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Sammandrag

Den varldsekonomiska tillvaxten haller pa att starkas
men dterhdmtningen sker i olika takter. Den forsta
hélften av innevarande ar har préaglats av en oro 6ver
styrkan i den globala tillvaxten.

| USA var vaderleksforhallandena i vintras
exceptionella i manga omraden, och ekonomiska
indikatorer och statistik blev svagare an véntat. Kinas
ekonomiska tillvaxt fortsatte att mattas av under det
forsta kvartalet. Krisen i Ukraina har lett till
ekonomiska sanktioner mot Ryssland och 6kat de
geopolitiska spanningarna.

| USA verkar den svaga ekonomin till stor del ha
fororsakats av den exceptionellt harda vintern, och
efter svangningar i borjan av aret forvantas tillvaxten
fortsatta i snabb takt tack vare hushallens konsumtion
och foretagens investeringar. Ocksa euroomradet
kommer efter tva recessionsar att na tillvéxt i ar. 1 Kina
avmattas den ekonomiska tillvaxten i takt med
nedkylningen inom byggsektorn, men tillvaxten halls
nara malet pa 7,5 %.

BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2012 2013 2014e 2015e

Varlden 100,0 3,2 3,0 3,5 3,8
Euroomradet 13,1 06 -04 1,0 1,5
USA 19,3 2,8 1,9 2,5 2,9
Japan 5,4 1,4 1,5 1,5 1,3
Kina 15,4 7,8 7,7 7,3 7,2
Ryssland 2,9 3,5 1,3 -0,5 0,8
Utvecklade lander 49,6 1,4 1,3 2,1 2,3
Tillvéxtekonomier 50,4 5,0 4,7 4,8 5,2

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO, april 2014.

De storsta tillvaxtriskerna i varldsekonomin anknyter
till inbromsningen i den kinesiska tillvaxten, som var
stOrre @n vantat, och dess globala effekter. Pa
tillvaxtekonomierna skulle den kraftigare
avmattningen i Kina inverka bl.a. i form av lagre
ravarupriser. Pa grund av de tata handelskontakterna
ar Europa det av de utvecklade omradena som ar
speciellt sarbart infér avmattad ekonomi i Kina.

De geopolitiska spanningarna har 6kat pa grund av
krisen i Ukraina. En ny tillspetsning av situationen i
Ukraina kunde leda till betydande ekonomiska
sanktioner och stérningar i den internationella
handeln.

Inom de ndrmaste dren dr inflationstrycken globalt
obetydliga. Penningpolitiken i de utvecklade landerna
kommer att stoda tillvaxten lange till.
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Konsumentprisinflation, %
2012 2013  2014e  2015e

Euroomradet 2,5 1,3 0,7 1,2
USA 2,1 1,5 1,7 2,1
Japan 0,0 0,4 2,6 1,7

| USA kommer FED att avsluta sitt
obligationsképprogram fére utgangen av aret. Vi
uppskattar att FED hdojer sin styrrdnta forsta gangen i
juni 2015, och i slutet av aret kommer styrrantan att
ligga pa 1,00 %.

Den ldga inflationen har vackt oro om deflation
speciellt i euroomradet. Inflationen ligger for tillfallet
under 1 % och den beddms ta fart mycket ldangsamt.

Vi rdknar med att ECB sd@nker rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner till 0,15 % och
depositionsrantan till -0,10 % redan vid sitt rantemote
i juni. Det ar motiverat att sdanka styrrantorna eftersom
inflationen enligt prognoser inte narmar sig
prisstabilitetsmalet pa 2 % tillrackligt snabbt.

Selektiva atgarder for att stoda féretagsfinansieringen
speciellt i krislanderna blir sannolikt ECB:s nasta
penningpolitiska aktion. Nagot storskaligt program for
att kdpa statsobligationer dr emellertid osannolikt.

Réantor och valutakurser
19.5.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroomradet

Styrrénta 0,25 0,15 0,15 0,15
3 man. euribor 0,32 0,30 0,40 0,40
Tysk 10 ars ranta 1,34 1,75 2,00 2,25
USA

Styrrénta 0,25 0,25 0,50 1,00
3 man. libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 &rs ranta 2,51 2,75 3,25 3,50
Japan

Styrrénta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,21 0,25 0,25 0,25
10 ars ranta 0,59 0,75 0,75 1,00
EUR/USD 1,37 1,33 1,30 1,30
EUR/YEN 139 137 137 137
USD/YEN 101 103 105 105

Ekonomin i euroomradet haller dock langsamt pa att
vanda uppat. ECB kommer att hoja styrrantan forst
under forsta halften av 2016 da inflationen stigit ndra
1,5 % och méngden fria produktionsresurser minskat
betydligt.

De langa rantorna kommer att stiga mattligt. Den
amerikanska 10-ariga rantan stiger fére utgangen av
innevarande ar till 2,75 % och ligger i slutet av nasta ar
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pa 3,5 %. | euroomradet har rdntorna pa langa
statsobligationer sjunkit ovanligt lagt. Ranteskillnaden
mot USA kommer att vdxa ndgot da normaliseringen
av rantepolitiken framskrider oliktidigt. Den tyska 10-
ariga rantan ar i slutet av det har aret 1,75 % och i
slutet av nasta ar 2,25 %.

Nagon snabb férdndring i eurovardet dr inte att vanta.
Den snabbare tillvaxten i ekonomin och den snabbare
normaliseringen av penningpolitiken i USA stoder
dock dollarn i fortsattningen. | slutet av 2015 férutspas
eurons dollarkurs uppga till 1,30.

Den strukturella krisen i den finlandska ekonomin har
visat sig vara kraftigare och ldngvarigare an vantat.
Borjan av aret har inte medfért ndgon vandning mot
det béttre i den finlandska ekonomin.

| ar forutspas Finlands BNP minska med 0,3 %. Under
borjan av aret har ekonomin fortsatt att krympa, men
under senare hélften av dret 6kar den snabbare
internationella handeln ocksa den finska exporten.

BNP-tillvaxten forblir ddmpad 2015, 1,3 %.
Exportefterfragan forstarks i takt med att
varldshandeln vaxer och situationen pa
hemmamarknaden sa smaningom stabiliseras.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregadende ar

2013 md € 2012 2013 2014e 2015e

BNP 193,4 -1,0 -1,4 -0,3 1,3
Privat konsumtion 109,4 0,3 -0,8 -0,8 0,3
Offentlig konsumtion 49,7 0,5 0,8 0,4 0,5
Investeringar 36,6 -0,8 -4,6 -4,2 2,1
Export 77,6 -0,2 0,3 0,2 3,4
Import 77,8 -0,7 -1,8 -1,3 1,8

Nagon snabb vdndning mot det battre &r inte att
vanta pd arbetsmarknaden. Sysselsattningen minskar i
en flatare kurva mot slutet av aret. En forsiktig
vandning mot det battre kommer forst en bit in pa
2015. Arbetsloshetsgraden sjunker under 2015 delvis
av demografiska orsaker. Flera personer gar i pension
an unga tilltrader arbetsmarknaden.

Ovriga centrala prognossiffror
2012 2013 2014e 2015e

Inflation (KPI), % 2,8 15 1,3 1,6
Inkomstniva, %-forandring 3,2 2,0 1,2 1,2
Arbetsloshetsgrad, % 7,7 8,2 8,6 8,5
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -0,8 -0,4 0,0
Offentliga samfunds
nettokreditgiwning, % av BNP 2,2 -2,4 -2,8 -1,8
bruttoskuld, % av BNP 53,6 56,9 61,1 63,3
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Den offentliga ekonomin har visat ett stort underskott
de senaste aren. | ar kommer underskottet i den
offentliga ekonomin att vdxa da BNP-tillvéxten sjunker
under noll. 2015 minskar underskottet tack vare
anpassningsatgarder. Det offentliga underskottet
utgor dock nasta ar fortfarande nastan 2 % av BNP. De
statliga och kommunala underskotten uppgar till ca 4
% av BNP eller ca 8 md euro.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. Den offentliga skulden var i fjol 56,9 %
av BNP. Skuldsattningen kommer att fortsatta de
narmaste aren. 2015 kommer den offentliga skulden
att stiga till 63 %.

Skattegraden i Finland stiger nasta ar till 46 %. Sa har
hdga siffror har man bara sett efter depressionen pa
1990-talet.

For att sakerstdlla en hallbar offentlig ekonomi i
Finland ar det avgérande att pensionsreformen som
arbetsmarknadsorganisationerna forbereder férlanger
arbetskarridarerna tillrackligt mycket och att social- och
hélsovardsreformen astadkommer miljardbesparingar
i offentligt finansierade tjanster. Lyckas dessa reformer
avhjalps en stor del av hallbarhetsgapet.

