oss oférandrade investeringar 2016 och
darefter en svag okning 2017.

Hog arbetsloshet, laga lonedkningar och offentliga besparingar
fortsatter att pressa hushallen. Arbetslosheten har [angsamt
vant ned och lag i mars pa 9,2 procent men ligger en bit 6ver
jamvikt som vi uppskattar till ca 8 procent. Den svaga tillvaxten
gor att nedgangen i arbetsloshet framéver kommer att ga trogt
och arsgenomsnitten vantas bli 9,1 respektive 8,8 procent
2016 och 2017. Lonedkningarna har vaxlat ned och stiger nu
med ca 1,5 procent inom privat sektor. Vi forvéantar oss fortsatt
lagt lonetryck mot bakgrund av hog arbetsloshet och behov att
aterstalla konkurrenskraften.

Bostadsmarknaden har utgjort ett orosmoment men priserna,
som fallit svagt de senaste aren, har nu stabiliserats kring
nollstrecket. Detaljhandelns forsaljning 6kade successivt under
2015 och trots en svag januarisiffra ser uppgangen ut att ha
fortsatt under forsta kvartalet. Konsumtionsutrymmet ar dock
begransat givet utvecklingen pa arbetsmarknaden och
offentliga besparingar. Sparkvoten féll 2015 och ligger i den
nedre delen av det intervall pa 5,5-8 procent som gallt den
senaste 10-arsperioden. Det indikerar att potentialen for
ytterligare fall &r litet. Den mycket laga inflationen, néra noll i
ar och 1 procent 2017, mojliggor en viss 6kning i kopkraften.
Konsumtionen okar med ca 1 procent per ar 2016 och
2017, vilket ar en nedvaxling jamfort med 2015.

Krisaren har satt offentliga finanser under press och den
offentliga skulden steg till 6ver 60 procent av BNP 2015, dven
om underskottet foll nagot till under 3 procent av BNP.
Regeringen har tidigare presenterat omfattande planer for att
dels fa ned underskottet, dels forbattra konkurrenskraften (se
Nordic Outlook Februari 2016). Bl a ska det offentliga saldot
forbattras med 4 miljarder euro over flera ar samtidigt som
regeringen forsoker fa arbetsmarknadernas parter att komma
6verens om atgarder som forbattrar konkurrenskraften. Dessa
forhandlingar gar trogt, vilket bidragit till att regeringen som
morot lovat att genomfora vissa skattesankningar om parterna
kommer dverens. Redan beslutade och tillkommande atgarder
vantas ge positiv effekt pa offentliga finanser och vi raknar
med att budgetunderskottet sjunker till 2,4 procent 2017.



Estland

| vantan pa starkare exportutveckling

= Tillvaxten hammas av svag export och
investeringar

= Arbetsmarknaden slar i taket

Enligt preliminara utfall 6kade BNP med svaga 1,1 procent i
fjol; klart lagre an forvantningarna i borjan av 2015. BNP-
tillviaxten 2014 reviderades upp fran 2,1 till 2,9 procent och en
upprevidering véntas dven for 2015. De senaste kvartalens
utveckling har gett relativt fa skal till optimism. BNP-prognosen
for eurozonen har reviderats ned, vilket férsamrar utsikterna
for estniska exportorer. Lag efterfragan och osaker miljo slar
mot investeringarna. SEB:s BNP-prognos har reviderats ned
till 2,0 procent 2016 och till 2,4 procent 2017.

Estland ar en av de mest 6ppna ekonomierna i Europa och
exporten motsvarar 80 procent av BNP. De senaste arens
inbromsning for global handel har slagit hart mot exportdrivna
ekonomier. Exporten minskade med 1,1 procent 2015, framst
beroende pa att recessionen i Ryssland minskat den bilaterala
handeln med 35 procent. De viktigaste exportdestinationerna
ar alltjamt Sverige och Finland. Trots att Finlands totala import
minskade 2015, lyckades Estland 6ka sin forsaljning och
marknadsandel. Exporten till Sverige domineras av en enskild
elektroniktillverkare, vilken minskade sin produktion forra aret.
| 6vrigt 6kade exporten med 10 procent tack vare okad
forsaljning av mobler och fardigproducerade hus. God tillvaxt i
Sverige och Tyskland tillsammans med forbattrade utsikter i
Finland gor att exportutsikterna ser ljusa ut for 2016 som
helhet.

