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Svensk ekonomi – ett gungfly i det globala konjunkturhavet 

 ECB:s bazooka och fallande oljepris ger hopp åt den globala återhämtningen 

 Global konjunktur – volatilitet, divergens och fokus på ekonomisk politik 
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Sammanfattning 
Vi förväntar oss att den globala tillväxten återhämtar sig 2015 och 2016 efter att farten över-

raskande dämpades mot slutet av 2014. Det var främst i euroområdet som konjunkturcykeln 

försvagades, men indikatorer pekar nu mot att tillväxten åter tar fart med stöd av att ECB:s 

program för köp av tillgångar utökas kraftigt. Även konjunkturen i USA stärks, åtföljd av en 

positiv utveckling på arbetsmarknaden, och den globala tillväxten kommer att gynnas av att 

de utvecklade ekonomierna expanderar. Utsikterna för tillväxtmarknaderna är mer blandade. 

Indien, liksom andra energiberoende ekonomier, kommer att gynnas av lägre oljepriser, 

medan råvaruexporterande länder som Brasilien kommer att påverkas negativt. Vi förväntar 

oss att tillväxten i Kina långsamt dämpas av försiktiga myndigheter, men det är inte utan 

risker. Sammantaget förutspår vi en långsam återhämtning för den globala ekonomin under 

de kommande två åren, med en tillväxt på 3,7 procent 2015, en ökning från 3,4 procent 

2014, innan den når 3,8 procent 2016. 

Det finns såväl positiva som negativa risker, och de väger ungefär lika tungt. På den positiva 

sidan är det möjligt att de kombinerade och dynamiska effekterna av den förvånansvärt 

stora stimulansen i penningpolitiken från ECB, tillväxtuppgångern i USA och effekterna av 

lägre energipriser kommer att vara ömsesidigt stärkande, och nettoeffekten kommer att bli 

större än vi förväntar oss. De negativa riskerna kvarstår från tidigare prognoser; geopolitiska 

spänningar i Ryssland och Mellanöstern kan förvärra de ekonomiska sentimenten och en 

okontrollerad anpassning av obalanserna i Kina är en risk för den globala ekonomin . Sam-

manhållningen i euroområdet är utsatt för nya påfrestningar efter valutgången i Grekland, 

även om vi i nuläget inte förväntar oss att det kommer att leda till att Grekland överger 

euron. En större risk är enligt vår mening att det politiska missnöjet med de ekonomiska 

anpassningsprogrammen sprider sig över Europa. Detta kan undergräva föresatsen att driva 

igenom strukturreformer och leda till att fokus på budgetanpassning minskar. 

Även om vi reviderar ner tillväxtprognosen för den svenska ekonomin till 2.2 för 2015 stärks 

tillväxten under 2016 och når en årstakt på nästan 3 procent. När hushållens konsumtion 

och bostadsbyggandet dämpas ökar svensk ekonomis beroende av omvärldsutvecklingen. 

De externa förhållandena är dock blandade: Norge och Ryssland drabbasav den kraftiga 

nedgången i oljepriset, samtidigt som exportefterfrågan från euroområdet kan öka. Den 

svenska penningpolitiken väntas förbli expansiv i kölvattnet av ECB, medan finanspolitiken 

lär bli restriktiv då kommunerna höjer skatterna. Det finns ett tydligt behov av, och utrymme-

utrymme för, en mer expansiv finanspolitik.  

Vi justerar ner tillväxtutsikterna för de baltiska ekonomierna, främst på grund av en försäm-

ring av de externa förhållandena. 

Det är framför allt den eskalerande 

krisen i Ryssland, både ekonomiskt 

och politiskt, som leder till en kraftigt 

minskad export. Även stämningen i 

näringslivet påverkas negativt , vilket 

leder till dämpade investeringar. Vi 

förväntar oss emellertid att de bal-

tiska länderna klarrar sig betydligt 

bättre sätt än vid den förra ryska 

krisen 2009. De interna balanserna 

är bättre och de yttre förhållandena i 

euroområdet håller på att förbättras. 

I och med att Litauen gick med i 

Europeiska monetära unionen den 1 

januari delar de tre länderna nu 

samma valuta och drar också nytta 

av den stimulanspolitik som ECB 

bedrivit den senaste tiden. Den 

inhemska efterfrågan väntas förbli 

stabil till följd av en ljusare arbets-

marknad, lägre energipriser och 

reallöneökningar.  

Riskerna i prognosen är 
balanserade 

Sänkta prognoser för 
tillväxten i Baltikum 

Ökad global tillväxt efter 
svagt slut på 2014  

Sverige alltmer om-
världsberoende 

Makroekonomiska indikatorer, 2013 - 2016

2013 2014e 2015p 2016p

Real BNP, årlig förändring i %

Sverige (kalenderkorrigerat) 1.3 1.9 2.2 2.9

Estland 1.6 1.9 2.0 2.7

Lettland 4.2 2.4 1.9 3.5

Litauen 3.3 3.0 2.3 3.5

Arbetslöshet, % av arbetskraften

Sverige 8.0 7.9 7.8 7.5

Estland 8.6 7.8 7.3 7.2

Lettland 11.9 10.8 10.2 9.2

Litauen 11.8 10.7 9.7 8.5

Konsumtionspriser, årlig förändring i %

Sverige 0.0 -0.2 0.4 1.6

Estland 2.8 -0.1 0.3 2.6

Lettland 0.0 0.6 0.5 2.5

Litauen 1.0 0.1 0.7 2.0

Bytesbalansen, % av BNP

Sverige 5.3 4.0 3.5 4.0

Estland -1.1 -0.6 -0.9 -1.3

Lettland -2.3 -2.8 -2.6 -4.3

Litauen 1.6 -0.3 -1.7 -3.2

Källor: Nationell statistik och Swedbank.
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Sverige: En liten öppen ekonomi 
Vi reviderar ned tillväxtprognosen för 2015 medan tillväxten tar fart 2016 och når nära 

3 procent. Svenska policyaktörer påverkar endast i begränsad omfattning den 

svenska konjunkturutvecklingen i en omvärld som präglas av stora svängningar. En 

svag exportefterfrågan dämpar hela näringslivet, och inte minst investeringarna, 

medan det fallande oljepriset är gynnsamt för hushållen. Det bidrar dock till ökad 

inflationspress, och även om vi förutser ytterligare åtgärder från Riksbanken styrs 

ränteutvecklingen i hög grad av ECB:s alltmer expansiva politik. Även arbetsmark-

naden är omvärldsutsatt med ett växande arbetskraftsutbud och ökad lönekonkur-

rens. Kring finanspolitiken, som skulle kunna ha effekt när styrräntan är noll, är enig-

heten dock bland politikerna stor att den bör förbli stram.  

Tillväxten tappade överraskande fart från mitten av förra året, i såväl omvärlden som i Sve-

rige. Exportefterfrågan hölls tillbaka av inte minst svagare efterfrågan från eurozonen, me-

dan den amerikanska uppgången inte är av lika stor vikt för svenska företag. Hushållens 

ekonomi förblev stark, men en viss försiktighet, sjunkande energikostnader och räntor däm-

pade konsumtionen och därmed den aggregerade efterfrågan. Arbetsmarknaden fortsätter 

att präglas av ett växande utbud och trögrörlig arbetslöshet. Inflationstrycket försvagades 

ytterligare och Riksbanken har i stort sett uttömt de konventionella åtgärderna. Politiken har 

efter valet präglats av konfrontation och det har inneburit en osäkerhet kring finanspolitiken.  

 

Utsikterna för svensk ekonomi de kommande två åren är förhållandevis goda, men inte utan 

risker. Vi reviderar ned tillväxten för 2015 något, men den underliggande dynamiken är 

positiv och med en gynnsam omvärldsutveckling bör tillväxten nå upp mot 3 procent 2016. 

Hushållens roll minskar samtidigt som företagen via export och investeringar i högre grad 

bidrar till aktiviteten. 

Finanspolitiken blir 

åtstramande, inte minst 

via skattehöjningar i 

kommunerna, medan 

trycket på Riksbanken 

att bli än mer expansiv 

stiger efter ECB:s be-

slut att köpa statsobli-

gationer. Vi förväntar i 

första hand negativa 

inlåningsräntor och 

senareläggning av 

nästa räntehöjning, men 

utesluter inte okonvent-

ionella åtgärder.  

Makroekonomiska nyckeltal
 1/

2013 2014e 2015f 2016f

Real BNP (kalenderkorrigerad) 1.3 1.9 2.2 2.9

Industriproduktion -0.6 -2.4 1.0 4.2

KPI, ¬rsgenomsnitt 0.0 -0.2 0.4 1.6

KPI, dec-dec 0.1 -0.4 1.0 2.1

KPIF, ¬rsgenomsnitt 2/ 0.9 0.4 0.8 1.5

KPIF, dec-dec 2/ 0.8 0.3 1.1 1.6

Arbetskraften 1.1 1.3 1.3 0.6

Arbetslöshet, % av arbetskraften 8.0 7.9 7.8 7.5

Antalet sysselsatta 1.0 1.4 1.3 0.9

Nominella timlöner, totalt 2.6 3.0 3.0 3.3

Hushållens sparkvot, % av disponibelinkomsten 12.5 13.3 13.5 13.1

Real disponibelinkomst 2.5 3.3 3.3 1.6

Bytesbalans, % av BNP 5.3 4.0 3.5 4.0

Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1.2 -2.1 -1.9 -1.3

Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 3/ 39.5 40.5 40.9 40.2

1/ Årlig procentuell förändring om inte annat anges

2/ Konsumentprisindex med fasta räntor Kªllor: SCB och Swedbank.

Momentum dämpat 
under slutet av 2014 

Tecken på stigande 
tillväxt  

Swedbanks BNP prognos

Procent volymförändring

Hushållens konsumtionsutgifter 1.9 2.4 (2.8) 2.7 (2.5) 2.3 (2.1)

Offentliga konsumtionsutgifter 0.7 1.4 (1.0) 2.0 (2.1) 2.1 (1.9)

Fasta bruttoinvesteringar -0.4 4.6 (4.3) 5.3 (5.6) 6.3 (5.8)

  näringsliv exkl. bostäder -1.6 0.8  (-0.7) 3.4 (3.8) 6.7 (6.4)

  offentliga myndigheter 1.7 5.1 (5.7) 4.8 (5.1) 4.3 (3.4)

  bostäder 2.1 19.3 (22.5) 12.4 (12.1) 6.8 (6.4)

Lagerinvesteringar 1/ 0.0 0.3 (0.2) 0.0 (0.0) 0.0  (-0.0)

Export av varor och tjänster -0.2 2.1 (2.2) 3.5 (3.8) 5.2 (5.6)

Import av varor och tjänster -0.7 5.1 (4.1) 5.3 (5.1) 5.5 (5.8)

BNP 1.2 1.8 (2.1) 2.4 (2.6) 3.2 (2.9)

BNP, kalenderkorrigerad 1.3 1.9 (2.2) 2.2 (2.4) 2.9 (2.7)

Inhemsk slutlig användning 1/ 1.0 2.5 (2.5) 3.0 (3.0) 3.1 (2.8)

Nettoexport 
1/

0.2 -1.0  (-0.6) -0.6  (-0.4) 0.1 (0.1)

1/ B idrag  till BNP-tillväxten. Källor: SCB och Swedbank.

    2015p2013 2014e 2016p
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Ihållande låg exportefterfrågan 
Den svenska exportvolymen steg med dryga 2 procent under 2014 års tre första kvartal 

jämfört med samma period året innan. Uppgången drevs av en ökad tjänsteexport medan 

varuexporten hade svårt att lyfta. Det gäller i synnerhet exporten av investeringsvaror, som 

maskiner och vägfordon. Den tröga varuexporten står i kontrast till importen som beräknas 

ha vuxit med 5 procent i volym under 2014, vilket innebär att nettoexporten gav ett större 

negativt bidrag till BNP under förra året än vad vi prognostiserade i november. Förutom en 

solid inhemsk efterfrågan drivs importen av ett växande importinnehåll i produktionen av 

varor och av tjänster. Näringslivets specialisering tilltar och verksamheter outsourcas, vilket 

reser frågor om den svenska konkurrenskraften både ur ett kostnads- och strategiskt per-

spektiv. I nominella termer har enhetsarbetskostnaderna per producerad enhet stigit snabb-

bare i svenskt näringsliv jämfört med euroländerna samtidigt som svensk industri tappar 

marknadsandelar.  

Nedrevideringen av de globala tillväxtutsikterna för 2015 och 2016 innebär att vi även skru-

var ned marknadstillväxten för de svenska exportföretagen till 5 procent i år och 5,8 procent 

nästa år. De största nedrevideringarna har gjorts för euroområdet vilket vi räknar med kom-

mer att vara återhållande på de svenska exportmöjligheterna. Vi bedömer att svensk total 

export stiger med 3,5 procent i volym under 2015 för att växla upp till 5,2 procent 2016 när 

den globala tillväxttakten ökar. Det är en lägre exportökning jämfört med tidigare konjunktur-

uppgångar.  

Det låga resursutnyttjandet och den blygsamma investeringsaktiviteten i Europa kommer att 

förbli en begränsning för den svenska exporten av investeringsvaror. Oljeprisfallet och dess 

effekter på den norska ekonomin och ett kraftigt BNP-fall i Ryssland förväntas ge både 

direkta och indirekta negativa effekter på den svenska exporten, synnerhet för investerings-

varor. Förutom en svagare extern efterfrågetillväxt förutser vi en mindre fördelaktig konkur-

renssituation för svensk exportindustri. Enhetsarbetskostnaderna beräknas fortsätta att stiga 

i en snabbare takt under 2015-16 jämfört med våra viktigaste konkurrentländer. Samtidigt 

räknar vi med att kronan kommer att stärkas under prognosperioden, framför allt mot euron. 

Nettoexportens bidrag till BNP-tillväxten bedöms bli negativt under 2015 via det växande 

importinnehållet i svensk ekonomi om än mindre jämfört med för 2014. Det är först under 

2016 som nettoexportens bidrag till BNPförväntas bli positivt. 

 

Investeringarna vänder upp 
De totala bruttoinvesteringarna återhämtade sig under 2014 efter att ha minskat under 2012 

och 2013. I genomsnitt steg investeringarna med 4,6 procent under fjolårets tre första kvar-

tal där bostadsinvesteringar (+20 procent) och offentliga investeringar (+5 procent) svarade 

för merparten av ökningen. Näringslivets investeringar exklusive bostäder var svag och 

ökade med måttliga 1 procent under motsvarande period där investeringarna i industrin 

fortsatte att minska i spåren av en svag export och minskad industriproduktion.  

Vi räknar med att de totala investeringarna växer med drygt 5 procent i år och kring 6 pro-

cent 2016. Det skulle innebära att investeringskvoten når 25 procent av BNP under nästa år 

i fasta priser och tangerar därmed de nivåer som rådde före den globala finanskrisen 2008. 

De låga räntorna, och en återhämtning i den globala efterfrågan talar för en större uppgång i 

näringslivets investeringar under prognosperioden som i stort sett varit på en oförändrad 

volym sedan 2012. Även det lägre oljepriset kan ha en positiv effekt på företagens investe-

Försvagad svensk  kon-
kurrenskraft  

Världsmarknadstillväx-
ten dämpas 

Oljeprisfallet kan ge 
negativa effekter på 
svensk export 

Investeringarna vänder 
upp efter två års ned-
gång 
 

Näringslivets investe-
ringar tar gradvis över  
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ringar via lägre priser på insatsvaror. Det är främst investeringar i tjänstesektorn som inled-

ningsvis driver uppgången under 2015 medan vi reviderat ned industriinvesteringarna på 

grund en svagare exporttillväxt. Det är först under 2016 som vi räknar med en bredare upp-

gång i näringslivets investeringar samtidigt som vi anser att det sannolikt finns ett uppdämt 

investeringsbehov. Även i år räknar vi med ett betydande tillväxtbidrag från bostadsinveste-

ringarna som dock förväntas dämpas under 2016 inte minst pga växande utbudshinder 

såsom brist på byggklar mark och arbetskraft. Skärpta amorteringskrav kommer sannolikt 

också ha en viss dämpande effekt på bostadsbyggandet. Den underliggande efterfrågan på 

bostäder kommer dock att vara fortsatt stark via de låga räntorna och den växande befolk-

ningen. Vi har reviderat ned de offentliga investeringarna för i år och nästa år jämfört med 

Swedbanks novemberprognos. Det gäller de statliga investeringarna då vi bedömer att det 

mer ansträngda statsfinansiella läget begränsar investeringssatsningar för 2015-2016. Där-

emot förutser vi fortsatta investeringsökningar i kommunsektorn.  

Hushållens konsumtion tappar kraft 
Den privata konsumtionen har utgjort en betydande drivkraft i de senaste årens återhämt-

ning samtidigt som en stark hushållssektor bidragit till kraftigt stigande bostadsinvesteringer. 

Under tredje kvartalet i fjol dämpades emellertid konsumtionen något, delvis beroende på en 

mild höst som, tillsammans med sjunkande räntor, dämpade boendeposten.  

De grundläggande drivkrafterna bakom hushållens konsumtion består i hög utsträckning 

under prognosperioden, även om styrkan successivt mattas. Sysselsättningsutvecklingen 

förblir god och tillsammans med nuvarande mycket låga inflationstakt gör det att vi räknar 

med att den reala disponibla inkomsten stiger med drygt 4 procent i år. För 2016 dämpas 

uppgången, till följd av stigande inflation, men vi förutser en ökning i storleksordningen 2 

procent. Även det positiva bidraget från den rekordlåga räntenivån är tydligast i år och lång-

samt stigande räntor verkar måttligt återhållande under loppet av prognosperioden.  

Även om osäkerheten ökat räknar vi, i vårt grundscenario, med att hushållens konsumtions-

lusta håller i sig relativt väl. I år stiger dock sparkvoten något, vilket främst är ett resultat av 

införandet av ett amorteringskrav, som håller tillbaka konsumtionen med början under andra 

halvåret i år (vi räknar med ett införande under andra kvartalet). Samtidigt stiger osäkerhet-

en kring skattepolitiken. I år är det i synnerhet högre kommunalskatter som direkt påverkar 

hushållen. För de kommande åren råder en betydande osäkerhet kring den finanspolitiska 

utvecklingen. För nästa år räknar vi med en förskjutning av finanspolitiken i linje med rege-

ringens tidigare budgetförslag, vilket främst innebär en inkomstomfördelning och därmed ett 

måttligt genomslag på den aggregerade konsumtionen. 