Effekterna av de bada projekten kan dock bedémas
forst om flera ar. Nasta regering drver dock den
rekordstrama beskattningen och ett underskott pa ca
8 miljarder euro i den statliga och kommunala
ekonomin.

Det vore en stor risk att 1dta den offentliga ekonomin
skuldsatta sig ytterligare i nuvarande takt. Darfor ska
de offentliga utgifterna reduceras beslutsamt under
de narmaste aren. En hallbar, enligt ekonomins
barkraft dimensionerad offentlig ekonomi ar en viktig
del av foretags och foretagares stabila
verksamhetsmiljo.
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Den internationella ekonomin:
Starkare men ojamn tillvaxt

Varldsekonomin starks

Tillvaxten i varldsekonomin blev starkare under senare
hélften av fjolaret. Speciellt i USA forsnabbades
tillvaxten och utsikterna forbattrades ocksa i Europa.

Bruttonationalprodukt i olika lander
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Den positiva ekonomiska utvecklingen syntes ocksa
pa marknaden. Pa de utvecklade marknaderna steg
aktieindexen kraftigt och riskpremierna minskade
klart. Skuldkrisen i eurolander holls under kontroll och
ranteskillnaderna mellan de olika eurolanderna
reducerades markbart.
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Pa tillvaxtmarknaderna 6kade den ekonomiska
tillvaxten inte och pa manga marknader forblev
aktieintakterna nara noll. Pa valutamarknaden var den
senare halften av 2013 en osaker tid i manga
tillvaxtekonomier.

Den amerikanska centralbanken FEDs meddelande att
den upphér med den okonventionella
penningpolitiken snabbare én vantat ledde till snabba
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forandringar i kapitalfloden och vissa
tillvaxtekonomiers valutakurser forsvagades kraftigt.

Tillvaxtlanders valutakurser
Lokal valuta/USD
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Den forsta halften av innevarande ar har praglats av
en oro Over styrkan i den globala tillvéxten. Pa
rantemarknaden har intdkterna minskat kraftigt fran
arsskiftet och aktieindexen har uppvisat stor variation.

| USA var vaderleksforhallandena i vintras
exceptionella i manga omraden, och ekonomiska
indikatorer och statistik blev svagare an véntat.

Kinas ekonomiska tillvaxt fortsatte att mattas av under
det forsta kvartalet. Inom fastighetssektorn saktar
tillvaxten av kraftigt. Krisen i Ukraina har lett till
ekonomiska sanktioner mot Ryssland och 6kat de
geopolitiska spanningarna. Kapital har flédat ut ur
Ryssland och rubeln har férsvagats.

| USA verkar den svaga ekonomin till stor del ha
fororsakats av den exceptionellt harda vintern, och
efter svangningar i borjan av aret forvantas tillvaxten
med hjalp av hushallens konsumtion och féretagens
investeringar att stabilisera sig kring 3 %.

| Europa har ekonomin fortsatt att forbattras under
borjan av aret. Det forsta kvartalet uppvisade dock
langsammare tillvaxt an vantat. De stora skillnaderna
mellan tillvaxtsiffror i de olika euroldnderna visar hur
skort det ekonomiska laget ar. Den engelska och
svenska ekonomin vaxer daremot kraftigt.

| euroomradet forutspas tillvaxten uppna en procent i
ar, da forutom exporten ocksa investeringarna
forvantas Oka. 2015 stiger tillvaxten till ca 1 /2 %.
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BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2012 2013 2014e 2015e

Vvarlden 100,0 3,2 3,0 3,5 3,8
Euroomradet 13,1 06 -04 1,0 1,5
USA 19,3 2,8 1,9 2,5 2,9
Japan 5,4 1,4 1,5 1,5 1,3
Kina 15,4 7,8 7,7 7,3 7,2
Ryssland 2,9 3,5 1,3 -0,5 0,8
Utvecklade lander 49,6 1,4 1,3 2,1 2,3
Tillvéxtekonomier 50,4 5,0 4,7 4,8 5,2

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO, april 2014.

Den japanska tillvaxten kommer att vara tamligen
dampad kring 1 %2 % i ar och nasta ar. Den
penningpolitiska stimulansen enligt regeringens
ekonomiska program har férsvagat yenen kraftigt och
stott aktiemarknaden. Det finns redan tecken pa att
exporten tar fart och féretagens investeringar okar
men momshdjningar och den dampade
I6neutvecklingen haller konsumtionsefterfrdgan lag.

Den kinesiska ekonomin verkar inte mattas av sa
mycket att det skulle ha markbara negativa effekter pa
varldsekonomin. Regeringens flexibla tillvaxtmal for i
ar ar 7,5 %. Kinas regering har bade resurser och ett
klart behov av att halla tillvaxten pa over 7 %. Den
kraftiga inbromsningen i fastighetssektorn ar i dagens
lage det mest betydande hotet mot stabiliteten i den
kinesiska ekonomin.

Hur laget i Ukraina kommer att framskrida ar omojligt
att forutspa, men det ar klart att den redan svaga
ekonomin i Ryssland kommer att sjunka desto lagre
ner i recession ju langre krisen blir. Sa lange
situationen inte tillspetsas pa nytt sjunker tillvaxten
under noll i ar da investeringarna minskar kraftigt.

Langsam inflation, penningpolitiken
stoder tillvaxten

Inflationen har sjunkit till en 1ag niva globalt.
Méngden ledig produktionskapacitet &r fortfarande
stor och arbetslésheten ar hog i manga omraden.
Utover dessa faktorer som dampar I6ne- och pristryck

har ocksa ldgre priser pa ravaror hallit inflationen i styr.

Raoljepriset forvantas ligga kvar inom 100-110 dollar i
aroch nasta ar.

Inom de nadrmaste aren ar inflationstrycken globalt
obetydliga. Det innebdr att penningpolitiken i de
utvecklade landerna kommer att stoda tillvaxten
lange till.
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Konsumentprisinflation, %
2012 2013  2014e  2015e

Euroomradet 2,5 1,3 0,7 1,2
USA 2,1 1,5 1,7 2,1
Japan 0,0 0,4 2,6 1,7

| USA kommer FED att avsluta sitt
obligationskopprogram fore utgangen av aret. Det
forbattrade arbetsmarknadsldaget och den sa
smaningom tilltagande I6neuppgdngstakten skapar
forutsattningar for en normalisering av
penningpolitiken.

Vi uppskattar att FED hojer sin styrrdanta forsta gangen
i juni 2015, och i slutet av aret kommer styrrantan att
ligga pa 1,00 %. Det ar majligt att arbetsmarknaden
stramas at och |onetrycket 6kar redan tidigare. Da kan
de forsta rantehdjningarna komma redan nasta var.

Den laga inflationen har vackt oro om deflation
speciellt i euroomradet. Tack vare den starkta euron
har de fran forut moderata pristrycken minskat
ytterligare under det senaste aret. | stéllet for
rantehdjningar diskuterar man i euroomradet nya
atgarder for att latta penningpolitiken.

Risken for en riktig deflation, dvs. langvarig och
utbredd nedatspiral i priser och l6ner, ar dock liten i
euroomradet. Inflationen ligger for tillfallet under 1 %
och den forutspas ta fart mycket ldangsamt. Den
dampade inflationen och den laga forvantade
inflationen i sig racker till som motivering for ECB att
ytterligare sanka styrrantan och depositionsrantan.

En inflation som under en lang tid ar lagre dn
forvantningarna okar pressen pa lantagarna, da
skuldens reella varde blir storre an det uppskattade
vardet da lanet togs. En annan faktor som motiverar
en nagot snabbare inflation dr styvheten i anknytning
till andringar i I6ner och priser. Da det &r mycket svart
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att sanka priser och speciellt I6ner ar det svart att
genomfdra relativa prisférandringar vid nollinflation.

Centralbankernas styrrantor
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Vi raknar med att ECB sanker rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner till 0,15 % och
depositionsrantan till -0,10 % redan vid sitt rantemote
i juni. Det ar motiverat att sdnka styrrantorna eftersom
inflationsforvantningen som harletts fran
marknadspriserna har sjunkit och inflationen inte ens
enligt ECB:s egna prognoser narmar sig
prisstabilitetsmalet pa 2 % tillrackligt snabbt.

Selektiva atgarder for att stoda foretagsfinansieringen
speciellt i krislanderna blir sannolikt nasta
penningpolitiska aktion. Nagot storskaligt program for
att kopa statsobligationer ar emellertid osannolikt.

Ekonomin i euroomradet haller dock langsamt pa att
vanda uppat. ECB kommer att hoja styrrantan forst
under forsta halften av 2016 da inflationen stigit ndra
1,5 % och mangden fria produktionsresurser minskat
betydligt.

