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Nordic Outlook: Svara policyval i global lagtillvaxtmiljo
Sverige gasar pa men vagen framat dr inte riskfri

Parallellt med nya nedjusteringar av flertalet tillvixtprognoser har nagra av de globala orosmolnen fran borjan av
aret delvis skingrats. T ex har oljepris och borser atertagit en del av tidigare kraftiga fall och centralbanker har gjort
politiken dn mer expansiv — eller skjutit pa normaliseringsprocesser. En del Kinaoro har ocksa bedarrat. Global
tillvaxt forblir likvdl anemisk och bracklig 2016: BNP-tillvaxten for OECD-omradet blir 1,9 procent i ar, ned fran 2,1
procent 2015. Nasta ar 2017 accelererar tillvaxten till 2,3 procent. Nedatriskerna fortsétter att dominera utsikterna,
om &nilite mindre grad an tidigare. Politiska risker i USA (presidentval) och EU (Brexit samt val i bl a Spanien,
Frankrike och Tyskland 2016-2017), kinesisk hardlandning, global skuldsattning samt den ekonomiska politikens
bristande trovardighet och begransade mandverutrymme ar faktorer som oroar.

Flerdimensionella policyutmaningar nar samband forsvagas

Begreppet sekuldr stagnation, d v s en utdragen period med lagre tillvaxt samt laga rantor och lag inflation, far allt
mer fotfaste i den ekonomiska debatten. Tydliga globala tecken pa hog sparbendgenhet och svag investeringsvilja
fortsatter pressa ned reala rantor. Rantepolitiken blir snarare ackommoderande an proaktiv nar nominella styr-
rantor tvingas ned av fallande realrdntor. Framtida hojningscykler blir mycket forsiktiga. Finanspolitikens roll lar
ocksa bli storre i takt med att penningpolitikens ammunition haller pa att ta slut och dess verkningsgrad forsvagas.
Fragan ar om politiker har styrkan, och budgetutrymmet, att plocka upp stafettpinnen.

Samtidigt vaxer fragetecknen kring det ekonomisk-politiska systemets hallbarhet pa sikt. Efter decennier med finan-
siell och ekonomisk avreglering har marknadsekonomins beroende av politiska beslut aldrig varit stdrre. Prissignaler
pa finansmarknaden sétts ur spel av centralbankers enorma vardepapperskdp som i sin tur driver upp till-
gangspriser, trots en syrefattig tillvaxt. Att centralbankerna de facto far allt storre inflytande pa kreditforsorjning
innebar tydliga risker for samre resursallokering. Penningpolitiken har dven bidragit till 6kad ekonomisk ojamlikhet,
men vi ser nu att minusrantor far politiska dimensioner i motsatt riktning nér de tolkas som en dold formogenhets-
skatt, framst i linder med tradition av omfattande rantesparande t ex Tyskland. Att gransdragningen mellan cent-
ralbanker och politiska system blir alltmer flytande reser ocksa fragor kring centralbankers oberoende.

Svag lonerespons forvirrar centralbanker

Japan, Tyskland, Storbritannien och i viss man Sverige ar exempel pa lander dar stramare arbetsmarknad hittills inte
gett upphov till normal I6neacceleration. | flera lander har saval politiker som centralbanker signalerat att hogre 16-
nedkningar vore 6nskvarda och hojda lagstadgade minimiloner i t ex USA och Storbritannien &r tecken pa forsvagad
tilltro till att marknadskrafterna ska ge jamvikt och balans. Framéver finns dnda tecken pa att stramare arbetsmark-
nad i USAtill slut pressar I6nerna uppat. USA-lonerna véntas vaxa med 3,5 procent 2017, vilket leder till stigande
inflation i en utstrackning som blir ganska bekvam for Fed. | flera lander fortsatter dock 6kande konkurrens i globa-
liseringens och digitaliserings spar, samt dverskott pa produktionskapacitet, att halla ned inflationstakten. Ett olje-
pris (Brent) som forutses ligga pa lite hdgre nivaer runt 45-50 dollar per fat 2016-2017 reducerar deflationsriskerna.

Inflationen &r inte dod men det blir svért for centralbanker att nd inflationsmalen. Var inflationsprognos for USA
racker for att Fed ska fortsatta och hoja rantan — nasta gang i september till 0,50-0,75 procent. | slutet av 2017
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ligger Feds ranta pa 1,00-1,25 procent. Detta bidrar till att EUR/USD pressas ned till 1,10 i slutet av 2016, innan kur-
sen ater vander svagt uppat under 2017 i riktning mot sin underliggande jamviktskurs. Trots fragetecken kring pen-
ningpolitikens verkningsgrad fortsatter flera centralbanker att stimulera. Besvarande lag inflation i bade eurozonen
och Japan far ECB att halla dorren 6ppen for mer vardepapperskop medan Bank of Japan sanker sin ranta fran
dagens -0,10 till -0,30 procent i desperata forsok att bl a férsvaga yenen. Storbritannien och Sverige vantas félja
USA och inleder hojningscykler under forsta halvaret 2017. Penningpolitiken vantas bli mer samordnad inom ramen
for en 6versyn av det internationella monetara systemet for att undvika destabiliserande kapitalstrommar och
konkurrensdevalveringar.