 
Sammantaget ser vi att hushållens konsumtion blir fortsatt en viktig drivkraft i den svenska 

ekonomin även om bidraget till tillväxten dämpas. I år räknar vi med en konsumtionsupp-

gång kring 2,7 procent. Under nästa år avtar konsumtionstillväxten. Här räknar vi med att 

den starka utvecklingen för den varaktiga konsumtionen faller tillbaka, dels beroende på en 

mättnadseffekt, dels växer den reala disponibla inkomsten i långsammare takt samtidigt som 
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en förändring av finanspolitiken bidrar till att minska efterfrågan på kapitalvaror. Hushållens 

sparkvot förblir hög och ligger strax över 13 procent under hela prognosperioden.  

Trots att hushållens reala disponibla inkomster stigit markant de tre senaste åren, +3,3 

procent per år i genomsnitt, en gynnsam utveckling på arbetsmarknaden och kontinuerligt 

fallande räntor har uppgången i hushållens konfidensindikator varit modest sedan bottenno-

teringen under hösten 2011, och utvecklingen för fjolåret ligger precis över det historiska 

genomsnittet. Detta antyder att hushållen uppvisar en viss vaksamhet kring den makroeko-

nomiska utvecklingen. 

Svag löne- och produktivitetsutveckling långsiktiga utmaningar 
Arbetsmarknaden har uppvisat fortsatt positiv utveckling under 2014. Sysselsättningen 

ökade med ca 1,5 procent och antalet arbetade timmar med närmare 2 procent. Framåt-

blickande indikatorer ger anledning till fortsatt optimism i närtid. Sysselsättningen förutses 

öka med mellan 1-1,5 procent per år under de kommande åren. Men samtidigt fortsätter 

arbetskraften att växa i överraskande hög takt, i vart fall på kort sikt vilket innebär att arbets-

lösheten biter sig fast på strax under 8 procent. Först nästa år väntas arbetslösheten sjunka 

lite mer märkbart till ca 7,5 procent. Under de senaste åren har arbetsmarknaden breddats 

betydligt, bl.a. har arbetskraftsdeltagandet bland äldre och utrikes födda ökat kraftigt. Det är 

i grunden mycet positivt, inte minst ur ett samhällsekonomiskt perspektiv. Men det pressar 

produktivitetsutvecklingen och ökar behoven av en jobbskapande ekonomisk politik. Sveri-

ges demografiska utmaningar ser nu bättre ut med de senaste årens ökade nettoinvandring 

och befolkningsökning. Men på kort sikt växer behovet av nya jobb.  

Framåtblickande indikatorer ger anledning att tro på en fortsatt stark arbetsmarknadsut-

veckling under inledningen av 2015. Anställningsplanerna enligt Konjunkturinstitutets baro-

meter har stärkts. Även sysselsättningskomponenten i PMI förbättrades under slutet av 

2014, både för industrin och tjänstesektorn. Enligt Arbetsförmedlingens statistik fortsätter 

antalet varslade personer att ligga på en låg nivå samtidigt som antalet nyanmälda lediga 

platser steg betydligt under det andra halvåret ifjol.  

Sysselsättningsökningen till trots så har arbetslösheten svårt att sjunka. Under 2014 fort-

satte arbetskraftsutbudet att överraska på uppsidan och har gäckat prognosmakare, ett 

mönster som vi sett under flera år. Befolkningsutvecklingen har spräckt alla prognoser, vilket 

inte minst har berott på en överraskande stor nettoinvandring, oftast personer i arbetsför 

ålder (se fördjupningsruta 1). Alliansregeringens utbudsreformer har av allt att döma också 

fortsatt att ge effekter, även långt efter att de implementerats, vilket bl.a. framgår av att 

andelen äldre som stannar kvar på arbetsmarknaden ökar liksom arbetskraftsdeltagandet 

bland utrikesfödda. Hösten 2014 uppgick deltagandegraden för de utrikesfödda till drygt 71 

procent, en ökning från 65 procent hösten 2006. Under samma period har deltagandegra-

den bland de inrikesfödda i stort sett legat still runt 73 procent.  

Regeringen presenterade i budgeten för 2015 flera förslag som i vart fall delvis syftade att 

rulla tillbaka en del av den tidigare regeringens utbudspolitik. Det gäller bl.a. höjd a-kassa, 

höjd arbetsgivaravgift för pensionärer, reducerat jobbskatteavdrag för höginkomstagare och 

slopad ungdomsrabatt. Nu var det istället alliansens budget som fick majoritet i riksdagen 

men regeringen har redan aviserat att den kan komma tillbaka med en del av förslagen 

redan i den ekonomiska vårpropositionen i april, eller i 2016 års budgetproposition. Vi räknar 

med att regeringens förslag successivt kommer att dämpa arbetskraftsutbudet och att ök-

ningstakten i arbetskraften 2016 reduceras till 0,6 procent jämfört med 1,2 procent i år.  
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Den svenska produktivitetsutvecklingen har haft svårt att mer varaktigt återhämta sig till 

tidigare nivåer efter finanskrisen. En förklaring som ligger nära till hands är de senaste årens 

breddning av arbetsmarknaden med ett ökat inslag av lågproduktiva tjänstejobb samtidigt 

som industrijobben har minskat. Det är en trend som vi tror kommer att fortgå även under de 

närmaste åren, även om den röd-gröna regeringen har ambition att öka produktiviteten. Det 

innebär att vi räknar med att produktiviteten ökar endast måttligt till uppemot 1,5 procent.  

De nominella löneökningarna är dämpade i spåren av de låga centrala treåriga löneavtal 

som träffades i fjol (i genomsnitt gav de centrala avtalen ca 2,3 procent i löneökning per år). 

Någon större löneglidning har det heller inte varit fråga om. Det finns ännu gott om lediga 

resurser på arbetsmarknaden. Låga löneökningar i Europa i spåren av den utdragna lågkon-

junkturen i eurozonen påverkar också lönebildningen i Sverige. I så motto kan man konsta-

tera att den svenska arbetsmarknaden successivt blir alltmer integrerad med den europe-

iska. Under hösten inleds nästa avtalsrörelse. Den borde, enligt vårt konjunkturscenario, 

kunna föras under mer normala konjunkturförhållanden vilket borde borga för något högre 

centrala löneavtal (åtminstone på drygt 2,5 procent). Men osäkerheten har ökat. Enligt 

prospera så har de långsiktiga inflations- och löneökningsförväntningarna sjunkit under de 

senaste kvartalen, inte minst bland arbetsmarknadens parter. Det har ökat risken för att 

löneökningarna stannar kvar på en låg nivå även under kommande år vilket skulle försvåra 

för Riksbanken att i inom rimlig tid få upp inflationen mot inflationsmålet. 

Inflationen – ett sisofysarbete för Riksbanken  
Den svenska inflationen väntas förbli låg och i slutet av 2016 inte nå upp till Riksbankens 

inflationsmål på två procent. Det är främst det kraftigt fallande oljepriset och ett lågt globalt 

pristryck som förklarar den svaga utvecklingen. Under årets första hälft bedömer vi att även 

drivmedelspriserna, som följer priset på råolja uttryckt i kronor, faller mer än tidigare progno-

stiserat. Oljepriset ger samtidigt visst avtryck i boendeposten genom att hålla tillbaka elpri-

set. Mot slutet av 2015 kommer dock transportkostnaderna att börja stiga men genomslaget 

i KPI-inflationen dämpas av att den svenska kronan samtidigt stärks.  

Under loppet av 2016 stiger inflationstrycket i takt med att den globala konjunkturen lång-

samt återhämtar sig och råvarupriserna på världsmarknaden stiger. Bland annat ser vi sti-

gande priser för såväl energi- som livsmedelsråvaror. Även stigande ränte- och hyreskost-

nader bidrar till något högre inflation. Inom tjänstesektorn är utvecklingen fortsatt återhåll-

sam med fallande priser inom post och telekom samt rekreation och kultur. Även inom andra 

tjänstesektorer, som restaurang och logi, är pristrycket mycket dämpat även om vi ser ett 

svagt stigande pristryck under prognosperioden.. Vi räknar med en gradvis förstärkning av 

kronan vilket bidrar till en dämpad importprisinflation under nästa år. 

Sammantaget förväntar vi att konsumentpriserna stiger med 0,4 procent i år följt av 1,6 

procent för 2016. Detta motsvarar en underliggande inflation, mätt som KPIF, på 0,8 procent 

under 2015 och 1,5 procent under 2016. Rensar man för energipriserna stiger den underlig-

gande inflationen långsamt under hela prognosperioden där genomslaget av prisfallet på 

råolja ger en tydlig divergens under innevarande år.  
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  Fördjupning 1: Demografi, överskottsmål och hushållens skuldsättning  
Världsbefolkningen blir äldre. I många av världens länder, såsom många utvecklingsekonomier, växer andelen som befin-
ner sig i arbetsför ålder. I Sverige och i andra utvecklade ekonomier däremot har utvecklingen sett till andelen i arbetsför 
ålder vänt nedåt. År 2010 nådde den i Sverige sin högsta nivå och förväntas fortsätta minska de närmaste 40 åren. Hur 
pensioner ska finansieras är en av de frågor som diskuterats under lång tid, liksom att kostnaden av ett ökat behov av 
hälso- och sjukvård fått uppmärksamhet. Detta är det främsta skälet till att det svenska överskottsmålet för de offentliga 
finanserna infördes.Tidigare ökade inte de offentliga kostnader eftersom en växande andel äldre neutraliserades av att 
andelen yngre minskade. Våra beräkningar visar att ålderssammansättningens effekter på totala offentliga utgifter idag är 
de lägsta sedan 1994, men att kostnaderna kommer att öka de kommande 40 åren. De senaste årens oväntade befolk-
ningsökning, inte minst av antalet personer i arbetsför ålder, har dock dämpat kostnadsutmaningarna, vilket skulle kunna 
vara ett argument för att ompröva överskottsmålet. 
 
Jämfört med många andra utvecklade ekonomier har Sverige historiskt sett haft en relativt hög försörjningskvot (andel som 
inte är i arbetsför ålder). Men utvecklingen i Sverige ser något ljusare ut. År 2010 var försörjningskvoten högre i Sverige än 
i Finland, Tyskland och Danmark. Inom ett par år väntar sig OECD att Finland passerar Sverige och kring 2030 väntas 
såväl Tyskland som Danmark ha högre försörjningskvoter än Sverige. Denna utveckling innebär större framtida utmaningar 
för de ekonomiska systemen i Danmark, Finland och Tyskland.  
 
Befolkningsprognoser är behäftade med stor osäkerhet, vilket Statistiska Centralbyrån har fått kännas vid. År 2000 förut-
spåddes att befolkningen i Sverige skulle uppgå till drygt 9,5 miljoner år 2050. Med facit i hand konstaterar vi att befolk-
ningen översteg denna nivå redan år 2012 och att den senaste befolkningsprognosen förutspår att befolkningen kommer 
uppgå till drygt 11,3 miljoner människor år 2050 – en ökning med cirka 1,8 miljoner människor jämfört med prognosen från 
2000 (se figur nedan). Ser vi till försörjningskvoten är skillnaderna små men noterbart är att andelen äldre har minskat, 
medan densamma från unga har ökat. Allt annat lika får detta positiva effekter på försörjningskvoten längre fram.  
 
Den ökade folkmängden beror främst på en större invandring än väntat. Faktum är att nettoinvandringen som regel översti-
git födelseöverskottet sedan mitten av 70-talet och att nettoinvandringen nästan på egen hand kan förklara varför progno-
sen från 2000 för 2050 nåddes redan år 2012. Invandringen, speciellt asylinvandringen från länder som Syrien, Irak och 
Libanon, närapå fördubblades under 2014 och väntas fortsätta öka även under år 2015, enligt nya prognoser från Migrat-
ionsverket. Vidare är genomsnittsåldern för utrikes födda i Sverige lägre än sett till hela befolkningen. Exempelvis är cirka 
13 procent av befolkningen som är födda i utlandet 65 år eller äldre. Motsvarande andel för hela befolkningen är cirka 20 
procent. Således – sett till ålderssammansättningen bland de som migrerar till Sverige så har invandringen en lindrande 
effekt på försörjningskvoten. Dock går det självklart inte att enbart stirra sig blind på ett så trubbigt mått som försörjnings-
kvoten vilket endast ser till åldersstrukturer. Beroende på i vilken mån vi vill belysa effekterna på produktionen i ekonomin, 
antingen den aggregerade eller på per capita-basis, är andelen förvärvsarbetande i förhållande till hela befolkningen ett 
bättre mått för potentiell välfärd. För att detta mått ska påverkas positivit av invandringen måste de kunskaper som anlän-
der tillvaratas och de färdigheter som saknas måste skapas på ett effektivt sätt och inom rätt områden. En utmaning som 
Sverige står inför är polariseringen på arbetsmarknaden där arbetslösheten är fortsatt hög bland personer med låg utbild-
ning och den alltmer utbredda digitaliseringen som innebär att många arbeten inom produktions- och tjänsteföretag auto-
matiseras.  
 
Det finns även ett par andra faktorer som är värda att belysa då åldersstrukturer utvärderas. En sådan faktor är hur finansi-
ella tillgångar och skulder (generellt) tenderar att utvecklas med åldern. De finansiella tillgångarna stiger som regel med 
åldern och är som högst bland individer äldre än 75 år. När vi utifrån svenska data väger genomsnittliga finansiella till-
gångar i respektive ålderskategori, ser vi tydligt att de kommer öka fram till mitten av 2040 – som en följd av ändrade ål-
dersstrukturer. Vad gäller skulder, visar statistik från SCB att de som regel är störst för individer mellan 30 och 64 år. 
Denna åldersgrupp har utgjort en allt större andel av befolkningen fram till 2005, men har sedan dess sjunkit. Våra beräk-
ningar visar att totala skulder blivit större som en följd av att relativt högt skuldsatta åldersgrupper utgjort en historiskt stor 
och ökande andel av befolkningen. Sedan 80-talet har det funnits en tendens att skuldkvoten ökat snabbare när ålders-
sammansättningen utvecklats på ett sådant sätt som allt annat lika inneburit högre totala skulder. En åldrande befolkning 
kommer sannolikt leda till att en allt större andel av de finansiella tillgångarna ägs av individer i de övre åldersspannen och 
bidra till att skuldökningstakten avtar, vilket generellt sett är ett argument för en lägre normal jämviktsränta.   
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Riksbanken på avtryckarknappen  

Riksbanken har fortsatt sänkt reporäntan under hösten ner till den rekordlåga nivån noll 

procent i spåren av oväntat låg inflation. Under de senaste månaderna har inflationen ut-

vecklats i linje med Riksbankens prognoser. Det gav andrum vid decembermötet och Riks-

banken nöjde sig med att skjuta tidpunkten för den första räntehöjningen framåt ett kvartal 

från sommaren till hösten 2016. Den svagare kronan, framförallt mot dollarn, ger en viss 

inflationsimpuls men samtidigt har oljepriset fallit kraftigt och sammantaget förutses därför 

inflationen bli fortsatt mycket låg även under 2015. Vad värre är så sjunker nu de långsiktiga 

inflations- och löneökningsförväntningarna enligt den senaste undersökningen från 

Prospera. Det är bekymmersamt utifrån ett penningpolitiskt perspektiv. Om mindre än ett år 

inleds nästa avtalsrunda och ska 

inflationsmålet mer varaktigt kunna 

nås behöver löneökningarna, inte 

minst inom de inhemska sektorerna, 

öka under de kommande åren. Det 

förutsätter att det finns en trovärdig-

het kring Riksbankens inflationsmål 

på två procent.  

Riksbanken betonade i december 

att de redan fr.o.m. februarimötet 

kommer att ha beredskap för s.k. 

okonventionella åtgärder. Med 

ECB:s utökning av obligationsköpen 

att även omfatta statsobligationer ökar sannolikheten betydligt. Vi bedömer att i första hand 

så kommer den finjusterade inlåningsräntan att sänkas redan vi februarimötet till – 0,2 pro-

cent. Sannolikheten är hög att även reporäntan sätts negativ. Dessutom förutses tidpunkten 

för den första räntehöjningen skjutas framåt ytterligare något framåt till slutet av 2016. Där-

med skulle ränteskillnaden på den korta räntemarknaden gentemot eurozonen kunna 

minska vilket skulle kunna ha en viss försvagande effekt på kronan samtidigt som de korta 

utlåningsräntorna skulle kunna sjunka ytterligare något. En negativ ränta skulle möjligen 

kunna kombineras med andra verktyg i ett senare sked om så skulle krävas. Det som står 

närmast till hands är i så fall långa lån till bankerna alternativt obligationsköp. Valutainter-

ventioner förefaller dock i nuläget inte vara aktuellt för Riksbanken. Sannolikheten för ett 

valutagolv har i praktiken begravts efter den schweiziska centralbankens beslut att häva sitt 

valutagolv mot euron. Istället har Schweiz infört en kraftigt negativ styrränta, vilket stärker 

oss i vår uppfattning att en negativ ränta är den mest troliga åtgärder från Riksbanken.  

Swedbank räknar med att inflationen gradvis ökar men det kommer att dröja innan den 

underliggande inflationen mer permanent överstiger 1,5 procent. Det riskerar att hålla inflat-

ionsförväntningarna kvar under två procent ett bra tag framöver. Swedbank bedömer att det 

dröjer till slutet av 2016 innan vi ser en första räntehöjning. I slutet av 2016 förutser vi att 

reporäntan har höjts en gång till 0,25 procent. 
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Finanspolitiken missar unikt läge att stärka svensk ekonomi 
Finanspolitikens betydelse för konjunkturutveckling och tillväxt ökar när penningpolitiken har 

nått nollräntor. Vi bedömer att de okonventionella åtgärder som Riksbanken kan vidta skulle 

ha begränsad effekt på svensk tillväxt (se fördjupningsruta 2). Med låg inflation, en svag 

omvärldsefterfrågan och begränsat utrymme för hushållen är svensk ekonomi beroende av 

inhemska offentliga stimulanser för att få upp tillväxten. Den aviserade finanspolitiken kom-

mer inte fylla det tomrum som penningpolitiken lämnar, trots att mycket goda förutsättningar 

finns. Behovet av strukturella reformer är dessutom stort eftersom svensk konkurrenskraft 

har urholkats de senaste åren och obalanser har byggts upp i svensk ekonomi med hög 

skuldsättning bland hushållen och svag produktion inom industrin. 