Sma rorelser i rantor och valutor

Normaliseringen av penningpolitiken framskrider
under de narmaste aren i bade USA och Europa. Det
kommer att synas som en stegvis uppgang i korta
marknadsrantor, da de forvdntade
styrrantehdjningarna narmar sig. De korta rantorna
kommer dock att forbli laga langt framover. |
euroomradet uppgar 3 manaders euriborranta i slutet
av 2015 till 0,4 %.

De langa réantorna kommer att stiga mattligt. | USA
steg rantan pa den 10-ariga statsobligationen under
forra sommaren med Over en procentenhet da FED
meddelade att den tidigarelagger normaliseringen av
penningpolitiken. Den forvantade langsiktiga
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realrdntan som beraknas pa marknadspriserna blev
positiv forsta gangen sedan 2011. Den amerikanska
langa rdntan stiger fore utgadngen av innevarande ar
till 2,75 % och ligger i slutet av nasta ar pa 3,5 %.

Rantan pa 10 ars statslan, %
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| euroomradet har rdntorna pa langa statsobligationer
sjunkit ovanligt lagt. Réantan pa den tyska 10-ariga
statsobligationen ar under 1,4 %. Ranteskillnaden mot
USA kommer att vaxa nagot da normaliseringen av
rantepolitiken framskrider oliktidigt. Den tyska 10-
ariga rantan ar i slutet av det har aret 1,75 % och i
slutet av nasta ar 2,25 %.

Eurons valutakurs har under 12 manader stérkts med
6-7 % i forhallande till US-dollarn. Under de allra
senaste veckorna har euron férsvagats pa grund av
forvantningar pa ECB:s tillaggsatgarder. For
narvarande ar euron 12 % starkare an i genomsnitt
under eurotiden. Den reella valutakursen i forhallande
till konkurrentlanderna ligger ddaremot pa sin
genomsnittsniva for de senaste artiondena.

Eurons reala effektiva vaxelkurs
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Index

Nagon snabb fordandring i eurovardet ar inte att vanta.
Den snabbare tillvaxten i ekonomin och den snabbare
normaliseringen av penningpolitiken i USA stoder
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dock dollarn i fortsattningen. A andra sidan har
bytesbalansen i euroomradet visat kraftigt 6verskott
och euron stéds dessutom av efterfragan pa
europeiska vardepapper, speciellt aktier. | slutet av
2015 forutspas eurons dollarkurs uppga till 1,30.
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Rantor och valutakurser
19.5.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroomréadet

Styrranta 0,25 0,15 0,15 0,15
3 man. euribor 0,32 0,30 0,40 0,40
Tysk 10 ars ranta 1,34 1,75 2,00 2,25
USA

Styrranta 0,25 0,25 0,50 1,00
3 man. libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 &rs ranta 2,51 2,75 3,25 3,50
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,21 0,25 0,25 0,25
10 ars ranta 0,59 0,75 0,75 1,00
EUR/USD 1,37 1,33 1,30 1,30
EUR/YEN 139 137 137 137
USD/YEN 101 103 105 105

Tillvaxtriskerna pekar nedat

Den varldsekonomiska tillvéxten haller pa att starkas
men aterhamtningen sker i olika takter. De storsta
tillvaxtriskerna anknyter till den stérre inbromsningen
i den kinesiska ekonomiska tillviaxten och dess globala
effekter.

Pa tillvaxtekonomierna skulle den kraftigare

avmattningen inverka bl.a. i form av lagre ravarupriser.

Pa grund av de tata handelskontakterna ar det Europa
av de utvecklade omradena som ar speciellt sarbart
infor avmattad ekonomi i Kina.

De geopolitiska spanningarna har 6kat pa grund av
krisen i Ukraina. En ny tillspetsning av situationen i
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Ukraina kunde leda till betydande ekonomiska
sanktioner och storningar i den internationella
handeln.

Den oliktidiga normaliseringen av penningpolitiken
och de globala effekterna av speciellt FEDs andrade
politik kan hoja de ldnga rantorna pa bred front och
gora speciellt tillvaxtmarknadernas valutor volatila.

| Europa forutsatter sakerstéllandet av en hallbar
ekonomisk tillvaxt stora omstruktureringar. Positiva
tillvaxtsiffror kan férsvaga landernas
reformstravanden och darigenom férsvaga
forutsattningarna for tillvaxt pa langre sikt.

Framskridandet av bankunionen férknippas med
risken for snabbare tillvéxt an prognostiserat. Om
ECB:s ingdende bedémning leder till ett sundare
banksystem och starkt fortroende speciellt i
krislanderna, forbattras sma och medelstora féretags
tillgang pa finansiering och finansieringsvillkor. En
annan positiv tillvaxtrisk har med den tyska ekonomin
att gora. Dar kan den inhemska efterfragan stiga mera
an prognostiserat och 6ka efterfragan ocksa i de
Ovriga euroldnderna.
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Finland: Blygsam tillvaxt i sikte

Den strukturella krisen i den finlandska ekonomin har
visat sig vara kraftigare och langvarigare an vantat.
2012 krympte ekonomin med 1,0 %. | fjol var
minskningen 1,4 % da exporten trampade pa stallet
och hushallen minskade sin konsumtion och
foretagen sina investeringar.

Finland: BNP-volym, arlig forandring, %
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Borjan av aret har inte medfért ndgon vandning mot
det béttre i den finldndska ekonomin. Enligt
prelimindra uppgifter minskade BNP med 0,4 % fran
foregdende kvartal. Industriproduktionen och
varuexporten krympte med 6ver 3 % och nolltillvaxten
i detaljhandeln visar att konsumtionen har stampat pa
stallet. Byggindikatorerna visar att i synnerhet
bostadsbyggandet fortsatter att minska.

Manadsindikatorer 6ver handel och féradling
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| ar forutspas BNP minska med 0,3 %. Under borjan av
aret har ekonomin fortsatt att krympa, men under
senare halften av aret 6kar den snabbare
internationella handeln ocksa den finska exporten.

Ekonomisk oversikt | Maj 2014

BNP tillvaxten forblir ddmpad 2015, 1,3 %.
Exportefterfragan forstarks i takt med att
varldshandeln vaxer och situationen pa
hemmamarknaden sa smaningom stabiliseras.

Den finlandska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregéende ar
2013md € 2012 2013 2014e 2015e

BNP 193,4 -1,0 -1,4 -0,3 1,3
Privat konsumtion 109,4 0,3 -0,8 -0,8 0,3
Offentlig konsumtion 49,7 0,5 0,8 0,4 0,5
Investeringar 36,6 -0,8 -4,6 -4,2 2,1
Export 77,6 -0,2 0,3 0,2 3,4
Import 77,8 -0,7 -1,8 -1,3 1,8

Svagheten i den finska exporten dr utbredd. Bade
varu- och serviceexporten har trampat pa stallet i tre
ars tid.

Till den svaga exporten har bidragit stangningar av
anldaggningar for elektronik- och pappersindustrin
samt foretagens dampade investeringsaktivitet pa
Finlands huvudexportmarknader i Europa. Den
finlandska exporten bestar framst av
investeringsvaror, och efterfragan pa dem har varit
svag under recessionsaren.

Dessutom har i Finland verksamma foéretags
kostnadskonkurrenskraft i forhallande till
konkurrentlander forsvagats kraftigt efter 2007.
Lonerna har stigit snabbare i Finland &n i mdnga andra
lander. Fallet i kostnadskonkurrenskraften har férutom
pa hogre I6ner berott pa en svagare utveckling i
produktiviteten.

Enhetsarbetskostnader
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Den svaga exportutvecklingen visas i féretagens
dampade investeringar. Industriproduktionen var
under forsta kvartalet 22 % mindre &n i bérjan av
2008. Kapacitetsutnyttjandegraden i industrin dr dock
inte ovanligt 1ag, vilket tyder pa att den finska
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industrin har genomgatt en stor omstrukturering, och
produktionskapaciteten har minskat avsevart under
de senaste dren.

Med tanke pa den ekonomiska tillvéxten de ndrmaste
aren innebar den tamligen ringa underutnyttjade
produktionskapaciteten att foretagens 6kade
efterfrdgan kommer att leda till investeringsbehov.

P& hemmamarknaden har bade bostadsbyggande och
annat byggande minskat de senaste dren. Svagheten i
bostadsbyggandet aterspeglar férsvagningen i
hushallens inkomstutveckling och inkomstutsikter.
Byggandet av lokaliteter bromsas av foretagens
dampade tillvaxtutsikter och investeringsaktivitet.

Hushallens konsumtion har minskats av att képkraften
varit svag redan lange. Hushallens totala
realinkomster har senast vuxit 2010, i fjol och i ar har
kopkraften minskat. Forsvagad sysselsattning och laga
I6neférhdjningar har bromsat uppgangeni
I6neinkomster. Atstramningen av den indirekta
beskattningen har hallit inflationen jamférelsevis
snabb och minskat hushallens kdpkraft.