Drivkraften bakom fjolarets langsamma tillvaxt var en
minskning av investeringarna pa 4,5 procent. Aven om det
privata bostadsbyggandet har 6kat hdmmas investeringarna i
naringslivet generellt av sviktande export och stigande arbets-
kraftskostnader. Tidigare har stora projekt i energi- och kemi-
sektorerna hallit uppe siffrorna, men nu saknas projekt som
kan ta over stafettpinnen. Offentliga investeringar har hallits
tillbaka av tekniska faktorer kopplade till EU:s strukturfonder.
Investeringarna véantas 6ka mattligt 2016 drivet av forbattrad
export och offentliga investeringar.

Arbetsmarknaden utvecklades starkt 2015 och
arbetslosheten foll till 6,2 procent, men den positiva trenden
ser ut att ha brutits. Arbetslésheten, som minskat fem ar i
rad, har borjat stiga i arstakt. Foretagens intakter minskade
2015 och manga foretag behover sinka sina kostnader.
Samtidigt steg dock lonerna med 6 procent i fjol och
rekryteringen av nya medarbetare ar inte helt enkel.

Arbetsmarknaden reagerar med fordrojning och det finns risk
att foretag borjar minska antalet anstallda framover.
Strukturella forbattringar av ekonomin ar angeldgna och det
finns nu en mojlighet att paskynda resursforflyttningar fran
sektorer med lagt foradlingsvarde till sektorer med battre
tillvaxtmojligheter.

Arbetskraftskostnaderna fortsatter att stiga
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Estonia

Den starka arbetsmarknaden har eldat pa hushallens
konsumtion. Privat konsumtion 6kade med 4,8 procent 2015.
Forutom rejala [6nedkningar bidrog aven en sankning av
inkomstskatten med en procentenhet och en 6kning av sociala
utgifter till stigande kopkraft. Hushallen gynnas aven av
deflation; 2015 minskade KPI med 0,5 procent tack vare lagre
energi- och livsmedelspriser. | ar vintas HIKP-inflationen
hamna pa 0,9 procent, f6ljt av en acceleration till 2,7 procent
2017. Stigande inflation kombinerat med en mer mattlig
uppgang for de nominella inkomsterna dampar okningen av
privat konsumtion jamfort med 2015.

Regeringen har lagt om finanspolitiken i mer expansiv
riktning genom att 6ka utgifterna. Estlands offentliga finanser
kommer dven fortsattningsvis att vara i gott skick med ett
budgetunderskott pa 0,5 procent av BNP och en statsskuld pa
mindre an 10 procent. Det finns dock oro for att effekten av
laga rantor ar svag och att 6kad upplaning darfor kravs for att
fa fart pa investeringarna. Det finns utrymme for 6kade
investeringar, men stram arbetsmarknad och god tillvaxt i
privat konsumtion gor att det ar tveksamt om den inhemska
efterfragan verkligen behover stimuleras.
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Lettland

Konsumtion ger tillvaxtlyft 2017

» Stark arbetsmarknad och stigande loner ger
kopkraft men ocksa vixande utmaningar

* Svag demografi 6kar behovet av
strukturella reformer

Lettland befinner sig i en tillvixtsvacka i linje med den globa-
la utvecklingen. Utsikterna for okad ekonomisk aktivitet under
aterstoden av 2016 samt 2017 &r dock relativt goda. BNP vin-
tas vdxa med 2,7 procent 2016 — samma tillvaxt som 2015 -
for att stiga till 3,5 procent 2017 (potentiell tillvaxt bedoms
vara 2,5-3 procent). De framsta drivkrafterna for tillvaxtaccele-
rationen ar okad privat konsumtion, investeringar samt forsik-
tigt forbattrad extern efterfragan. Nedatriskerna dominerar
dock bl a beroende pa fortsatt ekonomisk och politisk osaker-
het knuten till Ryssland.