Decemberöverenskommelsen som slöts den 27 december innebär en tillfällig vapenvila 

mellan alliansen (M, MP, FP och C) och koalitionsregering (S och MP). Överenskommelsen, 

som gäller fram till och med 2022, gör det möjligt för en minoritetsregering att få igenom en 

budget. Eftersom regeringens budgetproposition röstades ned i Riksdagen är det alliansens 

budget för 2015 som gäller för tillfället. Finansminister Magdalena Andersson har aviserat att 

regeringen avser att lägga fram en ändringsbudget i samband med vårpropositionen i april. 

Om den går igenom Riksdagen kan statens utgifter och intäkter komma att ändras under 

innevarande år. En prognos på offentliga finanser för 2015 och 2016 måste därför göra ett 

antal antaganden. 

Vår prognos gör följande antaganden: (i) Regeringen lägger fram en ändringsbudget som 

röstas igenom i Riksdagen, (ii) ändringsbudgeten bygger på regeringens ursprungliga pro-

position (BP15) som röstades ned i december, men innehåller vissa förändringar, (iii) hu-

vudsakliga förändringar jämfört med den nedröstade budgetförslaget blir ingen höjd in-

komstskatt för inkomster över 50,000 och högre miljöskatter, (iv) alla nya reformer är fullt 

finansierade. 

Vi bedömer att effekterna av den finanspolitiska turbulensen på svensk ekonomi är negativa. 

På kort sikt är effekterna begränsade, och utgörs främst av att möjligen att stimulera kon-

junkturen missas. Budgetunderskottet väntas uppgå till 1,9 procent av BNP 2015 och 1,3 

procent 2016. Statskulden minskar från 40,9 procent av BNP till 40,2 procent av BNP 2016. 

Budgeten innebär skattehöjningar och en omfördelning från privat till offentlig konsumtion. 

Effekten på privat konsumtion är dock begränsad eftersom förväntad höjd a-kassa ger hus-

håll med låga inkomster och hög konsumtionsbenägenhet högre disponibelinkomst. Effekten 

på svensk tillväxt bedöms vara neutral.  

På längre sikt är effekten på svensk ekonomi negativ. Bristen på blocköverskridanden lös-

ningar och en fastlåsning vid en alltför stram budget från både regering och opposition inne-

bär att möjligheten att genomföra finanspolitiska stimulanser och strukturreformer går om 

intet. En ekonomi med fallande industriproduktion, låg produktivitet, högt skuldsatta hushåll 

och ett stort beroende av privat konsumtion är mycket sårbar för oväntade chocker. Svensk 

konkurrenskraft har försämrats under de senaste åren när många andra länder har justerat 

löner och genomfört strukturreformer. Om inte regering och opposition enas om reformer för 

att stärka långsiktig konkurrenskraft inom en snar framtid kommer svensk ekonomi växa i 

måttlig takt framöver. Med en decimerad industrisektor som normalt driver produktivitetstill-

växten och en åldrande befolkning kommer trendtillväxten att bli betydligt lägre än vad Sve-

rige upplevde under 90-talet och inledingen av 2000-talet. Även med en starkare konjunk-

turuppgång utomlands är den mest troliga utvecklingen på sikt en tillväxt under 2 procent. 
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Fördjupning 2: Finanspolitik när styrräntan är noll 
 

Vad är den optimala mixen av penning- och finanspolitik i Sverige 2015? 

Regeringen och alliansens löften om att enbart lägga fram fullt finansierade reformer ökar pressen på Riksbanken att via 
penningpolitiken bidra till att stärka svensk efterfrågan och höja inflationen. Vi jämför effektiviteten med ytterligare expan-
siv penningpolitik och expansiv finanspolitik. Kostnaderna för okonventionell penningpolitik potentiellt är mycket höga 
samtidigt som effekterna på inflationen bedöms vara mycket små. Detta är i kontrast till en expansiv finanspolitik som 
bedöms kunna öka sysselsättning, investeringar och tillväxten med en positiv multiplikatoreffekt.  
 
Effekterna av finans-och penningpolitiken är nära sammankopplade 
När penningpolitiken har nått nollränta har finanspolitiken ett unikt tillfälle och stärka konjunkturen och bidra til l långsiktigt 
högre tillväxt. Då kan finanspolitik bidra med att stärka konjunkturen med en positiv multiplikatoreffekt (se t.ex., Blan-
chard och Leigh 2013, Eichengreen and O’Rourke 2012). Varje satsad krona ger mer än 1 krona tillbaka i form av högre 
tillväxt tack vare att efterfrågan stärks och jobb skapas. Anledningen at multiplikatorn är positiv är att ökade stimulanser 
inte motverkas av stramare penningpolitik. En väl avvägd finanspolitik kan i detta läge bidra till ökade efterfrågan på kort 
sikt. Exempelvis kan förbättrad infrastruktur både öka den kortsiktiga efterfrågan och öka ekonomins potentiella tillväxt.  
Penningpolitiken och finanspolitikens effekter på ekonomin är nära sammankopplade. En expansiv finanspolitik tenderar 
att vara verkningslös under en högkonjunktur då den endast leder till stramare penningpolitik och ökande budgetunder-
skott, men effektiv med en positiv multiplikatoreffekt då penningpolitiken begränsas av nollräntor. En stram finanspolitik 
innebär i vissa lägen att penningpolitiken behöver bli mer expansiv för att stärka efterfrågan. När Federal Reserve inled-
de den tredje omgången av QE i september 2013 hänvisades bland annat till att finanspolitiska åtstramningar dämpade 
tillväxten. En lång period av sparprogram inom euroområdet har bidragit till svag tillväxt och fallande inflation och att ECB 
nu inför kvantitativa lättnader.  
 
Okonventionell penningpolitik ï vilka verktyg har Riksbanken och hur effektiva är de? 

Riksbanken har signalerat att man har beredskap för att använda okonventionell penningpolitik vid det penningpolitiska 
mötet i februari. Bland de åtgärder Riksbanken kan överväga finns (1) kvantitativa lättnader (QE), (2) långfristiga lån till 
banker (LTRO), (2) valutainterventioner, och (4) negativ inlånings- och reporänta.  Dessa åtgärder bör värderas utifrån 
hur effektiva de är att höja inflationsförväntningarna och den faktiska inflationen, jämfört med de potentiella kostnaderna 
av åtgärderna.  
 
I dagsläget bedömer vi att växelkursinterventioner är den åtgärd som kan ha störst effekt på inflationen i Sverige på kort 
sikt. Det bidrar till stigande importpriser. Konkurrenskraften för svenska företag ökar, vilket kan bidra till högre produktion 
och jobbtillväxt. Valutainterventioner är dock mycket kostsamma och svåra att försvara. Efter det att Schweiz släppte 
valutagolvet mot euron anser vi att sannolikheten för valutainterventioner i Sverige är nära noll. 
 
 

 
 
Kvantitativa lättnader (QE) (köp av tillgångar som exempelvis statsobligationer och säkerställda obligationer) och lång-
fristiga lån (LTRO) till banker syftar till att tillföra likviditet till marknaden . Det påverkar ekonomin genom flera kanaler; 
priset på köpta tillgångarna, portföljombalansering, valutakurs och signalering. Låga räntor inom euroområdet till följd av 
ECB:s stödköp leder till att även svenska räntor kommer vara låga under lång tid framöver. Svenska hushåll och företag 
har tillgång till krediter. Signaleffekten verkar normalt genom att göra en lågräntepolitik trovärdig under en lång period. 
Marknadens prissättning är redan lägre än Riksbankens reporäntebana, vilket minskar signalvärdet av att införa QE. Den 
realekonomiska effekten på svensk ekonomi bedöms bli marginell eftersom långa räntor redan är kraftigt pressade och 
kreditkanalen fungerar väl. Det kan dock bidra till att investerare söker sig till andra tillgångsslag och pressar upp priser-
na på dessa, men dessa priser är redan höga ur ett historiskt perspektiv och Riksbanken riskerar då att blåsa upp bubb-
lor och bidra till risker för den finansiella stabiliteten.  
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Fördjupning 2 forts: Finanspolitik när styrräntan är noll 
 
De begränsade positiva realekonomiska effekterna av QE i Sverige ska vägas mot kostnaden. Riksbankens balansräk-
ning skulle öka. Riksbanken har nyligen flaggat för att Riksbankens finansiering har försämrats och att man kan gå med 
förlust de närmsta åren. Att ta på sig en större risk via en kraftig ökad balansräkning kan därför vara kostsam. Om Riks-
banken gör förluster på sin balansräkning kan kostnaden komma att föras över till statens budget.  De centralbanker som 
har stora balansräkningar i dagsläget, USA, Japan och Storbritannien, har inte påbörjat försäljning av sina tillgångar. 
Marknadsreaktionerna av att göra detta är potentiellt mycket hög volatilitet och stora förluster för centralbankerna.  
 
Negativa repo-och inlåningsränta ï Pengar i madrassen eller Riksbankens bästa vapen? 
Eftersom växelkursinterventioner är kostsamma och kvantitativa lättnader verkningslösa i Sverige i dagsläget är Riks-
banken mest troliga åtgärd en negativ inlåningsränta och/eller en negativ reporänta. En negativ inlåningsränta är relativt 
okontroversiellt eftersom och innebär att finansiella institutioner får betala pengar för att placera pengar hos Riksbanken. 
Danmark nationalbank, ECB och Schweiz centralbank har alla redan infört negativ inlåningsränta. Det tenderar att för-
svaga valutakursen.  
 
En negativ reporänta är mer kontroversiellt och konsekvenserna är mer osäkra. Schweiz införde negativ styrränta i sam-
band med att man släppte valutagolvet med Libor i ett intervall -0,25% till -1,25%.  Om negativ reporänta leder till att 
hushåll och företag behöver betala bankerna för att sätta in pengar kan det leda till att hushåll och företag flyttar sina 
pengar. Teoretiskt kan det leda till högre konsumtion och investeringar och på så sätt högre efterfrågan i ekonomin. Det 
kan även bidra till att man flyttar pengar från sparkonto till exempelvis fonder eller andra tillgångar med ökade tillgångs-
priser som resultat. Ytterligare ett scenario är att kontanthanteringen ökar med de risker som det medför. Det mest nega-
tiva scenarioet skulle vara om det leder till att många sparare samtidigt tar ut pengar från bankerna med en bank run och 
finansiell instabilitet som följd.   
 
Okonventionell penningpolitik och passiv finanspolitik ï en suboptimal policymix 
Swedbank bedömer att en expansiv finanspolitik skulle vara mer effektiv i dagsläget för att stärka inhemsk efterfrågan 
och höja inflationen än okonventionell penningpolitik. Det kräver att finanspolitiska satsningar är effektiva och riktade til l 
exempelvis infrastruktur och utbildning som kan öka sysselsättning på kort sikt och samtidigt bidra till högre långsiktig 
tillväxt. Swedbank förväntar sig att Riksbanken sänker inlåningsräntan från nuvarande 0,0% till -0,20% vid mötet i febru-
ari och drar ned reporäntebana. Vi bedömer att en negativ reporänta -0,10% också är en möjlig åtgärd, men att sannolik-
heten att den införs i februari fortfarande är mindre än 50%. En tydlig appreciering av kronan skulle dock kunna utlösa en 
negativ reporänta redan i februari. Vi bedömer att kvantitativa lättnader och långfristiga lån är mindre sannolika i dagslä-
get eftersom effekterna på svensk ekonomi och inflation skulle vara ytterst begränsade jämfört med riskerna för Riksban-
kens balansräkning. 
 
Svensk ekonomi skulle gynnas av en förskjutning från enbart expansiv penningpolitik till en mer expansiv finanspolitik. 
När penningpolitiken har nått nollränta har finanspolitiken ett unikt tillfälle och stärka konjunkturen och bidra till långsiktigt 
högre tillväxt. Det skulle minska sårberheten i svensk ekonomi genom att bidra till en bättre balans mellan konsumtion 
och investeringar på kort sikt, höja inhemsk efterfrågan och inflation, och stärka den långsiktiga tillväxten.  
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Globala utsikter: Långsam återhämtning 
på gång 
Vi justerar ner vår prognos för den globala tillväxten, men den underliggande dyna-

miken är positiv och förhållandena förbättras. USA:s ekonomi har ökat takten rejält 

och ECB har tagit nya krafttag för att ge fart åt aktiviteten. I Kina håller tillväxten 

långsamt på att justeras nedåt och i Indien är den på väg att ta fart. Alla dessa stora 

ekonomier gynnas av prisraset på olja. Riskerna är dock inte försumbara. Råvarube-

roende ekonomier med stora obalanser (Ryssland och Brasilien) kommer att få det 

tuffare framöver, och det kan påverka stämningsläget även på andra håll. Ännu allvar-

ligare kan de negativa konsekvenserna bli om inte euroområdet lyckas få upp tillväx-

ten varaktigt och bevara unionens integritet och sammanhållning. Om inte Kina lyck-

as korrigera obalanserna kommer även det att påverka utvecklingen i omvärlden.  

Den globala tillväxten ökar, om än i något lägre takt än vi förutsåg i november. Främst är det 

ett resultat av nedväxlingen under andra halvåret i fjol, i synnerhet i Europa. Tyskland och 

andra stora euroländer tappade fart, och sentimentet försvagades. I Asien förde Indien en 

stramare politik än 

väntat vilket hämmade 

aktiviteten i det korta 

perspektivet, samtidigt 

som tillväxten i Japan 

återigen blev en besvi-

kelse. Effekten av 

dessa faktorer märks 

främst i prognoserna 

för 2015, och vi juste-

rar ner siffrorna i vår 

prognos för året på 

grund av det sämre 

utgångsläget.  

 

Blickar vi framåt räknar 

vi dock med att den 

globala ekonomin får 

upp farten under 2015 

och 2016. Lägre ener-

gikostnader i spåren av 

det kraftiga prisraset 

på olja kommer tveklöst att gynna den globala tillväxten. Det blir i praktiken en förmögen-

hetsöverföring från nettoproducenter av energi till nettokonsumenter, och de senare är som 

helhet mer benägna att konsumera. Således kommer den samlade globala efterfrågan att 

öka på kort sikt. Dessutom stärks konkurrenskraften hos tillverkningsindustrin i euroområdet 

och Kina, vilket även det ger skjuts ut produktionen.  
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Svagare avslutning än 
väntat på fjolåret 

Lägre energipriser gyn-
nar den globala tillväx-
ten 

Swedbank globala BNP prognos
1/ 
(¬rlig fºrªndring i %)

USA 2.2 2.4 (2.3) 3.2 (2.9) 2.8 (2.6)

EMU lªnder -0.4 0.8 (0.7) 1.1 (1.3) 1.9 (1.9)

Tyskland 0.2 1.5 (1.4) 1.5 (1.5) 2.2 (2.2)

Frankrike 0.4 0.3 (0.3) 0.6 (0.9) 1.7 (1.6)

Italien -1.9 -0.4  (-0.3) 0.0 (0.6) 1.2 (1.5)

Spanien -1.2 1.3 (1.3) 2.0 (2.1) 2.3 (2.4)

Finland -1.2 -0.3  (-0.2) 0.0 (0.4) 0.8 (1.3)

Storbritannien 1.7 2.6 (3.0) 2.5 (2.6) 2.2 (2.1)

Norge -0.5 0.9 (0.9) 1.8 (1.7) 2.3 (2.2)

Denmark 2.3 2.6 (2.4) 1.3 (1.5) 1.7 (1.8)

Japan 1.6 0.2 (1.0) 1.0 (1.0) 1.1 (0.9)

Kina 7.9 7.5 (7.4) 7.1 (7.0) 6.8 (6.6)

Indien 4.7 5.2 (5.3) 6.6 (6.9) 7.0 (6.7)

Brasilien 2.5 0.2 (0.5) 0.7 (2.2) 1.8 (2.4)

Ryssland 1.3 0.5 (0.2) -6.0  (-0.6) -2.5 (1.0)

Global BNP i PPP 2/ 3.3 3.4 (3.4) 3.7 (3.9) 3.8 (3.8)

1/ Augusti 2014 prognosen inom parentes.

2/ Vikter fr¬n Vªrldsbanken (reviderade 2014).Kªllor: IMF och Swedbank.

2013 2014e 2015p 2016p
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När ECB nu tar steget och utvidgar sitt program för obligationsköp till att även omfatta stats-

obligationer kommer penningpolitiken som helhet att förbli expansiv under prognosperioden, 

även om USA förväntas börja strama åt från det tredje kvartet. Det ger stöd åt återhämt-

ningen, men inte tillräckligt för att tillväxten ska öka varaktigt utan det behövs mer stimulans-

inriktad finanspolitik och strukturreformer. Den samlade efterfrågan måste öka om den pri-

vata sektorn ska lockas att dra fördel av de exceptionellt låga finansieringskostnaderna till 

att öka sina investeringar. Produktiviteten, som har varit otillfredsställande i stora delar av 

den utvecklade världen, måste dessutom öka.  

Tillväxtmarknaderna kommer även i fortsättningen att stå för det största nettobidraget till den 

samlade globala tillväxten, men de utvecklade ekonomierna beräknas hämta in under de 

närmaste åren. De folkrika asiatiska länderna Kina och Indien kommer dock även i fortsätt-

ningen att vara de bärande elementen i den globala tillväxten.  

 
Vi har justerat ner våra tillväxtprognoser något, men samtidigt räknar vi med att den under-

liggande dynamiken blir mer positiv. 

Därför höjer vi sannolikheten för ett 

bättre utfall än i prognosen. Huvud-

skälet är att det finns chans att vi får 

se en självförstärkande positiv spiral 

där den positiva utvecklingen i 

Europa och USA förstärker varandra 

ömsesidigt och även gynnar andra 

exportberoende länder som Kina och 

Indien. Det är också möjligt att vi 

underskattar de positiva effekterna av 

det kraftiga oljeprisraset. Den beslut-

samhet som ECB och centralbanks-

chef Mario Draghi visat prov på kan 

också få en oväntat stark effekt på 

stämningen, och tillsammans med 

finanspolitisk stimulans – en faktor 

som inte finns med i prognosen – kan det stärka tillväxten i Europa än mer.  