Forbattring i sikte

Signalen fran indikatorer som visar fortroendet for
ekonomin pekar at tva hall. Hushallens fortroende for
bade den finska ekonomin och den egna ekonomin
vande mot det sémre under varen.

Foretagens konjunkturutsikter har enligt Naringslivets
centralférbunds konjunkturbarometer daremot
forbattrats ndgot inom industrin och byggbranschen.
Nagon betydande positiv vandning forvantas dock
inte dga rum inom de ndrmaste manaderna hos
foretagen heller.

Konsumenternas och industrins fortroende i Finland
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Okad tillvaxt i varldshandeln och i synnerhet starkare
investeringsefterfragan i Europa stoder den finska
exporten. | euroomradet forvdntas investeringarna i ar
vaxa forsta gangen efter 2011.

Ocksa tillvaxten i de for den finska exporten viktiga
lander Sverige och England férutspas oka klart. Den
svaga ekonomin i Ryssland kastar ddremot en skugga
over de finska exportutsikterna. Rysslands andel av
den finska exporten &r ca 10 %. Den prognostiserade
minskningen i den ryska BNP:n och importen skar i ar
0,5-1 procentenheter av Finlands totala exporttillvaxt.

Den finska exporten forutspas ta fart sa smaningom
men forst fran och med slutet av detta ar. 2015
kommer den finska exporten att 6ka med nastan 3 %2
%, vilket fortfarande ar langsammare an tillvaxten i
vdrldshandeln som stiger till dver 5 %. Detta innebar
att Finland fortsatter att foérlora marknadsandelar.

Foretagens investeringar reduceras i ar liksom i fjol.
Exporten maste aterhamta sig for att investeringar ska
kunna 6ka i storre skala.

Foretagens I6nsamhet har forsvagats de senaste aren.
Investeringarna borjar 6ka sa smaningom forst under
2015 da produktionstillvaxten minskar mangden
lediga produktionsresurser och 6kad omséttning
forbattrar foretagens lonsamhet mot en normal niva.
Den ddmpade investeringsaktiviteten syns ocksa i
foretagsfinansieringen. Efterfragan pa foretagskrediter
har varit mycket ddmpad trots de laga rantorna.

Hushallens inkomstutveckling ar svag i ar, och
kopkraften kommer inte att véxa ndsta ar heller.
Skattehdjningarna uppratthaller inflationen, och
I6nedkningarna blir obetydliga i enlighet med hdstens
I6neavtal. Sysselsattningen forbattras langsamt. En
stegvis forbattring i de ekonomiska utsikterna
mojliggor dock en liten 6kning i konsumtionen ndsta
ar. Botten for byggandet passeras i ar, och nasta ar
kommer bostadsbyggandet redan att vaxa litet.

Sysselsattningsutvecklingen har varit svag de senaste
aren. For ndrvarande dr antalet sysselsatta ca 40 000
farre an for tva ar sedan. Arbetsldsheten har 6kat och
arbetsloshetsgraden stigit till 8,5 %.

Nagon snabb vandning mot det battre ar inte att
vdnta pa arbetsmarknaden. Sysselsédttningen minskar i
en flatare kurva mot slutet av aret. En forsiktig
vandning mot det battre kommer forst klart pa nasta
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ars sida. Arbetslosheten slutar dock 6ka. 2015 sjunker
arbetsloshetsgraden delvis av demografiska orsaker.
Flera personer gar i pension dn unga tilltrader
arbetsmarknaden.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Ovriga centrala prognossiffror
2012 2013 2014e 2015e

Inflation (KPI), % 2,8 15 1,3 1,6
Fortjanstniva, %-forandring 3,2 2,0 1,2 1,2
Arbetsloshetsgrad, % 7,7 8,2 8,6 8,5
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -0,8 -0,4 0,0
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,3 -4,6 -5,5 -3,6

nettokreditgiwning, av BNP -2,2 -2,4 -2,8 -1,8

bruttoskuld, md € 103,2 110,2 119,9 127,5

bruttoskuld, av BNP 536 569 61,1 633
Statligt och kommunalt

nettokreditgiwning, md € -9,5 -8,7 -9,4 -7,9

nettokreditgivning, av BNP -4,9 -4,5 -4,8 -3,9

| fjol visade bytesbalansen 1,6 md euro underskott.
Underskottet krympte trots att exporten var svag
eftersom den inhemska efterfragan har minskat och
raoljepriset hallits stabilt. | det stora hela skuldsatter
sig Finland till utlandet, men ett sa litet underskott
medfér ingen omedelbar risk for
finansieringsproblem.

Moderat prisutveckling

Inflationen har varit snabbare i Finland an i
euroomradet i snitt i flera ars tid redan. Inflationen
bromsas av aterhallsamma lonedkningar och det
svaga konjunkturldget, som inte later foretagens
prissattningskraft 6ka. Bdde i ar och nasta ar hojs
inflationen dock fortsatt av att de indirekta skatterna
stiger. Konsumentpriserna uppgar i ar till 1,3 % och
2015till 1,6 %.
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Inflationen i Finland och i euroomradet, %
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De osakra ekonomiska utsikterna kylde ned
bostadsmarknaden redan i fjol. Antalet affarer blev
over 10 % lagre an aret innan, och prisuppgangen var
bara ca 1,5 % liksom aret innan. | huvudstadsregionen
var prisuppgangen litet snabbare dn i resten av landet
i snitt. Pristrenderna har emellertid utvecklats i samma
riktning. Under senare hélften av fjoldret vande
priserna nedat i hela landet.

Bostadspriser i Finland
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Den ddampade utvecklingen har fortsatt i ar. Den
allmant svaga ekonomiska utvecklingen och svackan i
fortroendet for ekonomin minskar efterfragan pa
bostader. Nagot farre nya bolan lyftes under det forsta
kvartalet i ar jamfort med i fjol, och 6kningen i
boldnestocken har minskat till 2 %.

De rekordlaga referensrantorna och de nagot
minskade boldnemarginalerna haller dock
finansieringskostnaderna ovanligt laga. Utover de laga
rdantorna minskar den allt mindre nybyggnaden
bostadsutbudet och stoder bostadspriserna.

Bostadspriserna forutspas sjunka nagotiar,ca 1-3 % i
genomsnitt. Nasta ar forvantas de ekonomiska
utsikterna forbattras sa smaningom och
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bostadspriserna halla sig pd samma niva somi ar.
Ocksa de fortsatt Iaga euriborrantorna stoder
utvecklingen pa bostadsmarknaden.

Fortsatt djupt underskott i den
offentliga ekonomin

Den offentliga ekonomin har visat ett stort underskott
de senaste dren. Tillvaxten har varit svagare an vantat,
och det har uppratthallit det stora underskottet trots
tamligen omfattande anpassning av den offentliga
ekonomin. I fjol var det statliga underskottet 7,2 md
euro och kommunernas sammanraknade underskott
1,5 md euro.

Bytesbalansen och statens budgetbalans
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| fjol utgjorde de statliga och kommunala
underskotten totalt 4,5 % av BNP, vilket beskriver den
finlandska offentliga ekonomins lage mera réttvisande
an den offentliga ekonomins officiella underskott som
minskas av arbetspensionsbolagens stora 6verskott.
Statens och kommunernas underskott tyder pa ett
behov att ta mera Ian, dverskottet i
arbetspensionssystemet anvdnds inte for den 6vriga
offentliga ekonomins finansieringsbehov.

| ar kommer underskottet i den offentliga ekonomin
att vaxa trots anpassningsatgarder eftersom BNP-
tillvaxten sjunker under noll. Nasta ar minskar
emellertid underskottet tack vare anpassningen. Det
offentliga underskottet utgor dock fortfarande 2 % av
BNP. De statliga och kommunala underskotten uppgar
till ca 4 % av BNP eller ca 8 md euro.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. Den offentliga skulden var i fjol 56,9 %
av BNP. Skuldsattningen kommer att fortsatta de
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narmaste aren. 2015 kommer den offentliga skulden
att stiga till 63 %.

Den offentliga ekonomin maste
dimensioneras pa nytt

Orovackande i dessa utsikter ar att man inte har
sakerstallt hallbarheten inom den offentliga sektorn.
En hallbar, enligt ekonomins barkraft dimensionerad
offentlig ekonomi &r en viktig del av foretags och
foretagares stabila verksamhetsmiljo.

Finansministeriets egna uppskattningar, som
baserarar sig pa en tamligen bra tillvaxt de ndrmaste
aren, visar att hallbarhetsunderskottet fortfarande ar 3
% av BNP, dvs ca 6 md euro. Det galler alltsa ett
omedelbart behov av extra anpassning utdver de
redan 6verenskomna atgarderna for att stabilisera den
offentliga skulden pa lang sikt till ca 60 % av BNP.