Goda kinesiska tillvaxtutsikter — samre for USA framst 2016

Kinas inbromsning foljer relativt vél vara prognoser om att ekonomin ska undvika en hardlandning. Pekings upp-
mijukade finans - och penningpolitik mildrar de negativa effekterna fran dverskott pa produktionskapacitet och bo-
stader samt hog skuldsattning i sdval statliga som privata foretag. Kinas inhemska ekonomi har goda forutsattnin-
gar att ta 6ver som framtida ekonomisk motor, men osdkerheten ar stor om nér i tiden rebalanseringen far okat ge-
nomslag. BNP-tillvaxten 2016 vantas bli 6,5 procent, en nedvaxling fran 6,9 procent 2015, for att bromsa till 6,3
procent 2017. | BRIC-gruppen spretar utvecklingen patagligt. Medan Indien véxer med 7,5 procent uppvisar bade
Ryssland och Brasilien djupa recessioner i ar p g a strukturella problem, 1agt oljepris och politisk oro. En viss stabili-
sering for EM-lander generellt vantas dock for 2017.

USA:s bredbasiga tillvixtsvacka i borjan pa aret bedoms inte spegla underliggande svagheter. De finansiella for-
hallandena har blivit lattare pa senare tid genom bl a laga rantor, rekylerande borskurser och svagare dollar. Hushal-
len kan se fram emot battre ekonomiska forhéllanden — arbetsmarknad, I6ner och formogenhetseffekter. | kombi-
nation med att ett ndgot hogre oljepris stabiliseras situationen i tillverkningsindustrin och tillvaxten aterhamtar sig
andra halvaret. For helaret 2016 stannar BNP-tillvaxten dnda vid 1,9 procent, ned fran 2,4 procent 2015. Nésta ar
uppgar tillvaxten till 2,5 procent.

| hostens presidentval har enligt var bedomning republikanen Donald Trump 35-40 procents chans att bli president.
Trots ett provokativt och bitvis orealistiskt och protektionistiskt program attraherar Trump véljare genom att spela
pa en underliggande frustration avseende den ekonomiska politiken och USA:s roll i varlden. Om Trumps ekonomi-
ska politik blir allvar hotar bakslag for USA:s och varldens ekonomiska tillvéxt.

Aterhimtning i Visteuropa trots politiska orosmoln

BNP-utvecklingen i Vasteuropa har varit relativt stabil den senaste tiden. | bérjan av 2016 nadde eurozonen samma
BNP-niva som fére Lehman-kollapsen 2008. Vi bedomer att eurozonen har forutsattningar att vaxa over trend (1,0
procent) de narmaste tva aren. Eurozonens BNP vantas 6ka med 1,7 procent 2016 (marginellt upp fran 2015) och na
1,8 procent 2017. Men det ar en valutaunion med obalanserad utveckling och som omges av stora politiska
orosmoln. Tyskland moéter vaxande kritik fran IMF, USA och 6vriga eurolander for sitt 290 miljarder euro (8 procent
av BNP) stora finansiella spardverskott och alltfor forsiktiga ekonomiska politik. Banksektorn i frimst sédra Europa
pressas av hoga foretagsskulder, osakra lan och lagrantemiljon och utgor en tillvaxthdmmande faktor. Att populis-
men vinner terrdng i Okat antal lander utgor stora pafrestningar for EU-samarbetet. Hur flyktingkrisen hanteras —
bade kort- och langsiktigt — och relationen till Turkiet utvecklas ar obesvarade politiska och viktiga fragor. De ekono-
miska effekterna blir anda sma.