Det finns dock alltjämt risker på nedsidan. Den största, som riskerar att få mest negativ 

inverkan på världskonjunkturen, är om åtgärderna för att rätta till obalanserna i Kina leder till 

panik på finansmarknaden och denna sprider sig till resten av världen. Eftersom risktagan-

det har ökat när avkastningen på traditionella instrument sjunkit kan likviditeten snabbt torka 

ut och viktiga marknader stänga ned. De politiska riskerna har också ökat. Terrorattentaten 

nyligen har lett till ökade spänningar i många krisdrabbade länder i Europa, och det kommer 

troligen att stärka stödet för populistiska partier som redan gynnas av missnöjet med de 

ekonomiska reformprogrammen. I det grekiska valet var stödet för vänsterpartiet Syriza 

starkt, och i det spanska valet senare i år kan resultatet bli liknande. I Frankrike och Storbri-

tannien är högerpopulistiska partier på frammarsch. Något som är gemensamt för alla dessa 

partier är kritiken mot de ekonomiska reformer som krävs för att återställa konkurrenskraft 

och tillväxt. Riskerna skiljer sig också mellan Swedbanks hemmamarknader, och en eskale-

Penningpolitiken för-
blir expansiv, men det 
är inte tillräckligt 

Minskad skillnad mel-
lan gamla och nya 
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Ränte- och valutaantaganden (%)

Utfall Prognos

2015 2015 2015 2016 2016

23-jan   30 jun   31 dec  30 jun   31 dec

Styrrªntor

   Federal Reserve, USA 0.25 0.25 0.75 1.25 1.75

   Europeiska centralbanken 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

   Bank of England 0.50 0.50 0.75 1.00 1.25

   Bank of Japan 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

Statsobligationsrªntor

Tyskland  2-¬rig-0.17 -0.15 0.00 0.10 0.50

Tyskland  10-¬rig0.36 0.40 0.70 1.10 1.50

USA 2-¬rig 0.49 0.80 1.60 2.20 2.60

USA  10-¬rig 1.80 2.00 2.60 3.10 3.40

Vªxelkurser

   EUR/USD 1.12 1.10 1.05 1.03 1.10

   USD/CNY 6.2 6.1 6.0 6.0 5.9

   USD/JPY 118 123 130 125 125

   EUR/GBP 0.75 0.75 0.75 0.73 0.72

Källor: Reuters Ecowin och Swedbank.
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ring av krisen mellan Ryssland och Ukraina skulle få betydlight större negativa effekter på 

de baltiska ekonomierna. 

När ECB nu tar avgörande steg för att motverka sjunkande inflation och stärka tillväxten 
räknar vi med att också se ökade svängningar och oro på obligations- och valutamark-
naderna. Eurons värde mot dollarn har sjunkit till de lägsta nivåerna sedan 2003 och andra 
centralbanker har reagerat med proaktiva åtgärder. Först ut var Schweiz centralbank, som 
släppte francens koppling till euron och sänkte styrräntan kraftigt. Den danska centralban-
ken intervernerar på valutamarknaden och har också sänkt inlåningsräntan för att förhindra 
att valutan stärks. Vi räknar med att euron kommer att fortsätta försvagas mot dollarn och att 
ränteskillnaderna ökar. Mot den bakgrunden får vi sannolikt se ökade spänningar och ankla-
gelser om valutakrig. 

Euroområdet: långsam återhämtning 

Efter att tillväxten kommit tillbaks till euroområdet under 2013 var alla förberedda på ett 
fortsatt uppsving: konsolideringen i den privata sektorn hade kommit en bra bit på väg i de 
flesta länder och många obalanser inklusive aktuella budgetsiffor hade korrigerats. Den 
svåraste delen av den ekonomiska åtstramningen var nu avklarad. Arbetslösheten var 
alltjämt hög men var på väg ner. Hastigheten i kreditminskningarna var i avtagande och 
banksektorn visade hälsotecken. Ändå överraskade tillväxten med siffror på nedsidan förra 
året och statistiken gav mycket lite tröst. Nedgången har varit särskilt tydlig för den tyska 
industritillväxten, något som är svårförklarligt mot bakgrund av att exporten varit rekordhög 
och att importen varit låg på grund av svagheter i inhemsk, inte extern efterfrågan; och det i 
ett läge där arbetslösheten fallit till rekordlåga nivåer, sysselsättningen fortsätter att öka och 
det finns gott om lediga platser. Visst kan en geopolitisk osäkerhet till följd av läget i Ukraina 
förklara försiktigheten, särskilt vad gäller affärsinvesteringar, men sådana konflikter påverkar 
normalt inte konjunkturcyklerna, särskilt inte om de finns på “långt avstånd”.  

Alltjämt pekar data i olika riktningar, men hushållens efterfrågan kan inte beskrivas som 
svag i EMU, framförallt inte under det tredje kvartalet enligt detaljerad offentlig statistik och 
heller inte i november månad enligt uppgifter från detaljhandeln. Konsumentförtroendet 
stärktes i januari och nivån ligger betydligt över genomsnittet, vilket antyder en konsumtions-
tillväxt på cirka 1.5 procent. En försiktig ökning kan ses i det privata kreditutbudet och ban-
kerna rapporterar en större vilja att låna ut i kölvattnet av stärkta balansräkningar och avkla-
rade stresstester. Investeringssidan ser dock alltjämt svag ut och ligger kvar långt under 
tillväxtsifforna från före krisen. Det verkar inte som om europeiska företag ännu tror på ett 
meningsfullt ekonomiskt uppsving något som får uppsvinget att dröja. Vi bedömer dock att 
ekonomierna i euroområdet är på bättringsvägen och att det aktuella bakslaget inte är en 
inledning till en ny recession.  

 
Under december föll konsumentpriserna på årsbasis under nollstrecket. Men det berodde 
uteslutande på fallande energipriser (särskilt då oljepriset). De egentliga konsumentpriserna 
- rensade från energi- och matpriser - har växt stabilt med strax under 1 procent under mer 
än ett år. Det ligger under ECB:s inflationsmål ”nära men strax under 2 procent”, men det 
visar att ordet “deflation” inte är lämpligt i sammanhanget. Vi delar alltså inte den oro som 
finns för deflation i Europa och vi delar absolut inte oron för en Japan-liknande deflations-
fälla. Istället är det dramatiska fallet i oljepriserna goda nyheter för den europeiska konsu-
menten i och med att det ger höjda realinkomster på mer än en procent beräknat per årsskif-
tet och ännu mer för början av 2015. Vanligtvis brukar en lägre inflation ge stöd åt detalj-
handelsförsäljningen (i volymer) såväl i Europa som i resten av världen.  

I ett läge med hög arbetslöshet och låg tillväxt är ECB:s storskaliga expansion av det okon-
ventionellt ekonomiskt program ändamålsenligt, på samma sätt som andra större central-

Överraskande bakslag 
för EMU under 2014 

Data pekar fortsatt i 
olika riktningar 

 

Inflationen fortsätter 
att falla 

 

Högre ränteskillnader 
och spänt valutaläge  

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

37,5

40

42,5

45

47,5

50

52,5

55

57,5

60

62,5

65

EMU: PMI vs. BNP

Sammanvägt PMI BNP, kv/kv % (årlig förändr.)

Källor: Reuters EcoWin och Swedbank

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

EMU: Inflation (% år/år, harmoniserat)

KPI Kärninflation (exkl. energi, mat, alkohol/tobak)

Källor: Reuters EcoWinoch Swedbank

ECB mål (1,5-2)



Makroanalys– Swedbank Economic Outlook  
 

27 januari, 2015 Vänligen se ansvarsfriskrivning i slutet av detta dokument                                                                     Sida 17 av 40 

 

banker gjort de senaste åren. När styrräntan redan ligger runt noll kan ECB erbjuda billiga 
lånearrangemang för banker (TLTRO:er). Expansioinen av programmet innebär att ECB:s 
balansräkning ska stiga med 1 miljard euro fram till september 2016, vilket motsvara mer än 
10 procent av eurozonens BNP och närmare 10 procent av alla statsobligationer kommer att 
köpas. ECB föreslår att programmet kan pågå så länge inflationen inte når målet om 2 pro-
cent.  

Expansionen av den okonventionell penningpolitiken, och förväntningar därom, har bidragit 
till att statsobligationsräntorna fallit ytterligare inom EMU till rekordlåga nivåer. Även euron 
har fortsatt att försvagas. Om nämnda åtgärder ska anses tillräckliga för att få tillbaks inflat-
ionen till 2 procent återstår att se, men det påverkar absolut i rätt riktning. Dessutom har EU-
kommissionen signalerat att länder kan få mer tid på sig att nå den 3-procentiga gränsen för 
budgetunderskotten vilket innebär mindre budgetåtstramningar i både Frankrike och Italien. 
Resultatet från det grekiska valet innebär att det politiska utfallet fortfarande är osäkert då 
Syriza-partiet i skrivande stund letar koalitionspartner men statsskulden kommer troligtvis att 
omförhandlas på bättre villkor som gör det möjligt att förlänga tiden för återbetalningar utan 
att det ska anses innebära en betalningsinställelse. Skulle det bli en “Grexit” från euroområ-
det skulle det bli ett stökigt kapitel. Men institutionerna inom euroområdet verkar nu vara 
bättre förberedda att kunna hantera en sådan händelse. Kreditförluster skulle uppstå i 
många balansräkningar men beloppen skulle vara hanterliga - och förhoppningsvis utan 
alltför många överraskningar.  

Vi har skrivit ner vår prognos för 2015, även om vissa element i vårt huvudscenario har 
stärkts, som mer QE (kvantitativa lättnader), en svagare euro och klart lägre oljepriser. 
Huvudskälet till vår prognos är att euroområdet försvagades under andra halvåret förra året 
och gick in i det nya året i en lägre hastighet än vi kunde förutse i höstas. Inte desto mindre 
ligger riskerna för vår europeiska prognos troligtvis ändå på uppsidan. 
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Fördjupning 3: Oljeprisfallet sänker den globala inflationen och ger en tillväxtinjektion 

Spotpriset på olja har mer än halverats sidan toppnoteringen förra sommaren. Fallet verkar mest bero på faktorer på 
utbudssidan eftersom produktionen har accelererat. Under senare år har produktionen växt i länder utanför OPEC och 
särskilt har USA:s produktion av skifferolja skjutit i höjden. Dessutom höjde ett antal OPEC-länder sin produktion i hös-
tas. Som ett svar på den utvecklingen beslutade OPEC under saudiarabiskt ledarskap i november att inte röra sina ut-
budskvoter även till priset av ett överutbud på marknaden. Saudiarabien visar ingen vilja att begränsa produktionen utan 
ser hellre att marknadskrafterna trycker ut högkostnadsproducenterna från marknaden. Skifferoljeproduktionen i USA 
kan förväntas reagera snabbt beroende på korta ledtider från investering till produktion, men lägre oljepriser kommer 
också att göra många projekt i djuphav och i arktiska områden olönsamma, inklusive flera oljefält på den norska konti-
nentalhyllan.    

Efterfrågetillväxten globalt på olja har bara varit marginellt lägre än förväntat och ligger i stort sett i linje med en 3%-ig 
tillväxt i global BNP. Metallpriserna har fallit de senaste veckorna men nedgången är blygsam jämfört med oljeprisned-
gången. Om en svacka i den globala efterfrågan ligger bakom de fallande oljepriserna borde metallerna gått hand i hand 
med oljan som under 2008. Sedan kan metallprisfallet delvis förklaras av valutamåttet: mätt i SDR:er (en global valuta-
enhet), är metallpriserna nästan oförändrade sedan förra sommaren.  

Vi förväntar oss att oljepriset bottnar under första halvåret 2015. Produktionstillväxten för amerikansk skifferolja kommer 
snart att avta eftersom antalet oljeriggar snabbt sjunker. Det är också tänkbart att länder som inte ville skära ner på pro-
duktionen i höstas kommer att bli mer samarbetsvilliga när de ser att de egna statsfinanserna försämras snabbt. Olje-
prisnedgången borde också stimulera den globala efterfrågan något, vilket gör det lättare att balansera marknaden.  

Å andra sidan trycks nu investeringskostnaderna ner överallt och vi förväntar oss inte att oljepriserna kommer tillbaks till 
cirka 100 USD per fat de närmaste åren. Priserna på gas, kol och elektricitet har samtliga fallit under senare år och det 
gäller även priser på alternativa energikällor. På kort sikt kanske olika energikällor inte är så lätt utbytbara men på lång 
sikt är prisskillnadernas betydelse begränsad.   

Samtidigt som de fallande oljepriserna är dåliga nyheter för oljeproducerande länder är det en god nyhet för konsumenter 
runt om i världen som kan se sin köpkraft öka. Vi bedömer att den här ökade köpkraften snabbt kommer att omvandlas 
till en ökad konsumtionstillväxt i de flesta länder. Även om ett lågt oljepris kan trycka ner KPI till negativt territorium som 
nu i euroområdet, så skapar det typiskt sett ingen negativ deflationistisk miljö. 

De låga oljeprisernas påverkan på den globala BNP-tillväxten är osäker och beror på omständigheterna och hur det 
politiska systemet reagerar. En standarduppskattning som stöds av en analys från IMF är att ett sänkt oljepris med 10 
USD per fat ger en global BNP-ökning på 0,1 - 0,2 procent. Eftersom priset fallit med närmare 50-10 USD per fat skulle 
det innebära en BNP-ökning på mellan 0,5 och 1 procent. Hittills har detaljhandeln ökat något globalt, men gjorda under-
sökningar om affärsklimatet har ännu inte rapporterat någon uppgång.   

Trots stimulansen från de lägre oljepriserna har vi inte höjt våra globala tillväxtprognoser eftersom den underliggande 
tillväxtkraften i flera ekonomier har varit lägre än vi från början förväntade oss. 
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USA: Tänder på fler cylindrar  
USA-ekonomin har stärkts betydligt sedan sommaren, och de flesta indikatorer tyder nu på 
att återhämtningen blivit bärkraftig och att tillväxten framöver kommer att bli självgående. 
Under andra och tredje kvartalet uppgick den årliga tillväxten till 4,4 procent respektive 4,9 
procent. Detta är till viss del resultatet av en återhämtning från den väderrelaterade ned-
gången första kvartalet, men det finns också tecken på att den underliggande tillväxten 
stärks. Konsumentförtroendet och efterfrågan stärks av den mycket kraftiga uppgången i 
sysselsättningen, även om lönenivån förblir låg. Även produktionssidan har reagerat positivt 
och inköpschefsindex (PMI) för både tillverkning och tjänster visar på ökad aktivitet. Den 
huvudsakliga risken för utsikterna är den externa utvecklingen, även om vi förväntar oss att 
den amerikanska ekonomin kommer att kunna ta sig igenom den ökade volatilitet som redan 
är ett faktum. 

Att oljepriset sjunkit med mer än 50 procent sedan sommaren är till största delen fördelaktigt 
för den amerikanska ekonomin trots de stora investeringar som har gjorts i skiffergas och 
skifferolja. De amerikanska hushållen är bensinberoende, och det genomsnittliga hushållet 
sparar omkring 1 000 dollar per år på grund av de låga priserna. Detta kommer sannolikt att 
främja privatkonsumtionen, åtminstone på kort sikt. Även tillverkningen utanför utvinningsin-
dustrierna får sjunkande produktionskostnader, vilket motverkar den försämrade konkur-
renskraften följder av den stärkta dollarn.  

 
Vi förväntar att tillväxten förblir hög, men att den under prognosperioden kommer att falla 
tillbaka till tidigare trendnivåer. Den årliga reala tillväxten i år beräknas uppgå till 3,2 procent, 
vilket till stor del är en effekt av den starka utvecklingen i slutet av 2014 för att 2016 bromsa 
in till 2,8 procent. Den genomsnittliga årliga tillväxten på kvartalsbasis beräknas till 2,8 pro-
cent 2015 och till 2,6 procent 2016. Inte minst bostadssektorn, som har varit svag, visar på 
tecken på ökad aktivitet, både när det gäller nybyggnation av bostäder och försäljning. Vi 
förväntar oss också att finanspolitiken kommer att vara neutral efter att låsningen i kongres-
sen nu har förvärrats efter det republikanska partiets framgångar i kongressvalet. Den svaga 
punkten kommer främst att vara exportefterfrågan när apprecieringen av dollarn urholkar 
konkurrenskraften.  

USA:s ekonomi står inför en rad utmaningar på medellång sikt. Brist på investeringar i den 
privata sektorn begränsar den potentiella tillväxten och arbetskraftens produktivitet. Det är i 
sin tur negativt för reallöneutvecklingen, som har halkat efter under en lång tid och dämpat 
den inhemska efterfrågan. Vidare har arbetskraftsutbudet minskat sedan finanskrisen, på 
grund av uppsägningar men också av strukturella skäl, som en åldrande befolkning. Det 
finns en risk för att många av dem som lämnat arbetskraften inte kommer tillbaka på grund 
av urholkad kompetens och ekonomins förändrade struktur. Andra mer omedelbara risker 
för utsikterna är volatilitet i räntor och valutakurser som leder till turbulens på finansmark-
naderna eller en kraftig nedgång i den externa efterfrågan från Kina.  

Vi ändrar vår prognos för den första höjningen av styrräntan Fed funds från andra till tredje 
kvartalet i år, men det bygger inte på markant sämre utsikter för den amerikanska ekonomin. 
I stället kan det till stor del härledas till externa faktorer, men också till den fortsatt låga 
efterfrågan på arbetskraft och svaga löneutvecklingen. Lägre oljepriser kommer att pressa 
ner den totala inflationen och även pressa ner kostnaderna i närliggande sektorer. Med 
tanke på vår prognos för oljepriset är detta en engångseffekt och när oljepriserna ökar från 
50 till 70 dollar per fat (det vill säga en 40-procentig ökning) kommer prisnivåerna återigen 
att hoppa upp. Vidare kommer ECB:s aggressiva expansion av obligationsköp att öka den 
relativa avkastningen i USA och attrahera kapitalinflöden och ytterligare stärka dollarn. Även 
om handel relativt sett är mindre viktigt i USA kommer det att sätta press på priserna. 
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Storbritannien: Inhemsk efterfrågan alltjämt kritisk för 
tillväxten 
En bedömning just nu är att den stadiga ekonomiska tillväxten i Storbritannien försvagas 
under 2015-2016 beroende dels på försvagade utsikter globalt, dels på interna osäkerheter 
på hemmaplan. Den externa inbromsningen påverkar företagens investeringsbeslut och de 
allmänna valen i maj kan komma att ytterligare öka osäkerheten. Det högerpopulistiska 
UKIP:s framväxt kan förväntas försvåra en ny regeringsbildning och gjorda opinionsunder-
sökningar indikerar att inget av de två dominerande partierna Labour och de konservativa 
kommer att få egen majoritet. Men vårt huvudscenario är ändå att valresultatet kommer att 
ha begränsad påverkan på den reala ekonomin i år, även om affärsklimat och konsument-
förtroende fram till valet i maj kan påverkas. Men om utfallet av valet skulle resultera i en 
svag koalitionsregering, skulle det kunna skapa osäkerhet om regeringens förmåga att fatta 
nödvändiga framtidsbeslut. Dessutom kan en tänkbar folkomröstning om att Storbritannien 
ska lämna EU (“Brexit”) öka osäkerheten ytterligare.  