Problemen inom den finldndska ekonomin ar till
storsta delen strukturella, varfor battre konjunkturer i
varldsekonomin inte kommer att hjalpa Finland till en
snabb uppgang som samtidigt skulle aterféra
balansen i den offentliga ekonomin.

BNP:s komponenter i Finland
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BNP i Finland har fallit Iangt fran den trend den féljde
fore krisen. Ocksa enligt forsiktiga uppskattningar ar
gapet minst 15 %. Det motsvarar 30 miljarder euro.

Ett sa stort fall i skattebasen innebar att det samlats in
ca 13 miljarder euro mindre skatter och avgifter av
skattekaraktar. De offentliga utgifterna har daremot
fortsatt att Oka.

Regeringen har reagerat pa att produktionen avtagit
permanent och det strukturella finansieringsproblem
detta fororsakat i den offentliga ekonomin genom att
strama at beskattningen, bromsa 6kningen i utgifter
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och genom att skuldsatta sig med fart. Regeringen har
efterstravat en jamn férdelning mellan
skattehdjningar och utgiftsnedskarningar.

Skattehojningarna utgor en allt storre del av
anpassningsatgarderna da arbetspensionsavgifterna
har stigit och statens utgiftsnedskarningar har
inriktats pa kommunernas statsbidrag. Kommunerna
har reagerat genom att hdja kommunalskatterna.

Det mest problematiska i regeringspolitiken med
tanke pa tillvaxtforutsattningarna har varit att
beskattningen stramats at sa mycket. Da svaret pa
bestaende produktionsfall ar skattehdjningar ar det
fraga om att medvetet 6ka BNP-andelen i den
offentliga ekonomin.

Nér den nuvarande regeringen tilltradde 2011 var
skattegraden 43,4 %. Redan da hade Finland enligt
OECD:s statistik de femte hogsta skatterna i varlden.

Skattegraden i Finland stiger nasta ar till 46 %. Sa har
hdga siffror har man bara sett efter depressionen pa
1990-talet. Da var det uppsvinget i elektronikindustrin
som lyfte Finland fran depressionen. Den ovanligt
starka uppsvingsperioden gjorde det senare mgjligt
att latta beskattningen. | och med de senaste arens
skattehdjningar var den finska skattesatsen till och
hogre an den svenska.

Finland befinner sig i en svar strukturpolitisk kris. For
att komma ut behdvs det risktagning, nya idéer och ny
produktion i den privata sektorn. | en sddan har
situation passar en hojning av skattesatsen till
rekordsiffror verkligen daligt.

For att sakerstalla en hallbar offentlig ekonomi i
Finland &r det avgérande att pensionsreformen som
arbetsmarknadsorganisationerna forbereder forlanger
arbetskarridrerna tillrackligt mycket och att social- och
héalsovardsreformen astadkommer miljardbesparingar
i offentligt finansierade tjanster. Lyckas dessa reformer
avhjalps en stor del av hallbarhetsgapet.

Effekterna av de bada projekten kan dock bedémas
forst om flera ar. Nasta regering drver dock den
rekordstrama beskattningen och ett underskott pa ca
8 miljarder euro i den statliga och kommunala
ekonomin.

Det vore en stor risk att [ata den offentliga ekonomin
skuldsatta sig ytterligare i nuvarande takt. Darfor ska
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de offentliga utgifterna reduceras beslutsamt under
de ndrmaste dren. Den offentliga ekonomin ska
dimensioneras enligt den privata sektorns férsvagade
barkraft.
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Euroomradet: Forbattrade
tillvaxtutsikter

Ekonomin i euroomradet har vaxt utan avbrott i ett ars
tid redan. Vagen fran skuldkrisens avgrunder mot en
ny uppgang ar dock lang. Under det forsta kvartalet
forblev tillvaxten langsammare dn vantat.

BNP i olika eurolander
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Tillvaxten har fatt stod av aterhamtningen i den
internationella handeln, och nyligen har daven
hushallens fortroende och 6kningen i
konsumtionsutgifterna forstarkts. Ocksa den stabilare
sysselsattningen och den ldangsamma inflationen har
okat hushallens kopkraft.

Aven de litta penningférhéllandena har sttt
aterhamtningen i euroomradet. ECB:s penningpolitik
har varit exceptionellt kraftigt tillvaxtstodjande.
Euriborrantorna har hallits ovanligt laga, och
hushallens och féretagens finansieringskostnader har
med undantag av krislanderna varit laga.

Statsobligationsrantorna i lander med hog
kreditvardighet har varit Idga och ranteskillnaderna
mellan euroldnderna har minskat ytterligare. De
minskade ranteskillnaderna tyder pa att laget i
krislanderna stabiliserats och investerarnas fortroende
Okat.

Irland lamnade EU:s och IMF:s stddprogram i slutet av
forra aret och Portugal gjorde samma sak helt nyligen.
Bada landerna har lyckats finansiera sig pa
kapitalmarknaden. Kapitaliseringen av bankerna har
forstarkt fortroendet for det spanska
finansieringssystemets hallbarhet. Till och med i
Grekland verkar ekonomin ha natt botten dven om
situationen fortfarande &r skor.
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Staternas 10-ars obligationsrantor i olika euroléander
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Aktieintakterna var ovanligt stora i Europa 2013. Vid
sidan av aktiemarknaden har ocksa stigande
bostadspriser bidragit till att 6ka hushallens
formogenhet och konsumtionsméjligeter.

Problemen inom féretagsfinansieringen kastar dock
en skugga 6ver aterhdamtningen i euroomradets
krislander. Banklaneradntor speciellt for sma och
medelstora féretag varierar stort i de olika
eurolanderna. Ranteskillnader pa 2-3 procentenheter
mellan lander med de hogsta och de lagre
lanerdntorna visar att den gemensamma
penningpolitiken fortfarande inte formedlas till de
enskilda rantorna féretagen och hushallen tampas
med.

Rantan pa nya foretagskrediter i vissa eurolander
Krediter pa 250 000 - 1 000 000 euron
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En forutsattning for att euroomradet ska kunna
komma upp pa tillvaxtsparet ar att oron éver
banksystemens kapitaltackning forsvinner. Den for
narvarande pagaende 6versynen av tillgangarnas
kvalitet (Asset Quality Review, AQR) i de storsta
europeiska bankerna och de stresstester som utfors
senare i ar dr viktiga led i den helhet som behdvs for
att forstarka fortroendet for euroomradets
finansieringssystem.
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Anpassningen av den offentliga ekonomin har i
manga lander bromsat tillvéxten avsevart under de
senaste aren. | ar blir anpassningsatgarderna ringa
vilket for sin del stoder den ekonomiska tillvaxten pa
kort sikt.

Ekonomin i euroomradet kommer i ar att stiga efter
tva negativa ar. Hushallens konsumtion och
foretagens investeringar vander uppat och exporten
Okar i takt med varldshandeln. Ekonomin férutspas
vaxa med 1,0 % iaroch na 1,5 % 2015.

Euroomradet: BNP-volym, arlig férandring, %
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Tyskland har atervint som lokomotiv for
euroomradet. Exporten haller pa att ta fart och i
synnerhet den inhemska efterfragan vaxer kraftigt i ar.
Den allt battre sysselsédttningen och den laga
rantenivan stoder uppgangen i hushallens
konsumtion och bostadsbyggandet. Féretagens
investeringar i maskiner och anlaggningar 6kar i och
med att den fria produktionskapaciteten minskar,
efterfragan ar stark och finansieringsférhallandena
latta. Den tyska offentliga ekonomin vilar pa en stadig
grund. Den uppvisar strukturellt dverskott och ett
snabbt sjunkande skuldférhallande.

I Frankrike har den ekonomiska tillvéxten varit trog
den senaste tiden, arbetsloshetsgraden ar hdg och
anpassningen av den offentliga ekonomin har visat sig
vara en svar not for regeringen. Den nya
premidarministerns uppgift ar att driva igenom ett
utgiftsnedskarningspaket och minska underskottet i
den offentliga ekonomin narmare 3-procentsgransen i
forhallande till BNP. Man vill satta fart pa den franska
ekonomin genom en tyngdpunktsférandring som
sanker skatterna pa féretagens arbetskraftskostnader.
Nar de indirekta arbetskraftskostnaderna sjunker 6kar
foretagens lonsamhet och darigenom férmaga att

Ekonomisk oversikt | Maj 2014

investera och sysselsatta. Hushallens konsumtion
forstarks dock langsamt.