BNP-siffrorna for forsta kvartalet visade en lag aktivitetsniva.
Byggandet minskade kraftigt och kommer aven framéver att
pressas av att fa nya storre projekt startas samt en minskad
tillgang till EU:s stodfonder. Industriproduktionen 6kar dock
och utsikterna i viktiga sektorer som metallvaru- och livsme-
delsindustri samt foradling av skogsravaror ar relativt goda.

Privat konsumtion forblir den framsta tillvaxtmotorn bl a pa
grund av ett uppdamt konsumtionsbehov. Det senaste halvaret
har konsumtionen utvecklats svagt p g a omvarldsosakerhet.
Men reallonerna stiger med 5-6 procent bade 2016 och
2017 efter att ha 6kat med 7,4 procent 2015. Darmed forvantas
privat konsumtion 6ka med 3,3 procent i ar och 4,2 pro-
cent 2017. ECB:s stimulanspolitik gynnar ocksa den inhemska
ekonomin men for att sékerstalla en mer bredbasig och stabil
tillvaxt behovs 6kade foretagsinvesteringar. Exportutsikterna
dampas kortsiktigt av en starkare euro men framaver tror vi att
anstrangningarna att minska Rysslandsberoendet och att di-
versifiera exporten mojliggor en volymuppgang.

Arbetslosheten fortsatter att sjunka gradvis och i slutet av
2017 ligger arbetslosheten pa 7,7 procent. Darmed for-
vantas produktionsgapet vara slutet. God tillvaxt, men framfor
allt minskande arbetskraft p g a demografi och migration, stal-
ler ekonomin infor stora strukturella utmaningar. De nominella
Ionedkningarna behover véxla ned for att Lettland inte ska for-
lora tidigare atervunnen konkurrenskraft.

Som i merparten av eurozonen ar inflationen nedpressad; se-
dan borjan av 2016 faller t o m priserna. Flera varugrupper/om-
raden noterar just nu fallande priser t ex transporter och varor
och tjanster relaterade till bostadssektorn. Framover spelar
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fluktuationer i energipriser stor roll for manadssiffrorna, men
den underliggande trenden visar ett gradvis 6kat inflations-
tryck. Under senare delen av 2016 blir inflationen aterigen
positiv, och for helaret 2016 blir inflationen 0,2 procent for
att sedan stiga till 2,1 procent 2017.

Stabil real lonetillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kiilla: Central Statistical Bureau of Latvia

Lettlands ekonomi vilar pa en relativt stark fundamental
bas. Bytesbalans och statsbudget visar underskott pa ca 2 res-
pektive knappt 1 procent av BNP vilket ar uthalliga nivaer. Den
offentliga skulden vantas ligga kvar under 40 procent under
prognosperioden. Privat, icke-finansiell, sektors skuld uppgar
till ca 100 procent av BNP. Det ar en bra bit under det riktmarke
pa 160 procent som internationella organisationer har identi-
fierat som en kritisk niva. Overdriven skuldsittning himmar
saledes inte tillvaxten pa medellang sikt.

De langsiktiga tillvaxtutsikterna ar beroende av reformer som
mojliggor stigande produktivitet och starkt konkurrens-
kraft. Under varen har Lettland slutfort tekniska forhandlingar
med OECD om att bli organisationens 35:e medlem. Det ar
dock nodvéndigt att Riga nu genomfér de reformer man flag-
gat for under ansokningsperioden men som regeringen hittills
visat begransade framsteg med att sjosatta.

Trots starka offentliga finanser, med goda marginaler till euro-
zonens gransvarden, vintas Lettland be EU-kommissionen om
tillstand for att marginellt oka budgetunderskottet 2017. Bak-
grunden ar regeringens behov att genomfora reformer inom
sjuk- och halsovardssektorn. Framover behéver regeringen
skapa ett fiskalt utrymme som kan anviandas till produkti-
vitetshojande politik. Regeringens satsningar — och framgan-
gar — att 6ka effektiviteten i insamling av skatter 6kar mojlig-
heterna att skapa detta fiskala utrymme.



Pa vig mot ekonomisk aterhimtning

= Tillviaxten stirks
=  Arbetslosheten faller

= Inflationen har borjat stiga

Den ekonomiska tillvaxten har aterfatt momentum drivet av en
forbattrad export. En relativt god utveckling i privat konsumtion
understods av fallande arbetsloshet och hogre genomsnittliga
[onedkningar. Trots global ekonomisk osakerhet behaller vi
prognosen om en BNP- 6kning pa 2,8 procent 2016, jam-
fort med 1,6 procent 2015. 2017 vaxer BNP med 3,2 procent.