Vi förväntar oss att återhämtningen i Storbritannien kommer att förlita sig på inhemsk efter-
frågan som får stöd av lägre energipriser och ökade disponibla inkomster. Mot slutet av förra 
året försvagades bostadmarknaden, men mot bakgrund av en sänkt stämpelskatt och sjun-
kande räntor går det inte att vara alltför pessimistisk om prisutvecklingen. Underskottet i 
handelsbalansen kan komma att minska inledningsvis eftersom fallande oljepriser underlät-
tar för tillverkningsindustrin samtidigt som importen totalt sett minskar på grund av en mins-
kad oljeimport. Exporten brottas dock alltjämt med svårigheter eftersom EMU-området som 
står för nästan hälften av Storbritanniens export alltjämt utvecklas svagt.  

Vi förväntar oss att BNP-tillväxten uppgår till 2,5 procent för 2015 och 2,2 procent för 2016. 
Den låga inflationen har föranlett chefen för Bank of England Mark Carney att skriva ett 
förklarande brev till finansministern George Osborne. Det här brevet och att inflationsför-
väntningarna sänkts under hösten kan tvinga Bank of England att skjuta upp sin åtstramning 
av penningpolitiken. Det förväntas nu att styrräntan kommer att höjas till 0,75 procent under 
3:e kvartalet 2015 och till 1,25 procent vid prognosperiodens utgång. Pundet beräknas hålla 
sig relativt stabilt fram till och med 2016 men med risk för turbulens tiden runt det allmänna 
valet.  

 

Japan: Återhämtning skjuts på framtiden  

Den japanska ekonomin kämpar alltjämt med den höjning av konsumtionsskatten som ge-
nomfördes i april förra året även om en gradvis återhämtning förväntas från 4:e kvartalet 
2014 och framåt. Tillväxten för 2015 och 2016 förväntas ligga runt 1 procent dvs. över po-
tentialen men ändå blygsamt. Fallande oljepriser och en gradvis omstart av kärnkraftverk 
kommer att minska importbehoven och minska produktionskostnaderna. Samtidigt väntas 
en förstärkning av exporten tack vare en svagare yen och en god efterfrågan från USA. 
Konsumtion kommer att stärkas av bättre inkomster via en svagare yen och stigande aktie-
priser samtidigt somkonsumtionen får stöd av modesta lönehöjningar och en låg arbetslös-
het.   
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Ytterligare finans- och penningpolitiska stimulanser ger en injektion för tillväxten. En senare-
lagd mervärdeskattehöjning kan tillsammans med en planerad sänkt bolagsskatt komma att 
öka investeringar och hushållskonsumtion. Framgången för ”Abenomics” är dock alltjämt 
mycket osäker. BNP-siffrorna för 4:e kvartalet kom in lägre än förväntat och inflationen är på 
väg ner. Att uppnå inflationsmålet på 2 procent till slutet på budgetåret 2015 blir en utmaning 
särskilt sedan oljepriset fallit kraftigt. Addera därtill det långsamma genomförandet av struk-
turella reformerna.  

  

Tillväxtekonomier: Ökade tillväxtskillnader 

De olika trenderna i ekonomierna på tillväxtmarknaderna håller på att bli ännu tydligare. 
Kina kämpar för att begränsa obalanserna på husmarknaden att spridas till andra delar av 
finanssektorn än bankerna utan att orsaka en ökad riskvilja. Vi förväntar oss att tillväxten 
gradvis kommer att minska och att de kinesiska myndigheterna, med sina stora reserver och 
sin kontroll över ekonomin, kommer att kunna hantera övergången. I Indien ser vi en motsatt 
trend. En ny, stark och reforminriktad regering strävar efter att öka tillväxten, men inte nöd-
vändigtvis på kort sikt. Istället försöker man att bygga upp stöd och kraft för att gradvis mo-
dernisera den indiska ekonomin utan att ta till kortsiktiga stimulansåtgärder. Av de två re-
sursberoende ekonomierna går det relativt bra för Brasilien, men det är endast i jämförelse 
med de betydligt sämre utsikterna för Ryssland. Brasilien kommer att tvingas hantera både 
sjunkande råvarupriser och en lång period av ökade inhemska obalanser. Ryssland befinner 
sig tveklöst i den svåraste situationen. Förutom att landet är oljeberoende för att få exportin-
täkter och skatteintäkter har man alienerat sig genom att ingripa militärt i Ukraina.  

Mot den bakgrunden förväntar vi oss att tillväxtutsikterna i de främsta ekonomierna på till-
växtmarknaderna kommer fortsätta åt olika håll. Kina och Indien väntas växa med cirka 7 
procent årligen. Indien är på väg uppåt, medan Kina gradvis håller på att bromsa in. Brasi-
lien kommer att se en långsam ökning av tillväxten mot 2 procent, men vi förväntar oss en 
skarp nedgång i Ryssland. I själva verket är utsikterna för Ryssland ytterst osäkra, i och 
med att oron inom finanssektorn mycket väl kan leda till ett sämre utfall, samtidigt som en 
vändning för oljepriserna och de externa relationerna skulle kunna minska nedgången. 
Amerikanska centralbanken Federal Reserves framtida policyförändringar är också viktiga 
för kapitalberoende tillväxtmarknader; de flesta större tillväxtmarknader har emellertid ett 
bättre utgångsläge nu än år 2013, då kapitalflödena minskade kraftigt. 
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Kina: Lägre tillväxt och anpassning på fastighetsmarknaden 

Inbromsningen i den ekonomiska tillväxten fortsätter i Kina. Vi förväntar oss att regeringen 
ska sätta upp ett officiellt tillväxtmål på 7 procent för 2015, en sänkning från 7,5 procent 
2014. Det som bidrar mest till den minskade tillväxten är den svaga fastighetsmarknaden. 
Huspriserna faller trots lägre bolåneräntor och att man lättat på begränsningarna för husköp. 
Bostadsbyggandet måste minska för att dämpa utbudsöverskottet på bostäder. Bostadsbe-
ståndet är för närvarande det högsta på fem år. Anpassningen på fastighetsmarknaden 
kommer att pressa ner tillväxten ännu mer, med risken för negativa spillover-effekter på 
närliggande sektorer. Detta, tillsammans med lägre företagsvinster, kommer att sätta press 
på löner och hushållens konsumtion. Centralbanken har sänkt policyräntan och kommer 
förmodligen att införa stimulansåtgärder i form av fler räntesänkningar och minskningar av 
kraven på reserver. Inflation är inget hinder för ytterligare penningpolitisk stimulans då kon-
sumentpriserna endast steg med 1,5 procent på årsbasis i december 2014, vilket är den 
lägsta siffran sedan januari 2010. Vi förväntar oss emellertid inga kraftiga räntesänkningar i 
och med att kredittillväxten fortfarande är högre än den nominella BNP-tillväxten, vilket tyder 
på att skuldens andel av BNP fortsätter att stiga. 

 
Vi förväntar oss att regeringen kommer fortsätta att stimulera ekonomin och att öka infra-
strukturella investeringar för att att kompensera för de fallande fastighetsinvesteringarna. 
Det bör göra anpassningen smidigare och leda till en stabilisering av fastighetssektorn på 
kort sikt. Det kommer emellertid att ta flera år att få bort den strukturella obalansen inom 
fastighetssektorn. Kredittillväxten bromsade in under 2014 till den lägsta nivån sedan 2006. 
Den största förändringen skedde inom skuggbanksektorn, till följd av nya regleringar. I en 
miljö med fallande huspriser och svag tillväxt är risken stor för ökade förluster inom bank-
sektorn. Regeringen har dock fortfarande stora reserver som kan utnyttjas om så behövs 
och utlandsskulden är låg. Budgetproblem hos lokala regeringar är en annan faktor som ger 
en fingervisning om att politiken på central nivå kommer att bli mer expansiv. När huspriser-
na steg finansierade de lokala regeringarna infrastrukturprojekt genom särskilda lånepapper 
utfärdade av dem (LGFV). De lokala regeringarna subventionerade lånepappren genom att 
sälja mark till fastighetsbolag. I och med att fastighetsmarknaden är svag kommer det att bli 
svårare och dyrare att låna eftersom det blir svårare för de lokala regeringarna att använda 
dessa lånepapper för att finansiera sina utgifter.  

Vår prognos för BNP-tillväxten är 7,1 procent för 2015 och 6,8 procent för 2016. Vi förväntar 
oss att den ekonomiska tillväxten kommer att drivas av en expansiv politik och nettoexpor-
ten. Exporttillväxten har varit fortsatt stark, samtidigt som lägre råvarupriser har pressat ner 
importtillväxten. Det har skapat ett rekordhögt handelsöverskott (på årsbasis). Vi förväntar 
oss att exporttillväxten kommer att stärkas till följd av en högre efterfrågan från USA 
 
Indien: Ambitiös reformagenda och gradvis starkare tillväxt 

 Indien hör till de stora vinnarna efter ett oljeprisfall med nästan 50 procent under de senaste 
sex månaderna. Inflationstrycket lättar och regeringens budget har stärkts tack vare mins-
kade energisubventioner. Underskottet i bytesbalansen minskar på grund av en lägre kost-
nad för oljeimporten. Den förbättrade bytesbalansen och det lägre inflationstrycket fick lndi-
ens centralbank att på ett extrainkallat möte sänka styrräntan under januari och vi förväntar 
oss fler räntesänkningar i år vilka kommer att stimulera tillväxten. 

 Den nya regeringen har en majoritet i underhuset och en stark reformagenda. Det visar sig 
emellertid att regeringen kommer att satsa långsiktigt och att bygga stöd på statlig nivå för 
att i slutändan också kontrollera överhuset. Premiärminister Modi planerar att lansera ett 
omfattande reformpaket för att förbättra företagsklimatet och öka landets tillväxtpotential. En 
av de viktigaste reformerna är en enhetlig nationell skatt på varor och tjänster (GST), som 
väntas leda till en ökning av den årliga långsiktiga tillväxten med 1–1,5 procent när den 
införs år 2016. Ett annat mål är att öka tillverkningsindustrins andel av ekonomin från nuva-
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rande omkring 13 procent till 25 procent fram till 2022. Energisektorn kommer att reforme-
ras, vilket är viktigt, eftersom energiberoendet från omvärlden är stort och energidistribution-
en otillförlitlig. Arbetsmarknadsreformer betraktas också som centrala för att öka produktivi-
teten och konkurrenskraften på medellång sikt.  

Finanspolitiken kommer att stramas åt under 2015 i syfte att minska budgetunderskottet till 4 
procent av BNP. Det kommer att hålla tillbaka tillväxten och den ekonomiska aktiviteten har 
hittills varit blygsam. Produktionstillväxten och exporten har varit stillastående. Stämningslä-
get i näringslivet och konsumenternas förtroende ökar dock, vilket pekar mot en konjunktur-
uppgång. Sammantaget reviderar vi ner vår tillväxtprognos för 2015 från 6,9 procent till 6,6 
procent. Tillväxten väntas öka till cirka 7 procent 2016. Reformagendan är positiv för tillväx-
ten på sikt, men vi förväntar oss endast en gradvis förbättring, då det kan ta tid att besluta 
om och införa nya reformer med tanke på hur komplext Indiens politiska system är. 

Inflationen har sjunkit snabbt, och prisökningen i grossistledet är för närvarande runt noll. 
Ökningstakten i konsumentpriserna har halverats sedan december 2013 och steg med 5 
procent i december förra året. Detta, i kombination med låga oljepriser, gör det troligt att 
inflationsmålet på 6 procent fram till januari 2016 kommer att nås, vilket bereder vägen för 
ytterligare räntesänkningar på 50–75 punkter under första halvåret 2015. Detta kommer 
troligen att gynna investeringstillväxten vilket är viktigt då en konsumtionsdriven återhämt-
ning skulle leda till inflation och/eller ett större underskott i bytesbalansen. Kredittillväxten är 
mycket låg, eftersom de indiska bankerna fortfarande lider av dåliga lån och ett lågt in-
hemskt sparande. Räntesänkningar är därför väldigt positiva för att stimulera tillväxten. Vi 
bedömer att Indiens sårbarhet nu är lägre än under sommaren 2013, när rupien sjönk med 
15 procent mot dollarn. De största riskerna är ifall USA börjar med kraftiga ränteökningar 
eller oljepriserna faller snabbt.  

 
Brasilien: Bekämpa obalanser och återställa förtroendet  

Brasiliens ekonomi bromsade in betydligt förra året, och visade en negativ tillväxt första 
halvåret. Även om vi räknar med att den ekonomiska tillväxten kommer att ta sig i slutet av 
året så kommer den årliga tillväxten ändå knappt att hamna på plus, runt 0,2 procent. De 
finns en rad faktorer bakom den svaga utvecklingen. Korruptionsskandalen inom Petrobras, 
fallande råvarupriser och ett allmänt svagt förtroende för den ekonomiska politiken är de 
främsta faktorerna som har pressat ner tillväxten. Exporten har brakat samman och därige-
nom satt ökad press på underskottet i bytesbalansen, som ökade till 4 procent av BNP i 
november. Den brasilianska realen sjönk i december till den lägsta nivån mot dollarn sedan 
Lehman-krisen  

Investeringsutsikterna är mycket svaga, och mutskandalen inom Petrobras kommer med 
största sannolikhet att leda till att investeringarna sjunker ytterligare med tanke på företagets 
stora andel av Brasiliens ekonomi. Situationen har blivit så allvarlig att Brasilien riskerar att 
få sänkt kreditvärdighet och få sitt kreditbetyg sänkt till skräpstatus. Mot den bakgrunden 
bildade president Dilma Rousseff nyligen en ny arbetsgrupp med uppgiften att införa refor-
måtgärder, få ordning på de offentliga finanserna och att förbättra företagsklimatet. Joaquim 
Levy utsågs till ny finansminister och fick till uppgift att strama åt finanspolitiken. Han har 
redan gått ut med en rad kostnadsbesparande åtgärder och ett överskottsmål mål på 1,2 
procent av BNP för 2015 och på minst 2,0 procent av BNP efter det för budgeten. Detta kan 
vara början på en omläggning av den ekonomiska politiken, bort från den finanspolitiska 
försämring som har präglat det politiska landskapet under de senaste två åren. Det återstår 
dock att se hur stort stöd Levy har för sina budgetåtstramningar om den ekonomiska tillväx-
ten inte återhämtar sig tillräckligt snabbt  
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Tillväxten kommer troligtvis inte att förbättras inom en nära framtid. Hushållens konsumtion 
hålls tillbaka av en svag arbetsmarknad och höga låneräntor. Samtidigt är inflationen relativt 
hög, runt 6 procent, vilket är nära taket av centralbankens toleransintervall. Centralbanken 
försöker skapa trovärdighet för sin penningpolitik och höjde styrräntan med 50 punkter till 
12,25 procent i januari. Vi ser en risk för ytterligare räntehöjningar för att säkerställa att 
inflationstrycket lättar. Det innebär att både finans- och penningpolitiken kommer att vara 
strama, vilket kommer att hålla nere tillväxten under 2015 och 2016. 

Ryssland: Kastas in i recession 

Situationen har gått från dålig till sämre. Den försvagade rubeln och de efterföljande mas-
siva finansiella åtstramningarna kommer att få Ryssland att falla in i en mycket djupare 
recession än man tidigare förutspått. Grundscenariot är enligt vår mening en BNP-minskning 
på 6 procent i år och ytterligare 2,5 procent år 2016, men riskerna pekar nedåt, och mer 
negativa siffror är möjliga. Observera att BNP-tillväxten tenderar att dölja omfattningen på 
minskningen – 2015 förutspår vi att konsumtionen och de fasta bruttoinvesteringarna kom-
mer att sjunka med 10 respektive 20 procent, och minskningen av BNP-tillväxten är endast 
mildare tack vare en tvåsiffrig minskning av importen. För företag som exporterar till Ryss-
land innebär detta att efterfrågan på landets varor och/eller tjänster kommer att sjunka i 
större utsträckning än sänkningen av Rysslands BNP. 

Omkring två tredjedelar av Rysslands export och över halva budgetintäkterna kommer från 
oljeexporten. Därför är den kraftiga nedgången i oljepriserna smärtsam. I och med att priset 
på Brentolja sjönk med 55 procent jämfört med för ett år sedan har rubeln försvagats med 
42 procent mot dollarn. För att mildra paniken höjde ryska centralbanken sin policyränta till 
17 procent den 17 december, men det är inte troligt att så höga nivåer kommer att förhindra 
en försvagning av rubeln om oljepriserna sjunker ytterligare. I och med försvagningen kom-
mer inflationen att stiga (till omkring 15 procent i genomsnitt under 2015) och slå mot kon-
sumtionen – i synnerhet framemot våren när det börjar få ordentligt genomslag på priserna. 
Investeringarna kommer att gå åt samma håll med en försämring av företagens finansiella 
ställning, kraftigt höjda importpriser, höga räntor, kreditåtstramning och större osäkerhet – 
allt detta kommer att undergräva möjligheten till importsubstitution och pressa upp priserna 
ytterligare. För att ytterligare spä på den privata sektorns problem planerar de politiska 
beslutsfattarna att skära ner på utgifterna i statsbudgeten med cirka 10 procent. Under 2014 
nådde utflödet av kapital en historiskt hög nivå på 155 miljarder US-dollar, vilket minskade 
centralbankens reserver till under 400 miljarder US-dollar. Med omfattande implicita (men 
fortfarande begränsade officiella) kapitalkontroller och ett stort överskott i handelsbalansen 
har Ryssland reserver att tillgå för att betala sin utlandsskuld (omkring 120 miljarder US-
dollar år 2015) men har brist på medel till investeringar, vilket kommer att hålla tillbaka den 
framtida återhämtningen. 

Vi ser två huvudscenarier för 2015–2016: 

A. Rubeln sjunker en aning mer än oljepriset, det vill säga en viss ytterligare försvag-
ning. Massiv finansiell åtstramning och kreditåtstramning, begränsad kapitalflykt 
och räddningspaket. Implicita kapitalkontroller för att förhindra uppbyggnad av spe-
kulativa attacker och begränsning av invånarnas möjligheter att växla till utländska 
valutor, men ingen omfattande officiell kapitalkontroll. Investeringarna sjunker dra-
matiskt, inflationen når tvåsiffriga nivåer och konsumtionen sjunker. Ingen stor 
social oro. Ryssland förlorar sitt investment grade-kreditbetyg. BNP faller med 6 
procent i år och 2,5 procent 2015–2016 som beskrivs ovan, vilket kan leda till en 
osäker återhämtning i slutet av 2016.  