Den spanska ekonomin har stabiliserats under det
senaste aret. Efter kapitaliseringen i fjol ligger
banksystemet pa stadigare grund och
finansieringskostnaderna for foretag och hushall har
minskat. Kostnadskonkurrenskraften har 6kat tack
vare dampad I6neutveckling och exporten har vaxt
med fart. Exportokningen kommer att hoja foretagens
investeringar i &r. Okad sysselséttning stéder den
privata konsumtionen medan bostadsbyggandet
fortfarande minskar. Underskottet i den offentliga
ekonomin har krympt men det &r fortfarande stort.
Arbetslosheten har forblivit mycket hg och ndgon
snabb forandring finns inte i sikte.

I Italien har den ekonomiska tillvaxten redan lange
varit trog, och de strukturella problemen &r stora. Pa
exportmarknaden konkurrerar italienska foretag i bl.a.
textil- och laderprodukter med de 6steuropeiska
landerna. | dessa produkter har Italien ett uppenbart
problem med kostnadskonkurrenskraften. Uppsvinget
i den internationella ekonomin dkar dock exporten sa
smaningom och féretagens investeringar forvantas
stiga efter flera svaga ar. Sysselsattningslaget kommer
emellertid knappt att férbattras och hushallens
konsumtion férblir ddmpad. Problemen med
jamvikten i den offentliga ekonomin dr mindre i Italien
an i manga andra lander men landets offentliga skuld
ar bland de hogsta i varlden.

For |ag inflation dampar tillvaxten

Inflationen i euroomradet har sjunkit till en arstakt pa
under 1 %. Den for tillfallet |1dga inflationen forklaras
av den avmattade tillvaxten och de dampade pris- och
I6netrycken som den medfér. | bakgrunden till den
langsamma inflationen ligger ocksa billigare
energipriser, speciellt rdolja, och den starkare euron.
Euron har starkts med ca 6-7 % mot den amerikanska
dollarn under det senaste aret.

Under varen har ocksa tillfalliga faktorer, bl.a. att
pasken infoll i april och inte i mars som i fjol, sankt
inflationssiffrorna momentant.

| krislanderna har inflationen sjunkit kraftigt, men det
ar en del av en nédvandig anpassning av
kostnadsnivan. For att ateruppratta
kostnadskonkurrenskraften forutsatts att lonerna
stiger langsammare &n i andra lander, vilket dampar
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prisuppgangen och samtidigt forbattrar
konkurrenskraften.

Inflationen i euroomradet férvantas ta fart sa
smaningom da den ekonomiska tillvéxten 6kar och
sysselsattningen forbattras. D3 far arbetstagarna ett
battre forhandlingslage pa arbetsmarknaden, vilket
mojliggér en stegvis uppgang i Iénerna. Okad
efterfragan tillater dessutom storre
prissattningsmarginaler for foretag. Inflationen blir
dock bara 0,7 % i ar for att ocksd nasta ar stanna pa 1,2
%.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %

5,0 5,0
4,5 1 —aneter T 45
—Inflation exkl. energi och oféradlade livsmedel
4,0 : 4,0
- Inflatlorf\
3,5 N 3,5
3,0 / \ 3,0
VTN VAN a5
®20 /vf/ A Y 2,0
15 N/v\-/ SA - 15
1,0 /\f LA 1,0
05 LN oL os
0,0 \ / 0:0
-0,5 \vl\/ -0,5
-1,0 -1,0

07 08 09 10 1 ‘ 12 13 14
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Pa den senaste tiden har man reflekterat 6ver
mojligheten att euroomradet drivs in i deflation, dvs.
en langvarig sjalvnarande nedgdng i priser och loner.
Oron over att hela euroomradet hamnar i deflation &r
dock 6verdriven. En omfattande prisnedgang skulle
forutsatta att ocksa de nominella I6nerna sjonk i stor
utstrackning i euroomradet. Den utdragna period av
dampad inflation som nu finns i sikte dr dock skadlig
ocksa med tanke pa den ekonomiska tillvéxten.

Lag inflation &r a ena sidan en positiv sak, da ocksa
sma lonedkningar forbattrar kopkraften. A andra sidan
forsvarar en allmant lag inflation anpassningen av
realloner och relativa priser i allmdnhet saval mellan
som inom de olika landerna. Svarigheten att anpassa
relativa priser beror pa att det i regel inte ar majligt att
sanka speciellt nominella I6ner annat an i
undantagsfall. Daremot ar det lattare att acceptera att
reallonerna sjunker i takt med att inflationen tar fart.

Nar inflationen i flera ar ar lagre an vantat stiger ocksa
skuldernas reella varde i forhallande till vad lantagarna
antog da de tog lanet. Denna effekt forsvarar
stallningen hos bade hogt skuldsatta lander och
lantagare inom den privata sektorn.
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ECB sanker rantorna

ECB har i likhet med de 6vriga stora centralbankerna
forsokt genom forutseende kommunikation (forward
guidance) hdlla marknadens férvantningar pa
styrréntan laga. Politiken ar avsedd att pressa de langa
rantorna nedat och halla féretagens och hushallens
finansieringskostnader laga och
penningférhallandena saddana att de stoder tillvaxten.
| detta har ECB lyckats bra.

Att den langsiktiga forvantade inflationen under de
senaste 6 manaderna sjunkit klart under ECB:s
prisstabilitetsmal &r emellertid orovackande. Enligt
marknadens prissattning halls inflationen under 1,5 %
flera ar framat. Ocksa ECB:s chefdirektor har pa senare
tid i sina uttalanden podngterat att ECB-radet som
beslutar om rantorna ar redo att agera for att hindra
att den for laga inflationen fortsatter lange.

Vi rdknar med att ECB sdnker rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner till 0,15 % och
depositionsrantan till -0,10 % redan vid sitt rantemote
i juni. Det ar motiverat att sdnka styrrdntorna eftersom
inflationsforvantningen som harletts fran
marknadspriserna har sjunkit och inflationen inte ens
enligt ECB:s egna prognoser narmar sig
prisstabilitetsmalet pa 2 % tillrackligt snabbt.

Korta rantor inom euroomradet
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Selektiva atgarder for att stoda foretagsfinansieringen
speciellt i krislanderna blir sannolikt nasta
penningpolitiska aktion. Nagot storskaligt program for
att kopa statsobligationer ar emellertid osannolikt.
Det skulle forutsatta en storre forandring i
euroomradets inflationsutsikter.

En ny langsiktigare bankfinansieringsoperation som
forutsatter att bankerna lanar ut pengar till sme-
foretag ar en majlig selektiv atgard om vilken det
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beslutas vid moétet i juni. Ett program for kop av
privata instrument med lanesakerhet (ABS) finns hogst
sannolikt under beredning, men det kan lanseras forst
senare.

Marknaden for vardepapper med féretagskrediter
som sakerhet har minskat markant, och stimulering av
denna marknad vore ett annat precisionsvapen for att
stoda foretagskreditgivningen i krislanderna. Projektet
skulle dock krdva ocksa andra investerare.
Centralbanken dr antagligen endast intresserad av
biten med den minsta risken.

ECB:s forsta rantehojningar ligger fortfarande langt
fram i tiden. | dag diskuteras snarare fragan om
huruvida ECB kommer att gora sin penningpolitik
annu lattare. Vi raknar med att ECB hojer sin styrranta
forsta gangen forst i borjan av 2016. Serien av
rantehojningar kommer att fortsatta i sakta mak de
foljande aren.

Efter aterhamtningsskedet under de narmaste aren
kommer den ekonomiska tillvixten i euroomradet att
sakta av till ndra 1 % for ett drtionde. Ocksa den reala
jamviktsrantan ar lagre an tidigare liksom aven den
neutrala nivan for styrrantan. Fore finanskrisen var
ECB:s styrranta 3 % i genomsnitt. Till sin nya
normalniva pa ca 2 ¥> % kommer styrrdntan att stiga
forst 2017-2018.

I lander med hog kreditvardighet har de ldanga
rantorna pa nytt pressats nedat pa grund av den
Okade globala oron 6ver den ekonomiska situationen
under borjan av dret. Rantan pa det tyska 10-driga
statslanet ar under 1,4 % och motsvarande finsk rdnta
cal,7 %.

Ranteskillnaderna i euroomradet har fortsatt minskat.
Anpassningen har framskridit i krislanderna och
ranteskillnaden mot Tyskland har krympt. De
italienska och spanska rdantorna har sjunkit till under 3
%, den irlandska annu lagre. Irland och Portugal har
finansierat sig pa marknaden och lamnat sina
anpassningsprogram. De minskade rantedifferenserna
aterspeglar ocksa marknadens forvantningar pa ECB:s
massiva stodkop av vardepapper inom innevarande
ar. Det kan dock bli en besvikelse.