De senaste utfallen for industrins konfidensindikator visar pa
oro kopplad till det ekonomiska laget for Litauens viktigaste ex-
portmarknader. Exporten bedoms likval 6ka 2016 tack vare
baseffekter och dkad forsaljning till EU-lander. Samtidigt har
fortroendet i tjanste- och distributionssektorerna redan ater-
hamtat sig till nivaerna som radde fore krisen. Inom byggsek-
torn moter bostadsbyggarna god efterfragan medan aktivite-
ten for foretag med inriktning pa infrastruktur minskar. Bos-
tadsmarknaden i Litauen bedoms vara i balans och lagen-
hetspriserna véntas oka i uthallig takt under 2016.

Arbetsmarknaden stramas at. Arbetslosheten mitt som hel-
arsgenomsnitt bedoms falla till 8,0 procent 2016 jamfort
med 9,1 procent 2015. 2017 faller arbetslosheten ytterligare
lite till 7,7 procent. Den ekonomiska tillvaxten ger nya jobb
men arbetskraften har stagnerat pa grund av omfattande
emigration. Den uppkomna bristen pa kvalificerad arbetskraft
paverkar Litauens ekonomi negativt pa lite sikt. Reformer inom
den s k "Sociala modellen” ska 6ka flexibiliteten pa arbets-
marknaden men de har fastnat i parlamentet. Darfor har
sannolikheten for genomforande redan 2016 minskat.

Hojningen av minimilonen har bidragit till en snabbare 6kning
for genomsnittliga nominella Ioner. De vantas 6ka med 7
procent 2016 och med 6 procent 2017. Detta utgor ett hot
mot konkurrenskraften da Ionerna 6kar snabbare an produkti-
viteten. Foretagens innovationsutveckling gar fortfarande lang-
samt men regeringsinitiativ och vdaxande insikter om behovet
av forbattring gor att vi vantar oss att situationen gradvis kom-
mer att forbattras. 2015 6kade industrins investeringar med
10,3 procent, drivet av framfor allt energi- och tillverkningsfo-
retag. Investeringarna bedoms oka i langsammare takt 2016.
Det medverkar likval till stigande bankutlaning.

HIKP-inflationen visar fortfarande deflationstendenser men
matt som helarsgenomsnitt bedoms inflationen hamna pa 0,3
procent 2016 jamfort med -0.7 procent 2015. 2017 vintas

inflationen hamna pa 1,2 procent. Snabbast prisokningar sker
inom tjanstesektorn dar foretagen kan fora over kostnader for
I6nedkningar pa kunderna. Effekten av laga energipriser avtar
och banar vag for att stigande Ionekostnader driver pa
inflationen.

I borjan av 2016 togs elforbindelsen NordBalt mellan Sverige
och Litauen i drift. Trots att stérningar ar vanligt forekomman-
de ar kabelns gynnsamma effekt pa elleverantorernas priser
tydlig. De elpriser hushallen moter kommer sannolikt att falla
med s mycket som 5 procent fram till mitten av 2016.

Tillvaxten i tjanstepriser accelererar
Arlig procentuell forandring
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De offentliga finanserna har stérkts de senaste aren. 2015 lag
budgetunderskottet pa 0,2 procent av BNP. Forstarkningen har
framst drivits av 6kade skatteintakter vilket ar en foljd av hogre
[6ner och stigande konsumtion. Offentliga utgifter har stigit en-
dast langsamt trots 6kade forsvarskostnader. | ar bedéms bud-
getunderskottet stiga till 1,0 procent av BNP drivet av 6kan-
de utgifter for forsvar, pensioner och loner i offentlig sektor.

Den politiska temperaturen stiger infor parlamentsvalet 9 ok-
tober. Forslaget att sinka momsen pa livsmedel, som nu ligger
pa samma niva som ovriga varor, har fatt mycket uppmarksam-
het aven om det i forsta hand skulle gynna hushallen med de
lagsta inkomsterna. Vi vantar oss inte att parlamentsvalet leder
till nagra drastiska forandringar i den ekonomiska politiken.