B. Det blir värre än så.  

Vi bedömer att sannolikheten för dessa scenarier är lika stora, men det första är något mer 
troligt. Mer positiva scenarier skulle kräva att sanktionerna från väst hävdes snabbt, men det 

Tidigare synder gör 
sig påminda 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Brasilien: BNP Konstanta priser (% år/år)  

Källa: Reuters EcoWin  

7

8

9

10

11

12

13

2010 2011 2012 2013 2014

Brasilien: Styrränta (%)

Källa: Reuters EcoWin 

Tidigare synder gör 
sig påminda 

Återuppbygga för-
troendet 

… efter att kraftigt fallande 
oljepriser får rubeln och 
Rysslands ekonomi att för-
svagas 

Men den fortsatta utveckl-
ingen kommer till stor del 
att avgöras av de politiska 
riskerna i Ryssland 

Höga risker för förnyad vola-
tilitet och tryck nedåt 

Mycket djupare recession än 
man tidigare räknat med... 



27 januari 2015  Läs den viktiga informationen i slutet av detta dokument Sida25 av 40 

Makroanalys - Swedbank Economic Outlook 

 

 

kan endast ske om konflikten mellan Ryssland och Ukraina förbättras rejält, vilket inte är 
troligt inom en nära framtid.  

Det finns många drivkrafter för förnyad marknadsoro och tryck nedåt. Svaren på följande 
frågor kommer att vara avgörande för den framtida utvecklingen. Kommer oljepriset att 
sjunka ytterligare? Hur länge kommer det att förbli lågt? Kommer den finansiella åtstram-
ningen leda till en systemkris i bankvärlden? Kommer det att införas kapitalkontroller? 
Kommer det att minska sina geopolitiska ambitioner, och hur stor är chansen för att sankt-
ionerna gradvis håller på att lyftas? De största riskerna i utsikterna för Ryssland är politiska, 
och dramat är definitivt inte över ännu. 
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Fördjupning 4: Rysslands ekonomi på väg ner – påverkan på Baltikum 

Ryssland: ingen anledning att vänta sig att sanktionerna lyfts inom en nära framtid 

Under de senaste två åren har vi sett att luften gått ur den ryska tillväxtmodellen – det är osannolikt att ett oljeprisrally likt 
det före Lehman-kraschen kommer att upprepas, men tillväxten inom andra sektorer än råvarusektorn hålls tillbaka av 
korruption och en svag tillämpning av rättstatsprincipen. Investeringarna började minska redan 2012. Ryssland hade 
kunnat hanka sig fram med stöd av en låg, men positiv tillväxttakt. Det ryska angreppet mot Ukraina i början av 2014 
med efterföljande osäkerhet, kapitalflykt och sanktioner fick däremot ekonomin att gå mot en recession. Den kraftiga 
nedgången i oljepriset i slutet av förra året och den kraftiga försvagningen av rubeln som följde på det förvärrade situat-
ionen. Ryssland lär gå in i en mycket djup recession med en osäker återhämtning – om någon – mot slutet av 2016. 
Återhämtningen – både i tid och styrka – är till mycket stor del beroende av oljepriset och hävandet av sanktionerna från 
väst.  

I vårt grundscenario förväntar vi oss en viss uppgång för oljepriset (se avsnittet om råvaror), men oljepriset är extremt 
svårt att förutspå och prognosen måste tas med en ordentlig nypa salt. Om sanktionerna kommer att lyftas eller inte 
beror på om Ryssland ändrar inställning i Ukrainafrågan, det vill äga åtminstone ansluter sig till Minskavtalet för att 
trappa ner konflikten i östra Ukraina. Hittills har detta inte skett och i ljuset av den nuvarande situationen verkar det inte 
troligt att Ryssland kommer att göra någon skarp kovändning i sin utrikespolitik inom en nära framtid. Snarare tvärtom –  
konflikten i Ukraina har eskalerat och det har kommit nyheter om att en omröstning sannolikt kommer att hållas i Sydos-
setien (en del av Georgien som befinner sig i en låst konflikt med Ryssland sedan 2008) om att gå med i den Ryska 
federationen. Det liknar situationen i Krim och skulle snarare trappa upp än lugna ner Rysslands konflikt med väst.  

EU:s sanktioner har en inbyggd solnedgångsklausul. Den närmaste översynen av dem ska ske i mars och handlar främst 
om vissa individer som svar på annekteringen av Krim. De kommer inte att hävas då Krimfrågan är en återvändsgränd 
under överskådlig framtid. Men sanktionerna har i sig liten betydelse för den ryska ekonomin. Sommarens översyn är 
mycket viktigare eftersom de sanktionerna begränsar Rysslands tillträde till finansmarknaderna, oljeborr-
ning/utvinningstekniker etc. Det finns emellertid EU-länder som kommer att göra det svårt att förlänga sanktionerna. 
Samtidigt är det mycket svårt att förvänta sig att sanktionerna ska lyftas om inte Ryssland följer Minskavtalet. Om man 
ska kunna lätta på sanktionerna är det komplicerat att förhandla bland de olika uppfattningarna om vad man ska lätta på 
och inte. Därför kan förhandlingarna, såvida det inte är ett väldigt tydligt fall, hållas enligt en ”allt eller inget"-strategi och 
sanktionerna bli kvar. EU:s partnerskap med USA, som troligen har en mer hökaktig och enkel syn (det vill säga bara ett 
land som ska bilda sig en uppfattning snarare än 28 olika självständiga stater med olika nivåer av ekonomisk integration 
med och politiska band till Ryssland att komma överens med), kan tala för en förlängning av sanktionerna.  

Recessionen i Ryssland närmar sig snabbt och kommer att fördjupas kraftigt. Investeringsutvecklingen har varit svag 
sedan flera år tillbaka och en kraftigt minskad tillgång till utländsk finansiering försämrar läget ytterligare. Risken är att 
situationen ytterligare förvärras. Våra prognoser visar att  det finns en stark korrelation mellan oljepriset och investering-
arna med en eftersläpning på två kvartal, vilket innebär att det brantaste fria fallet i investeringarna först lär ske i vår. 

Enligt undersökningen, som genomförts av Ponomarev, Trunin och Uluykaev (2014)1, är valutakursens påverkan på 

konsumentprisindex efter  tolv månader 47,7 procent (74,7 procent för prisindex för andra varor än livsmedel). Med en en 
devalvering av rubeln på cirka 40 procent skulle detta innebära en ökning av konsumentpriserna med 20 procent eller 
med i genomsnitt 15 procent för 2015. Det skulle innebära ett hårt slag för konsumtionen. Den här recessionen i Ryss-
land lär bli lika djup som den 2008–2009, om inte djupare.  

Baltikum: recession i Ryssland är kostsamt men hanterbart 

Livsmedelsembargot som Ryssland införde den 7 augusti 2014 dominerade nyhetsflödet vid den tidpunkten men har haft 
en mycket begränsad effekt på ekonomierna i Baltikum (se Swedbank Makrofokus från augusti 2014 för mer informat-

ion1). Det drabbade bara vissa branscher, som mjölk-, mejeri- och fiskeproducenter, och det fanns många olika möjlig-

heter att kringgå dessa handelsrestriktioner, vilket företagen aktivt utnyttjade. Den generellt svaga ryska efterfrågan till 
följd av att ekonomin dyker in i en recession (och i synnerhet den svaga rubeln) kommer att drabba exportföretag inom 
alla branscher som säljer till Ryssland. Det handlar om en minskad efterfrågan, inte handelshinder som kan kringgås. 
Vidare kommer det att hindra den baltiska exporten inte enbart till Ryssland utan även till de länder som är nära integre-
rade med Ryssland. Hälften av den vitryska exporten går exempelvis till Ryssland och en försvagning av den ryska ru-
beln kommer även att dra ner deras valuta.  

Hittills har de negativa effekterna på exporten till Ryssland varit relativt begränsade, även om de skilt sig mycket åt mel-
lan de tre länderna. Mellan januari och november 2014 har varuexporten från Estland till Ryssland sjunkit med 14 pro-
cent på årsbasis och exporten från Lettland har minskat med 3 procent, samtidigt som den litauiska exporten har ökat 
med 6 procent. Den senare siffran beror endast på återexport, eftersom exporten av varor med litauiskt ursprung sjönk 
med 15 procent. 2014 var omkring 88 procent av den litauiska exporten till Ryssland återexport (en ökning från 85 pro-
cent ett år tidigare). Tyvärr finns det inga detaljerade uppgifter om återexporten för Lettland och Estland. Estlands 
centralbank uppskattar att 77 procent av den estniska exporten till Ryssland under 2013 var återexport, men det finns 
inga uppgifter för åren före det. 
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Fördjupning 4; forts: Rysslands ekonomi på väg ner – påverkan på Baltikum 

De lettiska exportföretagen har varit väldigt flexibla och kunnat kompensera för den minskade exporten till Ryssland 
genom att öka försäljningen på andra marknader och den totala varuexporten ökade med 2 procent under 11 månader 
2014. Estland och Litauen var mindre framgångsrika; deras export sjönk med 2 procent respektive 1 procent (exporten 
av varor med litauiskt ursprung sjönk med 7 procent). Tjänsteexporten, i synnerhet vägtransporterna, har också fått sig 
en törn i Lettland – tjänsteexporten till Ryssland sjönk med 2 procent under 9 månader 2014 (dessa uppgifter om betal-
ningsbalansen är dock mindre pålitliga, och Rysslands andel i dem är underskattad). Estland lyckades öka sin tjänsteex-
port till Ryssland med 8 procent. Det finns inga jämförbara uppgifter att tillgå för Litauen. 

Vad händer härnäst? Med tanke på att recessionen i Ryssland precis håller på att ta fart ligger de flesta negativa effek-
terna framför oss. Det finns anledning att notera (se diagrammet till vänster) att den baltiska exporten till Ryssland nära 
följer Rysslands nominella BNP-tillväxt. Om historiska data ger någon fingervisning tyder en BNP-minskning på 1 procen-
tenhet på en minskning på cirka 1,5 procentenheter i den baltiska exporten till Ryssland. Vår prognos tyder på att Ryss-
lands BNP uttryckt i euro kan sjunka med omkring 20 procent under 2015. Det talar för en minskning av den baltiska 
exporten till Ryssland på cirka 30 procent. Det är en utmaning, men inte så förödande som det kan förefalla. Om exem-
pelvis Lettlands export till Ryssland skulle sjunka med 30 procent skulle exporten till andra länder behöva stiga med 
omkring 4 procent för att motverka fallet och hålla det totala exportvärdet oförändrat. Under de första 9 månaderna 2014 
ökade värdet på den lettiska exporten till andra länder än Ryssland ökade med 2 procent. 

Den aktuella situationen i Ryssland kommer naturligtvis att ha en negativ inverkan på den baltiska exporten. Effekten 
kommer att synas direkt i form av minskad export till Ryssland, men också genom hårdare konkurrens från ryska företag 
på överlappande exportmarknader på grund av deras konkurrenskraftiga priser (en billigare rubel). I vårt aktuella grund-
scenario för 2015 räknar vi med en tvåsiffrig minskning av exporten till Ryssland för alla tre länderna. Den totala exporten 
väntas endast öka marginellt för Estland och Lettland. När det gäller Litauen räknar vi med en svag minskning, men 
endast på grund av sjunkande priser, samtidigt som volymerna väntas förbli oförändrade. Det innebär att de baltiska 
ländernas beroende av export till Ryssland kommer att minska och integreringen med EU i synnerhet och övriga världen 
i allmänhet kommer att stärkas. Vi såg en liknande trend under 1990-talet efter Sovjetunionens kollaps och Rysslandskri-
sen 1998. I och med de förändringar i Rysslands geopolitiska ambitioner som skett på sistone och den extremt höga 
politiska osäkerheten lär den minskade betydelsen av exporten till Ryssland fortsätta. Det kommer att göra de baltiska 
ekonomierna mer diversifierade och motståndskraftiga.  

I och med att Ryssland faller djupare ner i en recession kommer landet bli mer villigt att stimulera den egna exporten för 
att stärka sina valutaintäkter. Det öppnar upp för möjligheter till billigare import från Ryssland (det vill säga större konkur-
rens med inhemskt lokalt), men även möjligheter att använda denna import för återexport eller som insatsvaror för ex-
port. 

   

Referenser: 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2458881 

http://www.swedbank-research.com/english/macro_focus/2014/augusti/index.csp 

 

-25

0

25

50

-40

-20

0

20

40

60

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ryssland: Baltisk export till Ryssland & 
rysk nominell BNP (år/år, %)

EE export LV export
LT varuexport RU BNP (euro, höger)

Källa: National statistics

0

5

10

15

20

25

30

1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014
11M

Ryssland: Andel av varuexporten till 
Ryssland, %

Estland Lettland

Litauen, total Litauen, lokalt urspr.

Källa: National statistics

http://www.swedbank-research.com/english/macro_focus/2014/augusti/index.csp
http://www.swedbank-research.com/english/macro_focus/2014/augusti/index.csp


27 januari 2015  Läs den viktiga informationen i slutet av detta dokument Sida28 av 40 

Makroanalys - Swedbank Economic Outlook 

 

 

Norden: Global utveckling ger blandade effekter 
Norge: Dystrare utsikter när oljepriset sjunker 

Utsikterna för den norska ekonomin försämrades kraftigt mot slutet av 2014. Företagskon-
takterna i Norges Banks regionala nätverk har rapporterat väsentligt lägre förväntningar som 
för närvarande pekar på att tillväxten under de närmaste månaderna blir endast 1,3 procent. 
Andra enkäter bland företag har gett liknande resultat. Försvagningen beror främst på de 
oljerelaterade sektorerna. En undersökning från Norges statistiska centralbyrå visar att 
investeringarna i oljesektorn minskade kraftigt redan innan oljepriset började sjunka. Lägre 
priser ökar pressen på lönsamheten och innebär betydande risker på nedsidan, inte bara för 
investeringsplanerna utan även för oljebolagens marginaler och kassaflöden, liksom för 
deras leverantörer. Den oljerelaterade industriproduktionen står nu inför en nedgång efter 
flera års högkonjunktur. Orderingången sjunker snabbt och rapporter om nya uppsägningar 
duggar tätt i nyhetssändningarna. Mot bakgrund av de svagare utsikterna beslöt Norges 
Bank att sänka sin styrränta med 25 punkter till 1,25 procent i december.  

Den totala registrerade arbetslösheten var i december oförändrad på 2,8 procent, och den 
öppna arbetslösheten minskade faktiskt. LFS-arbetslösheten steg visserligen i oktober, men 
stora variationer från månad till månad gör den indikatorn mindre pålitlig. Å andra sidan har 
den inhemska efterfrågan varit svag en längre tid, och svagare än i Norges Banks progno-
ser. Ökningen av hushållens efterfrågan har varit dämpad i nästan två år och försäljningsök-
ningen i detaljhandeln i november var blygsam. Det låga antalet nya lediga tjänster och 
nedgången i sysselsättningsundersökningar visar att efterfrågan på arbetskraft är mycket 
svag och talar för en svag sysselsättningsökning framöver. Det blir allt tydligare att löneök-
ningarna också har mattats, vilket bidrar ytterligare till avmattningen av den totala inkomst-
ökningen. Vi räknar med att den inhemska efterfrågan förblir svag under året och att arbets-
lösheten kommer att stiga, i synnerhet när konsekvenserna av nedskärningarna i oljerelate-
rade sektorer blir kännbara. Löneinflationen avtar, och högre inflation slår också mot reallö-
nerna. 

 
Även om Norges Bank justerade ner sin prognos väsentligt i den penningpolitiska rapporten 
i december kvarstår de flesta – om inte alla – riskerna på nedsidan. Vi räknar således med 
att styrräntan sänks två eller tre gånger till i år, till 0,5–0,75 procent. Vi räknar med att 
centralbanken till stor del kommer att bortse från att kärninflationen (som uppgick till 2,4 
procent i december) sannolikt stiger en bra bit över inflationsmålet under det närmaste året, 
när den svagare norska kronan ger högre priser på importvaror. Vår uppfattning är att 
centralbanken inte behöver oroa sig för att högre KPI-inflation ska leda till högre löneök-
ningar och ett ökat kostnadstryck i en situation där landets ekonomi slår av på takten. Sam-
tidigt som centralbanken sänker räntorna är den finansiella stabiliteten alltjämt ett orosmo-
ment. Huspriserna fortsatte uppåt under fjärde kvartalet och den underliggande ökningstak-
ten har nått upp till 10 procent. Det är normalt en indikation på att lånen kommer att öka 
ytterligare, nu från en redan mycket hög nivå (även om den uppmätta låneökningen i hus-
hållssektorn var låg i november). Mellan raderna antyder Norges Bank nu att den norska 
finansinspektionen måste vidta fler åtgärder för att förhindra en alltför kraftig låneökning. 

Med tiden kommer de icke oljerelaterade sektorerna att börja växa och kompensera för 
nedgången, i synnerhet som försvagningen av den norska kronan förbättrar läget för många 
exportorienterade företag och företag som konkurrerar med utländska producenter på den 
inhemska marknaden. Om den norska kronan ligger kvar på nuvarande nivå bör nettoexpor-
ten bidra kraftigt till den ekonomiska tillväxten under de närmaste åren. Resultaten av en 
investeringsenkät nyligen var klart starkare än väntat, möjligen som en följd av den kronför-
svagning som skedde redan under 2013. Hushållens skulder är höga, men även sparandet 
ligger på en hög nivå och det är inte sannolikt med någon kraftig sparchock. Det finanspoli-
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tiska manöverutrymmet är obegränsat, och vi räknar med att vissa åtgärder kommer att 
tillkännages i den reviderade vårbudgeten.  

Danmark: Lägre oljepriser ger skjuts åt tillväxten 

Tillväxten i Danmark beräknas ha blivit positiv i fjol för första gången sedan 2011, med en 
positiv utveckling de senaste fem kvartalen. Vi uppskattar den reala tillväxten till 0,9 procent 
och återhämtningen har en bred bas. Detta följer på en lång period då tillväxten varit låg på 
grund av finanspolitisk åtstramning, korrigeringar på bostadsmarknaden, konsolidering i 
finanssektorn och en strukturell nedgång i oljeutvinningssektorn. Även om risker finns ser 
det ut som om den positiva utvecklingen i Danmarks ekonomi kan fortsätta under de närm-
aste två åren. 