De langa réntorna foljer en stigande trend men
uppgangen kommer att bli langsam. | slutet av
innevarande ar forutspas den tyska 10-ariga rantan
ligga pa 1,75 % och i slutet av 2015 pa 2,25 %.
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Arbetsléshetsgraden i olika eurolander, %
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| det stora hela haller euroomradets ekonomi pa att
stabiliseras och tillvéxtutsikterna ar ljusare an tidigare.
Skillnaderna mellan de olika landernas ekonomiska
utveckling ar dock fortfarande stora, och hég
arbetsloshet kastar en skugga 6ver manga landers
situation. Ocksa atgarderna for att minska
skuldsattningen kommer att bromsa tillvaxten lange
till.
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USA: | framsta ledet pa vagen
mot aterhamtning

Den ekonomiska tillvaxten i USA har forstarkts med
den privata sektorn som motor. Tillvéxten i hushallens
konsumtion och féretagens investeringar 6kade klart
under slutet av férra aret. Den snabba uppgangen i
bostadsbyggnationen ddaremot avbréts i slutet av
forra aret, da forvantningen pa en stegvis
normalisering av penningpolitiken forstarktes och de
langa rantorna steg.

USA: BNP, privat konsumtion och investeringar, arlig
férandring, %
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Konsumtion och investeringar 6kar
stadigt
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Den privata efterfragan 6kade trots stor politisk oro
och betydande anpassningsatgarder inom den
offentliga ekonomin.

Budgettvisterna tillspetsades mot slutet av aret och
ledde bl.a. till att delar av den statliga verksamheten
stangdes ner. Det politiska baklaset 6ppnades da
kongressen nadde enighet om en hdjning av
skuldtaket som reglerar det nominella beloppet fér
forbundsstatens skuld och om arets budget.
Forhandlingsresultatet skot upp det akuta offentliga
finansieringsproblemet till langt in pa 2015. Minskad
ekonomisk-politisk oro 6kar fortroendet och bidrar till
tillvaxt inom den privata sektorn.

| ar forstarks tillvaxten ocksa tack vare langsammare
takt pa anpassningsatgarderna inom den offentliga
ekonomin. Nedskarningen av offentliga utgifter och
skatteforhojningar dampar den ekonomiska tillvaxten
ytterligare, men klart mindre &n i fjol.
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Under bdérjan av innevarande ar har den amerikanska
ekonomiska utvecklingen préaglats av en exceptionellt
hard vinter inom manga omraden. P grund av
ovanliga vaderleksférhallanden varierade
indikatorerna for det ekonomiska laget kraftigt och
oron for tillvaxten 6kade klart under borjan av det har
aret.

Under det forsta kvartalet var tillviaxten enligt
prelimindra uppgifter avsevart svagare an under slutet
av fjolaret. BNP i USA véxte i en arstakt pa bara 0,1 %
jamfort med foregaende kvartal, da tillvéxten under
senare halften av 2013 pad arsbasis var nastan 32 % i
snitt.

Efter vintermanaderna har hushallens
konsumtionsutgifter 6kat, industriproduktionen och
exporten piggnat till och flera nya arbetsplatser har
ater skapats under de senaste manaderna. Under det
andra kvartalet kommer tillvaxten att stiga klart till ca
4 9% da det forsta kvartalets svaghet ger vika.

Hushallen har under de senaste dren minskat sina
skulder, och den genomsnittliga skuldsattningsgraden
har sjunkit till ca 90 % i férhallande till disponibla
inkomster. Det har ar redan lagre an i euroomradet
dar hushallens skuldférhallande &r nastan 100 %.
Hushallens balanser har forstarkts bade pa grund av
hogre bostadspriser och pa grund av den starka
utvecklingen i aktieintékter. Dessutom hojer den
okande sysselsattningen hushallens inkomster och
den mattliga inflationen stoder tillvéxten i kopkraften.

Tillvaxten i hushallens konsumtion fortsatter efter den
tillfalliga svaga perioden under borjan av aret.
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Aterhdmtningen pa bostadsmarknaden har mattats
av, men efterfragan pa bostader och
bostadsbyggnation uppratthalls av hushallens
starkare balanser och den uppdamda efterfragan.
Under finanskrisen har det byggts farre nya bostader
an tidigare, och manga unga har fatt skjuta upp
flyttningen till egen bostad.

USA: Féretagens vinstandel av foradlingsvardet
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Foretagens vinstandel har stigit nara rekordnivan.
Foretagens investeringar ligger pa Idg niva och
kapacitetsutnyttjandet har stigit ndra det normala.
Foretagens investeringar forvantas i ar 6ka klart
snabbare an i fjol.

USA: BNP-volym, arlig férandring, %
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| USA okar tillvaxten i ar till 2,5 %. Ekonomin véxer
under resten av aret i en takt pa 3 %, men svagheten
under det forsta kvartalet pressar den genomsnittliga
arstillvaxten under 3 %.

FED hojer rantan om ett ar

| den amerikanska ekonomin finns fortfarande

underutnyttjade produktionsresurser, vilket gor det
mojligt for BNP att véxa snabbare an trenden ocksa
2015. Tillvaxten forutspas lagga sig pa 3 % daven om
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den stegvisa atstramningen av penningpolitiken och
den darmed férknippade ranteuppgdngen borjar
dampa tillvaxten under 2015.

Den penningpolitiska stimulansen ar exceptionellt
kraftig i USA. Styrrantan ligger néra noll och det
omfattande obligationskdpprogrammet hojer
centralbankens balans ytterligare, och efterfragan pa
vardepapper sanker deras rantor.

FEDs tredje obligationskdpprogram, de sa kallade
kvantitativa lattnaderna (quantitative easing, QE),
kommer att avslutas successivt under arets lopp. Detta
ar vantat och nedtrappningen av programmet
(tapering) forvantas inte leda till betydande
marknadsstorningar.

Storre oro forknippas med FEDs penningpolitik efter
att kdpprogrammet avslutats. FED har meddelat att
det fran avslutandet av kdpprogrammet antagligen
gar en "betydande tid" till den forsta rantehdjningen.

USA: Inflation, %
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PCE-inflationen har varit under FEDs mal pa 2 % trots
att arbetsloshetsgraden redan sjunkit fran 10 till 6 %2
%. Det hur snabbt FED kan ga vidare i normaliseringen
av penningpolitiken beror pa hur indikatorerna som
beskriver inflation och arbetsmarknader utvecklas.

Arbetsmarknaden haller sa smaningom pa att
forbattras men situationen ar fortfarande langt ifran
normal. Antalet sysselsatta har 6kat stadigt och redan
natt nivan fore krisen. Arbetsléshetsgraden kan hégst
sannolikt ytterligare sjunka med minst en
procentenhet innan |onetrycket borjar 6ka i
betydande grad och ge fart at inflationen. Detta
kommer antagligen att ta ytterligare ungefar ett ar.

| bakgrunden till en snabb nedgang i
arbetsloshetsgraden ligger utéver god ekonomisk
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utveckling dven strukturella faktorer. Nar
befolkningen aldras gar folk i pension i stora skaror
vilket forklarar en del av fallet i deltagandegraden pa
arbetsmarknaden.

En annan central faktor nar det galler sankt
arbetsloshet ar att manniskor slutat séka jobb.
Aterhamtningen pa arbetsmarknaden kommer att
aktivera de arbetssokande sa att mangden arbetskraft
oOkar, vilket bromsar nedgangen i arbetsloshetsgraden
i fortsattningen.

USA: Arbetsldshetsgrad, %
12 12

— Arbetsléshetsgrad
A —Medeltal 1948-2014
8 8
6 -w \ ./“.\\m"j 6
4 M\M‘T\/V 4
2 2

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Lahteet: Aktia Bank och Macrobond

Vi uppskattar att FED hojer sin styrrdanta forsta gangen
i juni nasta ar, och i slutet av 2015 kommer styrrantan
att ligga pa 1,00 %.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden forknippas dock
med risken for en tidigare rantehdjning. En ovanligt
stor del av de arbetsl6sa i USA har varit borta fran
arbetsmarknaden ldnge. Kortvarig arbetsloshet har
redan minskat till genomsnittlig niva. Det ar mojligt
att arbetsmarknaden stramas at och I6netrycket 6kar
snabbare dn prognostiserat trots att
arbetsloshetsgraden fortfarande ar hégre an normalt.

USA: Okning i timléner, % per ar
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Aven om de férsta rantehdjningarna sker redan nésta
ar ar FED redo att genom sin penningpolitik stoda
tillvaxten exceptionellt Iange. Penningpolitiken stoder
tillvaxten sa lange styrréntan ligger under sin neutrala
niva. Det ar dock inte helt okomplicerat att definiera
neutral nivd. Medlemmarna i FEDs
oppenmarknadskommitté (FOMC) har som sin
personliga syn ansett den neutrala nivan ligga kring 4
%. Det ar dock sannolikt att den neutrala rantenivan ar
lagre an sa.