Den brittiska s k "Brexitomrdstningen” 23 juni ar en politisk vattendelare for Europa och EU-samarbetet. Vi satter 65
procents sannolikhet till att "stanna-sidan” vinner. Blir det en svag majoritet for att lamna (25 procents sannolikhet)
finns rimligen utrymme for nya EU-férhandlingar och ny folkomrdstning.
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Nordisk divergens - baltisk konvergens

Den norska ekonomin har passerat bottenlaget nar inhemsk efterfragan starks trots sjunkande oljeinvesteringar.
Arbetsmarknad och tillverkningsindustri uppvisar vissa ljusglimtar. Finanspolitiken blir &n mer expansiv — den stor-
sta stimulansen sedan 2009 — och ytterligare en rantesankning till 0,25 procent &r att vanta fran Norges Bank. Nor-
ges BNP vantas viaxa med 1,2 procent i ar, ned fran 1,6 procent 2015. 2017 blir tillvaxten marginellt hogre: 1,5
procent. Forra arets tillvaxtbesvikelse for den danska ekonomin &r svarforklarad. Utsikterna ar dock positiva med
hjalp av starkare inhemsk ekonomi. Dansk ekonomi véntas vixa med 1,5 procent i ar och 2,2 procent 2017. Aven
den finska ekonomin har haft bottenkdnning men uppforsbacken ar Iang. Exporten ger viss forbattring medan
hushallen pressas fran flera hall. Lag inflation ger dock kdpkraftsforbattring som balanseras mot fortsatta offentliga
atstramningar. Finlands BNP-tillvaxt 2016 vantas bli 0,7 procent, marginellt hogre jamfort med forra aret. Nasta ar
vaxer ekonomin med 1,1 procent.

Utsikterna for Estland, Lettland och Litauen forbattras men nedatriskerna kvarstar. Privat konsumtion ar en viktig
kraft for den ekonomiska tillvixten och gynnas av starka arbetsmarknader. Tecken pa stigande l6ner ger hushallen
kopkraft i en miljo dar inflationen fortfarande &r 1dg men den utgor samtidigt ett hot mot konkurrenskraften
framover. Estland och Lettland far 2017 en inflation som dverstiger ECB:s mal. De offentliga finanserna ar starka och
utgor en krockkudde och ger regeringarna flexibilitet i handelse av ny ekonomisk svaghet. BNP-tillvaxten for de tre
landerna véntas landa néra 2,5 procent i ar for att vaxla upp med ytterligare 0,5-1,0 procentenheter 2017. Det
innebdr att linderna nar sin potentiella tillvaxt.

Svensk opinion splittrad kring EU — "euron ett pris att betala for EU”

Ett brittiskt EU-uttrdde paverkar Sverige mer politiskt an ekonomiskt och dndrar EU:s maktbalans till eurogruppens
fordel. Pressen pa Sverige att ta stallning skulle 6ka. | maj valde SEB att lata Demoskop gora en undersokning for att
mata viljan att stanna kvar i EU eller acceptera euron. Matningen visar att 47 procent vill att Sverige lamnar EU
istdllet for att inféra euron; 38 procent skulle acceptera euron i det valet. Var tolkning ar att svenskarna ar 6verra-
skande villiga att acceptera euron som "ett pris man far betala” for att fa stanna i EU. Samma matning bekraftar ock-
sa att svenskar till skillnad fran britter just nu inte ar beredda att ta strid for att omférhandla EU-relationerna.

Svensk BNP-tillvaxt bromsar in 2017 utan dramatik. En rekordtillvaxt i offentlig konsumtion — hogsta pa 20 ar —
driven av flyktingrelaterade utgifter, bostadshyggande samt lite snabbare exportuppgang i sparen av en svag krona
bidrar till att BNP-tillvaxten 2016 blir 4,0 procent (ned fran 4,1 procent 2015). Nasta ar blir tillvaxten 2,8 procent, d v
s fortfarande en bra bit dver trendtillvaxt. Mindre migrationsfloden samt resursrestriktioner i byggsektorn dampar
tillvaxten 2017. Trots en snabb jobbtillvaxt har stigande arbetsdeltagande medverkat till att arbetslosheten hittills i
ar varit hogre an vantat. Under 2016 faller arbetslosheten ned till strax under 6,5 procent for att ater stiga mot
slutet av prognosperioden. Att jamviktsarbetslosheten dr 6,5-7 procent innebar ett mer anstrangt resursutnyttjande
och férsvarar majligheten att na regeringens jobbmal 2020 (lagst EU-arbetsloshet). Nar avtalsrorelsen 2016
summeras har vi justerat ned [6neprognosen till 2,7 procent fran tidigare 3,1 procent. 2017 ars avtalsrorelse vantas
ge hogre lonetillvaxt p g a mer anstrangt arbetsmarkndslage. Sammantaget ger detta en KPIF-inflation som stiger
men som i slutet av 2017 dnda inte nar 2-procentsmalet.

Sverige "humlan” som trotsar tyngdlagen utan fallskarm?