Litauen
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

BNP OECD 1,9 21 1,9 23
BNP varlden (PPP) 34 31 31 3,7
KPI OECD 1,7 0,6 0,7 1,7
Exportmarknad OECD 4,0 34 2,7 4,4
Oljepris Brent (USD/fat) 99,5 53,4 425 50,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,

mdr USD 2014 2015 2016 2017
BNP 18 165 2,4 2,4 1,9 2,5
Privat konsumtion 12 445 2,7 31 2,6 2,7
Offentlig konsumtion 3204 -0,6 0,7 0,7 0,0
Bruttoinvesteringar 3031 53 4,0 2,7 58
Lagerinvesteringar 0,0 0,2 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2217 34 1,1 1,2 5,7
Import 2731 3,8 4,9 25 6,8
Arbetsloshet (%) 6,2 53 4,8 4,5
KPI 1,6 0,1 1,1 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,8 51 5,4 6,0
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2015,

mdr EUR 2014 2015 2016 2017
BNP 10 400 0,9 1,6 1,7 1,8
Privat konsumtion 5738 0,8 1,7 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 2169 0,8 13 1,4 13
Bruttoinvesteringar 1,3 2,7 31 3,0
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4751 4,1 5,0 43 4,0
Import 4291 45 5,7 51 4,6
Arbetsloshet (%) 11,6 10,9 10,1 9,6
KPI 04 0,0 0,1 11
Hushallens sparkvot (%) 6,5 6,5 6,7 6,8
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OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Arbetsloshet, (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland

Frankrike

Italien

BALTIKUM

BNP, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Inflation, arlig procentuell fordandring
Estland

Lettland

Litauen

2014

29
0,0
16
0,2
-0,3
73
71
0,1
0,6
34

15
2,7
0,0
01
0,2
2,0
73
6,3
7,8
0,0

6,2
3,6
5,0
10,3
12,7

2014

29
24
3,0

0.5
0,7
0,2

2015

23
0,6
1,7
1,2
0,8
6,9
73
-3,8
-3,7
3,6

0,0
0,8
0,2
14
0,0
14
4,9
9,0
15,6
-0,9

55
34
4,6
10,2
12,4

2015

11
2,7
16

0.1
0,2
-0,7

2016

19
0,5
17
12
12
6,5
75
-3,5
-0,8
3,6

0,6
0,0
0,4
0,2
0,1
23
5,0
8,0
73
0,8

4,9
3,2
4,6
10,1
12,2

2016

2,0
2,7
2,8

0.9
0,2
0.3

2017

23
0,5
18
15
13
6,3
7,6
0,5
1,0
3,8

17
15
1,7
0,7
0,7
25
4,7
6,0
6,0
2,0

4,7
31
4,8
10
12,0

2017

2,4
35
32

2,7
21
12

Nyckeldata
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella rantor

USA Fed funds
Japan Call money rate
Eurozonen Refirdnta
Storbritannien Reporanta

Obligationsrantor

USA 10 ar
Japan 10 ar
Tyskland 10 ar
Storbritannien 10 ar

Vaxelkurser
usD/JPY
EUR/USD
EUR/IPY
GBP/USD
EUR/GBP

SVERIGE

Arlig procentuell forandring

BNP

BNP, dagkorrigerat

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

Sysselsattning
Industriproduktion

KPI

KPIF

Timlonedkningar

Hushallens sparkvot (%)