I Danmark ser förutsättningarna för en tillväxtökning goda ut, men risker finns i scenariot. 
Positivt är att konsumenternas framtidstro har stärkts, och vi räknar med att hushållens 
konsumtion kommer att stå för en stor del av tillväxten. Exporten har dämpats av nedgången 
i de viktigaste handelsländerna och under prognosperioden väntas bara en blygsam ökning. 
Importen kommer däremot fortsätta att öka. Sammantaget beräknar vi att den reala tillväx-
ten uppgår till 1,8 procent 2015 och 2 procent 2016.  

 
Danmarks ekonomiska politik har styrts dels av det tak för budgetunderskottet på 3 procent 
som anges i Maastrichtavtalet, dels av att valutan är knuten till euron. Budgetåtstramningar-
nas negativa effekt på tillväxten är nu i stort sett över, och eftersom det är valår i Danmark i 
år får vi troligen se en något generösare finanspolitik. Penningpolitiken blir mer expansiv i 
takt med att ECB blir alltmer expansiv. För att försvara valutakopplingen till euron, behövde 
Danmarks centralbank sänka den redan negativa inlåningsräntan ytterligare för att motverka 
kapitalinflöde och en starkare krona. Ett starkare tryck mot den danska kronan kan dock inte 
uteslutas. 

Finland: Återhämtningen fortsatt skör 

Finlands ekonomi har nu backat tre år i följd. BNP minskade med 0,3 procent i fjol, då var-
ken konsumtion, investeringar eller export kunde bidra positivt. Störst negativ inverkan hade 
den kraftiga nedgången i privata investeringar som var en följd av osäkerhet, svag framtids-
tro och otillräcklig efterfrågan både i och utanför landet. Samtidigt sjunker sysselsättningen, 
arbetslösheten har ökat och löneökningarna är väldigt måttliga, alltihop faktorer som påver-
kar den privata konsumtionen negativt. Svagare inhemsk efterfrågan har lett till lägre import 
och därmed till en högre nettoexport. Det finns vissa positiva tecken i Finlands ekonomi, 
exempelvis att nedgången för industriproduktionen gradvis mattades och ökningstakten för 
omsättningen av tjänster steg under fjolåret.  

Negativt är att den samlade efterfrågan i Finlands viktigaste exportländer inte kommer att 
stiga i år. Den kraftiga nedgången i den ryska ekonomin, sanktioner mot flera jordbruks- och 
livsmedelsprodukter och rubelns försvagning har haft stor negativ effekt på Finland. Enhets-
arbetskostnaden ökar visserligen inte lika snabbt som 2012, men den lägre ökningstakten 
räcker inte för att stärka den finska produktionens konkurrenskraft i många av exportländer-
na. Eftersom två tredjedelar av Finlands export går till länder utanför euroområdet kommer 
försvagningen av euron dock att stärka exportvarornas konkurrenskraft något. Vi räknar med 
att Finlands export ökar endast måttligt i år. Samtidigt fortsätter efterfrågan i landet att 
minska. Lägre sysselsättning, blygsamma löneökningar och ett lägre sparande gör att hus-
hållens konsumtion inte kommer att öka i år. Lägre bränslepriser kommer att få viss positiv 
effekt och göra att hushållen får mer pengar kvar, men det är för tidigt att säga hur stor del 
som kommer att användas till konsumtion och hur mycket som går till ett ökat sparande. 
Svag framtidstro, dystra utsikter för efterfrågan både hemma och på exportmarknaderna 
samt ett historiskt lågt kapacitetsutnyttjande dämpar investeringsviljan. Vi tror därför att 
investeringsnivån kommer att sjunka i år.  
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Den strama finanspolitiken kommer inte att bidra till ekonomisk tillväxt i år och får en relativt 
måttlig inverkan även nästa år. Vi räknar med att Finlands regering lyckas hålla budgetun-
derskottet inom de gränser som fastställs i Maastrichtavtalet, men tror att statsskulden 
kommer att överstiga den tillåtna maxgränsen i år. 

Den svaga efterfrågan inom landet gör att Finlands BNP fortsätter krympa en aning och vi 
får se en minskning med 0,1 procent under 2015. När efterfrågan sedan stiger både hemma 
och på exportmarknaderna, och nettoexporten samtidigt ökar, kommer tillväxten i ekonomin 
nästa år att öka till 0,8 procent.  
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Estonia: Uncertainty hasn’t forsaken it 
The economic growth forecast in 2015 was revised down, primarily due to a weaker 
external economic environment and its negative impact on exports and business 
sector investments. At the same time, private consumption, supported by a robust 
growth of wages and super-low inflation, will contribute strongly. Economic growth 
will accelerate in Estonia in 2016 as the economic environment in the region im-
proves. 

 

Export growth accelerated in the second half of last year. The growth was supported by a 
robust improvement in the production of electronics and its exports primarily to Sweden and 
thence to the global market, and larger volumes of sea transport services. The continuation 
of the current robust growth in the production and export of electronics equipment and its 
impact on GDP growth has certain risks, as this comes primarily from a single producer. 
Exports of goods to the Russian market fell considerably, especially towards the end of last 
year. The worsening economic situation in Russia and the embargo on certain food products 
will strike Estonia’s exports to the eastern market even more this year. Although the embar-
go has hit considerably Estonian producers of some agricultural and food products, espe-
cially dairy, fish, and meat, the direct impact on the Estonian economy as a whole has been 
rather modest so far. However, the decline in import demand in Russia and rouble deprecia-
tion are worsening the economic situation of several of the main trade partners, amplifying 
the negative impact on Estonia’s export possibilities.  

Estonia’s export volumes are small, and still have a price advantage compared with the 
Nordic and Western European producers. This facilitates finding new export markets in an 
overall sluggish growth environment characterised by an oversupply of certain products due 
to Russia’s economy’s weakness and trade restrictions. According to our baseline scenario, 
the growth of Estonian exports will decelerate in 2015 due to weaker foreign demand. In 
2016, the economic situation of Estonia’s trade partners will improve, lifting export growth.  

Despite the business sector turnover and profits’ staying at around the previous year’s level 
in 2014, the corporations’ financial situation remains good. Due to a modest growth of new 
loan volumes, corporations’ financial leverage has fallen to its lowest level in the past 10 
years. Because of a rapid rise in households’ nominal and real disposable income, we ex-
pect the households’ savings rate to stay strong in the forecast period. A robust financial 
position enables both nonfinancial corporations and households to finance a considerable 
share of their investments from their own funds. Enterprises and households both have 
financial buffers, protecting them against possible downward risks.  

Given weak export demand, we expect that investments by nonfinancial corporations will 
grow very modestly in 2015. Corporations need to increase productivity more than produc-
tion capacity; therefore, the share of investments in machinery and equipment in overall 
investment volumes is expected to rise. The continued demand for dwellings supports a 
moderate growth of households’ investments. At the same time, public investments will 
decrease somewhat in 2015, and more strongly in 2016, as investments from the govern-
ment’s own funds, and next year also from the EU funds, will decline. Total investments will 
recover sluggishly this year, to which households will contribute the most. The expected 
improvement of foreign demand in 2016 will induce corporations to invest more, both in 
efficiency and volumes, and, therefore, their contribution to the growth of total investments 
will increase.  

The labour market remains tight, even though the external economic environment is still 
fragile.  Finding suitable labour will only get harder in 2015-2016 as the working-age popula-
tion and the number of unemployed will decrease further. The share of labour costs in en-
terprises’ turnover has increased as wages continue rising fast, even as sales have been 
falling a bit. Employment will decrease marginally during this and the next year because of 
lower supply of and demand for labour (the latter thanks to investment in higher efficiency). 
Shale oil and food industries will probably reduce their labour force after the recent dramatic 
drop in the prices of oil, and lower prices and less export of food products. But so far, the 
impact of smaller revenues in these sectors on total employment has been limited (around 
0.05% of employment), and the people laid off there will probably find jobs elsewhere.  

Key economic indicators, 2012-2016 
1/

2012 2013

Real GDP grow th, % 4.7 1.6 1.9 (2.0) 2.0 (2.5) 2.7 (3.0)

Consumer price grow th, % 3.9 2.8 -0.1 (0.0) 0.3 (1.3) 2.6 (2.0)

Unemployment rate, % 2/ 10.0 8.6 7.8 (7.5) 7.3 (7.2) 7.2 (7.1)

Real net monthly w age grow th, % 1.5 4.5 5.3 (5.2) 6.5 (6.0) 3.3 (4.4)

Current and capital account balance, % of GDP -1.5 0.6 -0.2 (-0.2) -0.4 (1.8) -1.0 (2.0)

General government budget balance, % of GDP 3/ -0.3 -0.5 -0.4 (-0.5) -0.4 (-0.4) -0.2 (-0.2)

1/ Nov ember 2014 f orecast in parenthesis

2014e 2015f 2016f

Sources: Statistics Estonia, 

Bank of  Estonia, Swedbank.
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Gross wage growth will stay at around last year’s level in 2015 and then accelerate some-
what in 2016, in line with the improvement in the general macroeconomic situation. Net 
wages will get an additional boost in 2015 from a reduction in labour income taxes of around 
1.6 percentage points at the beginning of the year. As inflation will be low, labour income will 
increase by more than 6% in real terms this year. Minimum wages will be increased by 
around 10% a year both in 2015 and 2016. Higher wages of public workers and a rise in 
pensions and other social benefits will give additional support to private consumption, which 
will be the biggest contributor to growth both in 2015 and 2016.    

Prices, especially energy and food prices, will start to increase gradually during the second 
half of 2015. The price of crude oil is forecast to decline by around half in US dollars and by 
around one-third in euros in 2015, compared with 2014. However, the prices of motor fuels 
in Estonia are expected to decline much less, as taxes amount to half of the retail price of 
gasoline. Lower oil prices will also press down the price of heating. In Estonia, the biggest 
winners of the lower fuel prices are the transport sector, which can reduce its costs, and 
households, which can save or spend more.  

Food prices are currently weak globally due to abundant supply and slower growth of de-
mand in some leading importers, like China and Russia. Food prices are expected to in-
crease in the second half of this year, when food demand will catch up with food supply. The 
biggest push to inflation in Estonia will come from an increase in excise tax rates, which will 
lift inflation by around 0.5 percentage point at the beginning of the year. The prices of im-
ports are being raised somewhat by the cheaper euro. Strong wage growth adds pressure to 
the prices of labour-intensive goods and services produced locally.  

In 2016, inflation will accelerate, as global energy and food prices are forecast to increase. 
We expect the price of crude oil to recover by around 30% in euros, pushing up the prices of 
transport and heating. Regulated prices will rise thanks to another round of excise tax hikes.  

 
The current forecast assumes that the upcoming parliamentary elections in March this year 
will not bring significant changes in Estonia’s economic policy. The main downward risk to 
the current forecast is related to Russia. If the situation in Russia gets worse than what we 
assume in our baseline scenario (see the Russia section for more details), the economic 
growth of Estonia and its trade partners will be harder hit. In addition to Russia, and perhaps 
even more important, the economic and political uncertainties related to the euro area have 
increased since our previous forecast in November, hurting Estonia’s export and investment 
growth prospects.  
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Latvia: In search for exports 
We lower the growth forecast for 2015 to 1.9% (2.6% before) owing to weaker external de-
mand growth and, particularly, a massive Russian rouble depreciation. Continued wage 
growth and cheaper energy will support the purchasing power of Latvian households. GDP 
growth will remain mostly consumption driven this year, but exports and investments will 
pick up in 2016, as the global economy speeds up and the situation in Russia stabilises.  

 

In 2014, we estimate economic growth to have been at 2.4% (similar as in the first three 
quarters). Yet, growth in the fourth quarter most likely was weaker than in the third. House-
hold consumption growth has been weaker than we expected and slower than income 
growth, implying that household saving rates have risen. Investments suffered from geopolit-
ical uncertainty and weaker-than-expected external demand, falling in annual terms in the 
third quarter. Export growth was slower than that of consumption or investments, but held up 
relatively well. 

Since our November Outlook, two key developments have prompted our forecast revision. 
On the positive side, a sharp decline in global oil prices implies much lower inflation in Latvia 
and, thus, stronger purchasing power and, possibly, household consumption growth. On the 
negative side, a dramatic depreciation of the rouble will result in much deeper recession in 
Russia than previously anticipated and, thus, a larger fall in exports to Russia. This is al-
ready affecting long-haul truck businesses and hotels, and will have an even larger impact 
on Latvian exporters in the spring, when higher inflation in Russia will reduce their house-
hold spending. 

We forecast weaker exports and investments for this year due to the somewhat weaker 
external environment (lower growth in the euro area, deeper recession, and the financial 
squeeze in Russia) and thus revise downwards our 2015 GDP forecast to 1.9% (2.6% be-
fore). We expect household consumption growth to remain robust, owing to lower inflation 
and growing net wages. We keep the 2016 forecast unchanged at 3.5%, with exports and 
investments recovering due to (i) the anticipated stabilisation of the geopolitical situation in 
Russia and the slow recovery of its economy starting in the second half of the year, as well 
as improving growth in Europe, and (ii) a more active allocation of EU funds filling in for the 
previously postponed investment projects of the last couple of years, and perhaps also 
some help from the so-called Juncker plan (planned to promote investments in Europe, but 
still in development phase). Risks are skewed to the downside, though. 

 
External demand growth this year is forecast to be weaker than in 2014. At the same time, 
the resumption of production at the Liepājas Metalurgs steel plant would add at least 1 per-
centage point to export growth (it is not yet clear what will be the export markets, though). 
We expect the fall in Latvia’s exports to Russia to be in double digits in 2015 (goods exports 

Key economic indicators, 2013-2016 
1/

2013

Real GDP grow th, % 4.2 2.4 (2.3) 1.9 (2.6) 3.5 (3.5)

Consumer price grow th, % 0.0 0.6 (0.8) 0.5 (2.1) 2.5 (2.5)

Unemployment rate, % 2/ 11.9 10.8 (10.7) 10.2 (9.9) 9.2 (8.8)

Real net monthly w age grow th, % 5.7 8.1 (7.4) 5.5 (3.3) 3.9 (3.9)

Current account balance, % of GDP -2.3 -2.8  (-2.1) -2.6  (-2.1) -4.3  (-2.9)

General government budget balance, % of GDP 3/ -0.9 -1.6  (-1.0) -1.5  (-1.5) -1.2  (-0.8)

1/ Nov ember 2014 f orecast in parenthesis.

2/ According to Labour f orce surv ey .

3/ According to Maastricht criterion. Sources: CSBL and Swedbank.
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down by 3.5% in the first 11 months of 2014) due to the rouble depreciation and recession. 
However, this can be compensated for by expansion in other markets (about 11% of total 
goods exports went to Russia in 2014). Although in the past two years Latvian external 
competitiveness has slightly weakened due to wages growing faster than productivity, it is 
still good enough to continue expanding in European markets and penetrating more distant 
ones, e.g., Asia. 

Nonfinancial investments in manufacturing were growing in 2014, but overall investments 
weakened. Anecdotal evidence suggests that businesses are very cautious about new in-
vestments, and demand for new loans is very weak. This can be explained by the fragile 
external environment, but businesses are also postponing some of necessary investment 
projects, waiting for EU funds from the 2014-2020 planning period to become available. We 
see a fall in investment activity in the beginning of this year, but expect it to pick up towards 
the end of 2015 and in 2016, with the inflow of EU funds and perhaps the slow phasing in of 
the Juncker plan for related investment. At the same time, public infrastructure projects are 
on their way, e.g., in energy, railways, and ports. The distribution of the new period’s EU 
funds in agriculture and road maintenance seems to start already during 2015. 

With substantially lower global oil prices than previously anticipated, we revise downwards 
the consumer price growth forecast for 2015 to 0.5% (2.1% before). The weakening euro 
and will not be able to outweigh the fall in oil prices, resulting in cheaper fuel, natural gas, 
and heating in Latvia. This will compensate for the hike in electricity tariffs as of January 
2015 due to the liberalisation of the market for households. The lower energy costs are likely 
to decelerate price growth for other goods and services as well. We keep the inflation fore-
cast at 2.5% for 2016, with global commodity prices recovering. 

Slower economic activity growth and the diminishing labour force will dampen employment, 
and jobs are expected to be created this year only very marginally, if at all. We forecast the 
unemployment rate to continue falling, mostly due to emigration and the aging population, 
but somewhat slower than previously anticipated. In 2016, as economic growth picks up, we 
expect marginal positive employment growth, and the unemployment rate is likely to slide 
below 9% during the year.  

Wage pressures are anticipated to calm down a bit this year; however, an increase in the 
minimum wage of another 12.5% in January 2015 (similar to the hike at the beginning of 
2014) to EUR 360 will support wage growth. We expect 5% gross wage growth in 2015 and 
5.5% in 2016; the latter will be higher if the minimum wage is raised again (which is likely). A 
decline in the personal income tax rate of 1 percentage point this year to 23% and of a fur-
ther 1 percentage point in 2016 will support net wage growth. There are also plans to intro-
duce a progressive tax-free allowance to reduce the tax burden for lower-income house-
holds, as well as to raise tax allowances for families with two or more children, but it is still 
unclear whether and how these will be implemented. 

Overall, lower inflation and net wage growth will support household spending. However, we 
believe that the minimum wage hike will mostly result in income legalisation and thus not 
add to consumption so much. Excluding the minimum wage impact, we now anticipate 
somewhat slower net wage growth in 2015 than in the November Outlook. In addition, 
household spending is forecast to remain rather cautious. However, cheaper fuel and heat-
ing will support spending, and we expect robust consumption going forward. 

Lower economic growth and lower inflation than currently assumed in the 2015 Budget Law 
will hurt the government budget. The budget is planned under an assumption of 5% nominal 
GDP growth in 2015; however, we expect it marginally above 3%, implying a smaller taxable 
base. We anticipate budget deficits higher than the 1% and 0.9% of GDP planned for 2015-
2016 unless tax collection improves substantially and/or spending is cut. There is a risk that 
a fiscal correction mechanism will have to be launched in 2016 (as set in the Fiscal Disci-
pline Law), since both the 2014 and 2015 budget deficits are likely to exceed targets.  
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Lithuania: Enduring love, wrong partner 
Despite the political tensions, economic sanctions, embargo, and falling rouble, Lithua-
nia’s exports to Russia continued increasing in 2014. With Russia facing a recession this 
year almost as big as in 2009, this enduring love of Lithuanian exporters is going to sting. 
Exports to Russia will probably shrink by more than 10%, and business investments will 
be negatively affected. The good news is that the same force that crippled Russia – cheap 
oil – will also boost Lithuanian consumers. 