Offentliga finanser utvecklas 6verraskande starkt men utmaningar saknas dnda inte. Den snabba BNP-tillvaxten ger
extra skjuts at skatteintakterna genom att den ar sysselsattningsdriven och dessutom domineras av skattetunga
delar pa efterfragesidan som byggande och privat konsumtion. Efter balanserad budget 2015 véntas Sverige
uppvisa overskott kommande tva ar samtidigt som den offentliga skulden faller fran 45 procent 2014 till 40 procent
2017. Utgiftstaket ar inte langre hotat bl a beroende pa nedreviderade migrationsprognoser. Darmed okar pressen
pa finansministern att bli mer offensiv for att kunna pressa ned arbetsldsheten pa ett satt som kan ge
forhoppningar om att kunna vanda dagens kraftiga opinionsmassiga motvind fram till valet 2018.
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Men finanspolitiska satsningar ar inte ofarliga i en situation med ett stort underliggande utgiftstryck. Manga offent-
liga nyckelfunktioner pressas hart samtidigt som ytterligare satsningar pa forsvar, integration och arbetsmarknads-
och kompetensutveckling lir behdvas. Och i forlangningen tillkommer ocksa risker for hogre ranteutgifter och sam-
re cykliska forutsattningar. Den politiska logiken talar for att Magdalena Andersson kommmer att tvingas kompro-
missa mellan stimulanser och bibehallet grepp om kassakistan men hostens budget lar troligen landa i att finans-
politiken blir ytterligare nagot mer expansiv 2017. Ju mer stimulanser som regeringen presenterar, desto svarare blir
det samtidigt for Alliansen att fortsatta vara passiv i riksdagen — det gar inte att utesluta att regeringens politik
darfor kommer att mota ett vaxande motstand i host.

Riksbankens reporanteutveckling drivs av bade interna och externa krafter. Resurslaget i Sverige dr nu mer
anstrangt an det historiska snittet samtidigt som finanspolitiken blir mer expansiv, hushallens kredittillvaxt okar och
kronan ar undervarderad. Konjunkturellt blir inflationen hégre forst 2017. Men externa krafter — laga globala
realrantor — och risken att ECB haller dorren 6ppen for mer stimulans p g a lagt inflationstryck bromsar den svenska
normaliseringsprocessen for att inte framkalla o6nskat stark krona. Den s k "King-utvarderingen” paskyndar
Riksbankens process att byta ut inflationsmattet (KPI i dag), se dver analys- och prognosmodeller och acceptera av-
vikelser fran inflationsmalet bade i niva och tid. Den flerdriga dversynen av rikshbankslagen som inleds fére somma-
ren vantas inte ge nagra storre forandringar i det penningpolitiska ramverket men leder till 6kad tydlighet i framst
Riksbankens uppdrag vad galler finansiell stabilitet.

Var prognos ar att Riksbanken borjar reversera minusrantan i april 2017. | slutet av 2017 ligger reporantan pa 0,25
procent. Riksbanken tvingas acceptera en viss kronforstarkning. | slutet av 2016 ligger EUR/SEK pa 9,00 och
USD/SEK pa 8,20. Motsvarande prognos for slutet av 2017 ar EUR/SEK 8,70 respektive USD/SEK 7,80. Under prog-
nosperioden kommer kronan i viktade KIX-termer att starkas med ca 5 procent.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos frdn NO februari 2016)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férindring i % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
USA 24 2,4(2,4) 1,9(2,4) 2,5(2,7)
Eurozonen 0,9 1,6(1,5) 1,7(1,9) 1,8(2,0)
Japan 0,0 0,6 (0,6) 0,5(1,0) 0,5(0,5)
OECD 1,9 2,1(2,1) 1,9(2,2) 2,3(2,4)
Kina 73 6,9 (6,9) 6,5(6,5) 6,3(6,0)
Norden 1,6 2,2(2,1) 2,2(2,2) 2,0(2,1)
Baltikum 2,8 1,8(1,9) 2,6(2,7) 3,1(3,2)
Varlden (PPP) 34 3,1(3,1) 3,1(3,4) 3,7(3,8)

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | |
BNP, faktisk 23 4,1(3,6) 4,0(3,7) 2,8(2,8)
BNP, dagkorrigerad 23 39334 3,8(3,5) 3,0(3,0)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7,9 7.4(7,4) 6,9(6,7) 6,5(6,6)
KPI-inflation -0,2 0,0(0,0) 0,9 (0,6) 1,4(1,6)
Offentligt saldo (% av BNP) -1,6 0,0(-1.1) 0,4(-11) 0,1(-1,3)
Reporénta (dec) 0,00 -0,35 -0,50 (-0,45) 0,25 (0,50)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,39 9,19 9,00 (9,00) 8,70(8,70)
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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 féretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas 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 http://www.sebgroup.com/sv.
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