Real disponibel inkomst
Bytesbalans, % av BNP

Statligt lanebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

FINANSIELLA PROGNOSER
Reporanta

3-manaders ranta, STIBOR

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/SEK

EUR/SEK

KIX
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11-maj

0,50
-0,10
0,00
0,50

1,73
-0,11
0,12
1,52

109
1,14
124
1,45
0,79

Niva 2015,
mdr SEK
4155

1878
1083
1007

10

1878
1701

11-maj
-0,50
-0,44
0,71
59
8,13
9,30
108,8

sep-16

0,75
-0,20
0,00
0,50

1,85
-0,20
0,20
1,50

114
1,14
130
1,50
0,76

2014
23
23
2,2
13
75
0,1

35
6,3

79
14
-2,3
-0,2
0.5
2,7
15,2
2,2
54
72
-1,6
44,8

sep-16
-0,50
-0,50
0,70
50
7,98
9,10
107,0

dec-16

0,75
-0,30
0,00
0,50

2,00
-0,10
0,30
1,65

116
1,10
128
1,47
0,75

2015
4,1
39
2,6
25
7.3
0.1

59
54

74
14
29
0,0
0.9
2,6
16,0
34
59
33
0,0
43,4

dec-16
-0,50
-0,55
0,85
55
8,18
9,00
106,7

jun-17

1,00
-0,30
0,00
0,75

2,10
0,00
0,50
2,00

117
110
129
1,49
0,74

2016
4,0
38
29
3.8
6,2
0.1

58
6,1

6,9
16
3,0
0.9
14
2,7
16,1
3,6
55
-18
0.4
42,0

jun-17
-0,25
-0,20
1,20
70
8,00
8,80
104,6

dec-17

1,25
-0,30
0,00
1,00

2,40
0,15
0,80
2,30

114
112
128
1,53
0,73

2017
2,8
3,0
2,8
25
6,0
0,0

4,6
6,4

6,5
15
35
14
15
34
15,3
19
52

0,1
40,0

dec-17
0,25
0,20
1,60
80
7,77
8,70
103,6



NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetsloshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK

Niva 2015,
mdr NOK
3189
2498
1279

684

687

1273
898

11-maj
0,50
1,30
117
8,16
9,33

Niva 2015,
mdr DKK
1986

958

520

388

1058
932

11-maj
0,05
0,45
33
6,51
7,44

2014
2,2
23
1,7
29
0,0
0,4

2,2
15

35
2,0
24
31

sep-16
0,25
1,30
110
8,07
9,20

2014
11
0.9
0,2
4,0
0.3

2,6
3.8

5,0
6,5
0.6
13
7,6
0,0
44,8

sep-16
0,05
0,45
25
6,54
7,45

2015
16
1,0
2,0
19

-4,
03

34
11

4,4
2,2
2,7
2,8

dec-16
0,25
1,30
100
8,27
9,10

2015
12
21
0,6
12

-0,3

-1,0
-1,4

4,6
6,2
0,5
15
71
-2,1
40,1

dec-16
0,05
0,50
20
6,77
7,45

2016
12
11
18
2,8

-1,5
0,0

0,8
0,3

4,8
31
29
25

jun-17
0,25
1,35
85
8,00
8,80

2016
15
21
0.6
24
0,0

15
2,0

4,2
54
0.3
18
6,8
-2,0
40,0

jun-17
0,05
0,65
15
6,77
7,45

2017
15
2,0
23
25
11
0,0

1,4
2,8

4,8
2,2
2,2
2,6

dec-17
0,25
1,50
70
7,59
8,50

2017
2,2
2,6
0.9
4,0
0,0

43
4,9

3.8
4,8
12
23
6.3
-1,0
40,0

dec-17
0,05
0,90
10
6,65
7,45
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Nyckeldata

FINLAND

Arlig procentuell féréndring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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Niva 2015,
mdr EUR
211

116

51

42

77
77

2014
-0,7
0,6
-0,3
-2,6
0,0

-0,9
0,0

8,7
12
15
-0,9
-3,2
59,3

2015
0,5
14

-0,9
-11
-0,2

0,6
-0,4

9,3
-0,2
15
-1,0
-2,7
63,1

2016
0,7
0,9

-0,5
0,0
0,0

15
0,6

91
0,1
15
-0,9
-2,5
64,5

2017
11
11

-0,2
1,0
0,0

2,8
2,0

8,8
1,0
18
-0,9
-2,4
65,0



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 vrig 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 Iosenordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken beddms 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 undersokningar de sjilva bedémer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt, eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till fljd av
anvandandet av denna rapport eller dess innehall.

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéandning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestimmelse.
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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 terspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2016 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 700 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 637
miljarder kronor. Koncernen har cirka 15 500 medarbetare. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.

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

De makroekonomiska bedomningarna gors av enheten SEB Research &
Strategy. 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.

www.seb.se
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