 

During the first 11 months of last year, exports of goods to Russia increased by 6.5%, and 
the Russian market was the destination of 21.1% of total exports, compared with 19.8% in 
2013. In other words, the exposure has increased, at least for some sectors, and these 
exporters are going to be burned in 2015. What was not achieved by sanctions will be deliv-
ered by the cheap rouble and loss of Russian consumers’ purchasing power. However, the 
effect on the overall Lithuanian economy will be limited, as the majority of the goods sold in 
Russia are not of Lithuanian origin, but are reexported. Because only 4.5% of exports of 
Lithuanian-origin goods are sold in the Russian market, Lithuanian farmers and manufactur-
ers are relatively safe; the biggest casualty is likely to be transport and logistics sectors. 

It is likely that exports to other CIS countries will also suffer, as they are going to be nega-
tively affected by Russia’s economic woes. Last year, 33% of total Lithuanian exports were 
sold in CIS markets. However, exports to most of the EU countries are likely to grow; thus 
we forecast that total exports will remain unchanged in 2015, before regaining growth mo-
mentum in 2016. Investments will also take a hit, especially in sectors relying on external 
demand, as the uncertainty will be high and confidence will remain weak. 

Accommodations, catering, and, to some extent, retail sectors are also likely to be negative-
ly affected by the recession in Russia and the depreciating CIS currencies. During the first 
three quarters of last year, the number of  tourists accommodated in Lithuania  increased by 
9.5% over the same period in 2013. But, since then, the rouble has lost half of its value, and 
Belarus was forced to impose restrictions on the conversion of its national currency to for-
eign currencies – these factors are not going to disappear this year and are going to hurt the 
purchasing power and flows of tourists. Around 30% of all tourists come to Lithuania from 
Russia and Belarus.  

 
For these reasons we have cut the forecast of GDP growth in 2015 by 1 percentage point, to 
2.3%. Growth will rebound to 3.5% in 2016, although it will be somewhat smaller than we 
expected in our recent Swedbank Economic Outlook. Despite the new wave of EU funds, 
gross fixed capital formation is expected to grow by only 2% this year. Unfortunately, this is 
insufficient to sustain, let alone improve, the competitiveness of companies. Investments, as 

Key economic indicators, 2013-2016 
1/

2013

Real GDP grow th, % 3.3 3.0 (3.0) 2.3 (3.3) 3.5 (3.8)

Consumer price grow th, % 1.0 0.1 (0.2) 0.7 (1.5) 2.0 (2.0)

Unemployment rate, % 2/ 11.8 10.7 (10.9) 9.7 (9.7) 8.5 (8.5)

Real net monthly w age grow th, % 3.8 4.9 (4.7) 4.2 (3.8) 4.5 (5.1)

Current account balance, % of GDP 1.6 -0.3 (-0.7) -1.7 (-1.5) -3.2 (-2.1)

General government budget balance, % of GDP 3/ -2.6 -1.3 (-1.3) -1.6 (-1.3) -1.0 (-1.0)

1/ Nov ember 2014 f orecast in parenthesis

2/ According to Labour f orce surv ey .

3/ According to Maastricht criterion.

2016f

Sources: Statistics Lithuania, 

Bank of  Lithuania and Swedbank.
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a share of GDP will remain unchanged this year (at 19%), much below the long-term aver-
age and the level in, e.g., other Baltic countries. Our composite leading indicators are warn-
ing of a downturn of the business cycle (you can read more about this in our recent Macro 
Focus 1). 

The negative effect of the storm in the east would be bigger were it not mitigated by cheaper 
oil and gas, which will increase households’ purchasing power. We forecast that the average 
price of oil, calculated in euros, will be 35% lower this year compared with 2014. Drivers will 
save EUR 236 million, or 1% of total household consumption. However, we do not expect 
this to significantly boost household consumption, as discretionary income in the volatile and 
uncertain environment is likely to be saved. We have lowered our household consumption 
growth forecast to 4.0% this year but expect it to accelerate to 4.7% in 2016. 

There is, however, room for a positive surprise here, especially if geopolitical risks ease, the 
euro area starts growing more rapidly, and confidence recovers. Labour market fundamen-
tals are pointing in the right direction. Real growth of the wage bill (total wages paid to all 
employees) is going to remain strong – 4.4% this year and 4.8% in 2016. We forecast nomi-
nal wage growth to accelerate to 5.0% this year – recalculating wages in euros and shrink-
ing supply of skilled labour will boost employees’ negotiating power, at least in some sec-
tors. Last year, wages in IT and communications, real estate operations, and the agriculture 
and construction sectors were increasing most rapidly, while most public sector employees 
barely saw any income growth. Wage growth is expected to become more broad based only 
in 2016, when the pre-election period will encourage politicians to raise the minimum wage 
and public sector wages.  

Employment growth is likely to be weaker – after an estimated 1.5% surge last year, it will 
probably increase by only 0.2% in 2015. However, unemployment is still going to decline to 
9.7% this year and 8.5% in 2016, mainly due to the aging population. Net emigration de-
clined to 12,600 last year, the lowest level since 2002. Although emigration remains relative-
ly high, immigration increased by 17.5% last year, and around 80% of all immigrants were 
returning Lithuanians. We forecast that net migration will continue approaching zero due to 
both the declining emigration and slightly increasing immigration. 

During the first three quarters of last year, remittances increased to 4.5% of GDP and are 
likely to remain an important source of household income. Currently, 620,000 Lithuanians 
live abroad – more than one-fifth of the population living in Lithuania. There must be more 
ways to tap into the huge potential of this diaspora, besides relying on their remittances. 
Government and companies should grasp this opportunity. 

The government has a plan to increase the minimum monthly wage by 25 euros (or 8.3%)  
this summer, but that is conditional on budget revenues, which we forecast to fall behind the 
plan. Thus it is likely that any further increase in the minimum monthly wage will be post-
poned until 2016. We estimate that government consumption is going to increase by 2.5% 
this year, but, unfortunately, the state investment programme is going to shrink by 8.4%. 
This is probably not a good time to cut investments, but the government had little room to 
manoeuvre – pensions have to be compensated for and there is a broad consensus to dra-
matically increase spending on defence. We forecast that the general government budget 
deficit will increase to 1.6% of GDP – higher than is expected by the Ministry of Finance and 
higher than last year. But government borrowing costs have never been this low and are 
likely to drop further – we forecast that long-term government bond yields will fall below 1% 
this year. Thus, if there were ever a good time to implement good old Keynesian stimulus 
policies, then that time is now. Let’s hope the stimulus will be transparent, and efficient, and 
the government will not get addicted to it. Again.  

                                                           
1
 http://www.swedbank-research.com/english/macro_focus/2014/september/index.csp 
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ESTONIA: Key economic indicators, 2013-2016 
1/

2013

Real GDP growth, % 1,6 1,9 (2,0) 2,0 (2,5) 2,7 (3,0)

Household consumption 3,8 4,1 (3,6) 4,2 (3,8) 3,6 (3,4)

Government consumption 2,8 1,1 (0,5) 1,0 (1,0) 1,0 (1,0)

Gross fixed capital formation 2,5 -0,6 (2,5) 0,6 (3,0) 3,5 (4,5)

Exports of goods and services 2,4 2,3 (1,5) 1,6 (2,0) 3,7 (4,0)

Imports of goods and services 3,3 1,6 (1,0) 2,1 (2,5) 4,2 (5,0)

Consumer price growth, % 2,8 -0,1 (0,0) 0,3 (1,3) 2,6 (2,0)

Unemployment rate, % 
2/

8,6 7,8 (7,5) 7,3 (7,2) 7,2 (7,1)

Real net monthly wage growth, % 4,5 5,3 (5,2) 6,5 (6,0) 3,3 (4,4)

Nominal GDP, billion euro 18,7 19,5 (19,5) 20,4 (20,6) 21,7 (21,9)

Exports of goods and services (nominal), % growth 3,4 2,1 (1,8) 1,5 (2,5) 4,2 (5,1)

Imports of goods and services  (nominal), % growth 2,9 0,7 (0,0) 1,9 (2,5) 4,7 (5,6)

Balance of goods and services, % of GDP 1,4 2,7 (2,5) 2,4 (2,7) 2,2 (3,0)

Current account balance, % of GDP -1,1 -0,6 (-0.6) -0,9 (-0.6) -1,3 (-0.5)

Current and capital account balance, % of GDP 0,6 -0,2 (-0.2) -0,4 (1,8) -1,0 (2,0)

FDI inflow, % of GDP 3,6 7,6 (4,1) 3,9 (3,9) 3,7 (3,7)

Gross external debt, % of GDP 93,5 90,6 (90,4) 87,2 (86,1) 83,3 (81,6)

General government budget balance, % of GDP 
3/

-0,5 -0,4 (-0.5) -0,4 (-0.4) -0,2 (-0.2)

General government debt, % of GDP 10,1 10,0 (10,0) 9,8 (9,8) 9,5 (9,5)

2014e 2015f 2016f

Sources: Statistics Estonia, Bank of Estonia and Swedbank.

1/ November 2014 forecast in parenthesis

2/ According to Labour force survey.

3/ According to Maastricht criterion.

LATVIA: Key economic indicators, 2013-2016 
1/

2013

Real GDP growth, % 4,2 2,4 (2,3) 1,9 (2,6) 3,5 (3,5)

Household consumption 6,2 2,3 (3,3) 3,5 (3,5) 4,0 (4,0)

Government consumption 2,9 3,7 (2,6) 0,7 (1,6) 0,5 (1,0)

Gross fixed capital formation -5,2 1,8 (2,5) -0,5 (2,0) 10,0 (7,0)

Exports of goods and services 1,5 1,4 (0,9) 1,0 (3,0) 4,0 (4,5)

Imports of goods and services 0,3 0,5 (1,0) 2,2 (3,3) 7,0 (6,0)

Consumer price growth, % 0,0 0,6 (0,8) 0,5 (2,1) 2,5 (2,5)

Unemployment rate, % 
2/

11,9 10,8 (10,7) 10,2 (9,9) 9,2 (8,8)

Real net monthly wage growth, % 5,7 8,1 (7,4) 5,5 (3,3) 3,9 (3,9)

Nominal GDP, billion euro 23,2 24,1 (24,5) 24,9 (26,0) 26,4 (27,7)

Exports of goods and services (nominal), % growth 2,2 1,2 (0,5) 1,1 (4,9) 5,9 (6,6)

Imports of goods and services  (nominal), % growth 0,9 0,4  (-0,0) 1,6 (4,8) 8,9 (8,1)

Balance of goods and services, % of GDP -3,3 -2,8  (-2,9) -3,0  (-2,8) -4,7  (-3,7)

Current account balance, % of GDP -2,3 -2,8  (-2,1) -2,6  (-2,1) -4,3  (-2,9)

Current and capital account balance, % of GDP 0,1 0,1 (0,5) -0,2 (1,0) -2,8  (-1,8)

FDI inflow, % of GDP 2,9 1,2 (1,2) 2,4 (2,3) 3,0 (2,9)

Gross external debt, % of GDP 131,3 139,6 (130,4) 136,9 (124,2) 133,7 (119,8)

General government budget balance, % of GDP 
3/

-0,9 -1,6  (-1,0) -1,5  (-1,5) -1,2  (-0,8)

General government debt, % of GDP 38,2 40,7 (39,3) 39,4 (34,1) 38,5 (33,5)

Sources: CSBL and Swedbank.

1/
 November 2014 forecast in parenthesis, 2013 figures are updated according to new ESA2010 methodology.

2/
 According to Labour force survey.

3/
 According to Maastricht criterion.

2014e 2015f 2016f
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LITHUANIA: Key economic indicators, 2013-2016 
1/

2013

Real GDP growth, % 3,3 3,0 (3.0) 2,3 (3.3) 3,5 (3.8)

Household consumption 4,2 5,0 (5.0) 4,0 (4.5) 4,7 (4.7)

Government consumption 1,8 2,0 (2.0) 2,5 (2.5) 2,5 (3.0)

Gross fixed capital formation 7,0 6,5 (6.5) 2,0 (6.0) 8,0 (10.0)

Exports of goods and services 9,4 2,8 (-1.0) 0,0 (3.5) 7,0 (5.0)

Imports of goods and services 9,0 5,4 (2.0) 2,6 (5.2) 8,5 (7.2)

Consumer price growth, % 1,0 0,1 (0.2) 0,7 (1.5) 2,0 (2.0)

Unemployment rate, % 
2/

11,8 10,7 (10.9) 9,7 (9.7) 8,5 (8.5)

Real net monthly wage growth, % 3,8 4,9 (4.7) 4,2 (3.8) 4,5 (5.1)

Nominal GDP, billion euro 35,0 36,4 (36.0) 37,7 (37.8) 39,7 (39.9)

Exports of goods and services (nominal), % growth 8,0 1,0 (-2.5) -2,5 (4.5) 8,0 (7.0)

Imports of goods and services  (nominal), % growth 7,5 2,0 (1.0) -0,5 (5.5) 10,0 (8.0)

Balance of goods and services, % of GDP 1,3 0,4 (-1.6) -1,2 (-2.4) -2,7 (-3.2)

Current account balance, % of GDP 1,6 -0,3 (-0.7) -1,7 (-1.5) -3,2 (-2.1)

Current and capital account balance, % of GDP 4,6 1,8 (1.6) 0,9 (0.8) -0,7 (0.2)

FDI inflow, % of GDP 1,5 1,0 (2.5) 1,5 (3.0) 2,0 (4.0)

Gross external debt, % of GDP 69,8 69,7 (66.5) 68,2 (65.0) 65,8 (62.7)

General government budget balance, % of GDP 
3/

-2,6 -1,3 (-1.3) -1,6 (-1.3) -1,0 (-1.0)

General government debt, % of GDP 39,0 41,0 (41.6) 42,6 (42.4) 38,2 (38.1)

2014e 2015f 2016f

1/ November 2014 forecast in parenthesis, 2013 figures are updated according to new ESA2010 

methodology

2/ According to Labour force survey

3/ According to Maastricht criterion                                       

Sources: Statistics Lithuania, Bank of Lithuania and 

Swedbank.
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Generell ansvarsfriskrivning 
 

Detta dokument har sammanställts av analytiker på Swedbank 
Makroanalys, en del av Swedbank Analys som tillhör Large 
Corporates & Institutions (LC&I) makroavdelning. Makroavdel-
ningen består av analys-avdelningar i Estland, Lettland, Litauen, 
Norge och Sverige, och de är ansvariga för att förbereda rappor-
tering om den ekonomiska utvecklingen på globala och hem-
mamarknader.  
 
Analytikern intygar 
Analytikern(a) som är ansvarig(a) för innehållet i detta dokument 
intygar att det reflekterar deras personliga åsikt/er om de företag 
och värdepapper som de täcker. Detta oavsett om det kan finnas 
sådana intressekonflikter som det refereras till nedan.  
 
Analyserna är självständiga och baseras endast på publik till-
gänglig information.  
 
Utgivare, distribution och mottagare 
Detta dokument har sammanställts av makroavdelningens analy-
tiker på Analys, en del av LC&I, och ges ut av affärsområdet 
Swedbank LC&I inom Swedbank AB (publ) (”Swedbank”). 
Swedbank AB står under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige.  
 
Distributörerna har inte rätt att göra några ändringar i dokumen-
tet innan distribution. 
 
I Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsing-
fors, som står under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyn-
dighet (Finanssivalvonta). 
 
I Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som 
står under tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finans-
tilsynet). 
 
I Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som står 
under tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet (Finantsin-
spektsioon). 
 
I Litauen distribueras dokumentet av ”Swedbank” AB, som står 
under tillsyn av Republiken Litauens centralbank (Lietuvos ban-
kas). 
 
I Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som står 
under tillsyn av Finans- och kapitalmarknadsinspektionen i 
Lettland (Finanšu un kapitala tirgus komisija). 
 
I USA distribueras dokumentet av Swedbank First Securities 
LLC (”Swedbank First”), som ikläder sig ansvar för innehållet. 
Dokumentet får endast distribueras till institutionella investerare. 
De institutionella investerare i USA som får detta dokument och 
som önskar utföra en transaktion i något värdepapper som 
nämns i rapporten, ska endast göra detta via Swedbank First. 
Swedbank First är en USA-baserad mäklare/handlare, som är 
registrerad hos the Securities and Exchange Commission, och 
är medlem av the Financial Industry Regulatory Authority. 
Swedbank First är en del av Swedbank. 
 
För viktiga upplysningar i USA, hänvisas till: 
http://www.swedbankfs.com/disclaimer/index.htm 

 
I Storbritannien får detta dokument endast distribueras till “rele-
vanta personer”. De som ej är ”relevanta personer” får ej agera 
utifrån eller lita på detta dokument. Endast “relevanta personer” 
får ges tillgång till och delta i de investeringar eller investerings-
aktiviteter som nämns i detta dokument.  
 
Med “relevanta personer”, avses personer som: 
 Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i 

artikel 19(5) i the Financial Promotions Order. 

 Är personer som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the Finan-
cial Promotion Order. 

 Är personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i 
investeringsaktiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Finan-
cial Services and Markets Act 2000) – i samband med ut-
givning eller försäljning av värdepapper – annars lagligen 
kan kommuniceras, direkt eller indirekt.  

 
Ansvarsbegränsningar  
All information i detta dokument är sammanställt i god tro från 
källor som anses vara tillförlitliga. Swedbank påtar sig dock inte 
något ansvar för dess fullständighet eller riktighet. Du rekom-
menderas därför att bilda dig din egen uppfattning och inte 
enbart förlita dig på information från detta dokument.  
 
Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar 
sin analys på den information som finns tillgänglig just nu och att 
analytikern kan ändra åsikt om förutsättningarna förändras. Om 
analytikern ändrar åsikt eller om en ny analytiker med en annan 
åsikt blir ansvarig för att täcka ett företag, strävar vi efter att 
informera om detta så snart det är möjligt med tanke på eventu-
ella regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omständig-
heter.  
 
Detta dokument är framställt i informationssyfte för allmän sprid-
ning till behöriga mottagare och är inte avsett att vara rådgi-
vande. Dokumentet utgör inte ett erbjudande om att köpa eller 
sälja finansiella instrument. 
 
Swedbank påtar sig inte något ansvar för direkt eller indirekt 
förlust eller skada av vad slag det än må vara, som grundar sig 
på användande av detta dokument. 
 
Mångfaldigande och spridning  

Materialet får inte mångfaldigas utan Swedbank Analys, en del 
av LC&I:s, medgivande. Dokumentet får inte spridas till fysiska 
eller juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett 
land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag eller 
annan bestämmelse.  

 
Mångfaldigad av Swedbank Analys, en del av Large Corporates 
& Institutions, Stockholm 2014.  
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Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.  

Besöksadress: Landsvägen 40, 172 63 Sundbyberg 
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