De langsiktiga tillvaxtutsikterna for USA dr mattligare
an tidigare bl.a. pa grund av minskad invandring och
avmattad produktionstillvaxt. En lagre tillvaxttakt for
potentiell produktion pa 2-2 %2 % innebar ocksa en
lagre real jamviktsranta. Da ar ocksa den neutrala
styrréantan atminstone %2 procentenhet lagre an
tidigare. Till sin nya jamviktsniva pa 3-3 %2 % stiger
styrrantan forst 2017.
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Japan: Omstrukturering behovs

| regeringens s.k. tre pilars stimulansprogram ingar
stora penningpolitiska lattnader som i fjol férsvagade
yenen kraftigt mot de 6vriga huvudvalutorna och
stodde uppgdngen pad aktiemarknaden. Japans export
vaxte trots den starkt forsvagade valutakursen bara
knappt 2 %.

Under arets forsta kvartal 6kade ekonomin markant
med 1,5 % fran foregdende kvartal. Den privata
konsumtionen tog ett stort kliv da hushallen
tidigarelade sina anskaffningar pa grund av
momshdjningen pa 1 procentenhet i bérjan av april.
Konsumtionsokningen var vdantad, men ocksa
foretagens investeringar och exporten tilltog snabbt.

Under det andra kvartalet kommer hushallens
konsumtion féljaktligen att minska kraftigt och BNP-
tillvaxten bli negativ. En andra momshgjning ska
genomforas under fjarde kvartalet 2015. Da stiger
skatten med 2 procentenheter till 10 %.

Japan: BNP-volym, arlig férandring, %
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BNP-tillvaxten forutspas i ar bli 1,5 %, oférandrad fran i
fjol. Pa grund av skattehdjningen kommer 6kningen i
hushallens konsumtion att forbli liten, men
exportokningen forstarks tack vare att yenen ar sa
svag och den internationella handeln tar fart.
Investeringarna 6kar snabbare, till en del pa grund av
offentliga investeringar som ingar i stimulanspaketet.

2015 kommer tillvaxten att sakta av nagot till 1,3 % da
konsumtionsékningen pa grund av skattehdjningar
fortfarande ar blygsam och den successiva
anpassningen av den offentliga ekonomin minskar
investeringarna.

Uppgangen i inflationen har slutat under innevarande
var och den ligger pa 1,5 %. Yenforsvagningens effekt

Ekonomisk oversikt | Maj 2014

pa inflationen minskar under aret. Trots prisdkningen
har 16neuppgangstakten knappt stigit dver noll.
Realldnerna har saledes sjunkit, vilket minskar
konsumtionsefterfragan.

Japan: Inflation och I6ner
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Centralbankens inflationsmal ar 2 %. | ar 6kar
inflationen till 6ver 2 % eftersom momshgjningen har
hojt priserna. Atgardens effekt pa inflationen ar dock
temporar.

Den japanska arbetsmarknaden haller pa att stramas
at da arbetslosheten redan sjunkit till knappa 4 % och
antalet sysselsatta 6kar. Trots den battre
arbetsmarknadssituationen stiger I6nerna
fortsatningsvis for langsamt for att skapa ett pa
efterfrdgan baserat pristryck i ekonomin.

Inflationen kommer sdledes att mattas av pa nytt
2015. Mycket sannolikt kommer centralbanken inte att
Oka den penningpolitiska stimulansen under det har
aret. Centralbanken kommer dock att fortsatta med
sin starkt tillvaxtstddjande penningpolitik Iange till.

Yenen forvantas forsvagas mattligt mot US-dollarn i ar
och nésta ar, och kursen forvantas ligga pa ca 105 i
slutet av 2015.

Den penningpolitiska delen av regeringens
stimulansprogram verkar har fungerat atminstone till
en del. Utmaningarna med programmet har med de
omedelbara anpassningsatgarderna och de for
tillvaxten pa langre sikt nodvandiga
omstruktureringarna pa arbetsmarknaden och i
servicesektorn att gora. | hur stor utstrackning och nar
dessa atgarder ska genomforas ar fortfarande osdkert.
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Kina: Balansering mellan tillvaxt
och finansieringsstabilitet

Den kinesiska ekonomiska tillvaxten har mattats av
under borjan av aret. Under forsta kvartalet saktade
BNP-tillvaxten av till 7,4 %. Under det sista kvartalet i
fjol véxte ekonomin med 7,7 %.

Avmattningen beror pa att bade den inhemska
efterfrdgan och exporten ar svaga. Uppgangen i
industriproduktionen har mattats av och speciellt
byggandet bromsar kraftigt. Inom byggsektorn som
vaxt snabbt ar nedkylningen emellertid en positiv
korrigering mot en mera balanserad tillvaxtstruktur, sa
lange produktionen inte rasar totalt.

Exportsiffrorna har under bérjan av aret visat en
minskning fran i fjol. Till en del &r orsaken de
snedvridna stora exportsiffrorna for
jamforelseperioden. De officiella exportsiffrorna
blastes da upp av foretagens dverfakturering som var
avsedd att bringa in kapital i landet och utnyttja
yuanens starkningstrend. | april var exportsiffrorna
starkare @n i borjan av aret, och aterhamtningen i den
internationella handeln kommer att forstarka den
kinesiska exporten under aret.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
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Den avmattade tillvéxten inom detaljhandeln visar
ocksa att hushallens konsumtion inte langre vaxer lika
snabbt. Inképschefsindexens uppgifter om
sysselsattningsutvecklingen har dock varit stabila. Den
avmattade tillvaxten har inte haft storre inverkan pa
sysselsattningen, och hushallens inkomster har
dessutom vaxt snabbt.

Officiellt efterstravar Kinas regering en tillvaxt pa 7,5 %
i ar, vilket ar bara litet lagre an fjolarets faktiska tillvaxt
pa 7,7 %. P& grund av den svaga bdorjan pa dret ar det
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sannolikt att regeringen later tillvaxten mattas av till
nagot under malet.

Kina: BNP-volym, arlig férandring, %
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Sysselsdttningen har en nyckelroll med tanke pa
landets stabilitet. Om sysselsattningsutvecklingen
verkar forsvagas kommer regeringen att vidta
begransade stimulansatgarder. | Kinas fall ar det inte
frdga om att regeringen inte skulle ha rad att
stimulera.

Ekonomin hotas av bade finansbubblor pa grund av
snabb kredittillvaxt och okontrollerat 6kande
miljéférorening. En storskalig stimulans av ekonomin
skulle astadkomma 6nskad tillvéxt pa kort sikt. En
kraftig extra stimulans skulle dock 6ka risken for
finansbubblor och tillspetsa miljéproblemen. Darfoér
kommer regeringen antagligen att ndja sig med nagot
svagare ekonomisk tillvaxt.

Nasta ar vaxer varldshandeln mera ani ar, och
tillvaxten i den kinesiska ekonomin halls pa drygt 7 %
utan regeringens stodatgarder.

Pa kort sikt vacker avmattningen av den kinesiska
ekonomiska tillvaxten oro speciellt bland de 6vriga
tillvaxtekonomierna i Asien. Kina ar utan tvekan det
ekonomiska lokomotivet for Asien, och en avmattning
av dess tillvaxt aterspeglas pa alla andra asiatiska
lander.

Avmattningen paverkar ocksa den internationella
ravarumarknaden. En stor del av 6kningen i
rdoljeefterfragan kommer fran Kina, och nar den
lugnar ner sig minskar trycket pa
varldsmarknadspriset pa olja att stiga. Stabilare
kinesisk efterfragan syns ocksa i prisutvecklingen for
de 6vriga ravarorna, sasom metaller.
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Ryssland: Nycklarna till tillvaxt ar
borta

Den ryska ekonomiska tillvaxten forsvagades kraftigt
redan i fjol. Efter fallet som foljde finanskrisen dkade
den ryska ekonomin 2010-2012 i en takt pa 6ver 4 %. |
fjol blev tillvaxten 1,3 % da den inhemska efterfragan
forsvagades. Hushdllens konsumtion véxte
langsammare och investeringarna slutade vaxa.

Ryssland: Industriproduktion, detaljhandel och export
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I och med att raoljepriset stabiliserats och tillvaxten i
oljeproduktionen stannat upp har 6kningen i
exportinkomsterna férsvagats. Varldsmarknadspriset
pa raolja forutspas peka nedat de narmaste aren,
varfor utsikterna for Rysslands exportinkomster inte
langre ar bra.

Den svagare tillvaxten i exportinkomsterna har
forsvagat hushallens inkomstutveckling. Lénerna och
pensionerna inom den offentliga sektorn stiger
langsammare an tidigare. Hushallens
konsumtionsmojligheter begransas dessutom av att
inflationen tilltagit pa grund den svagare rubeln.

Rubeln férsvagades redan i fjol med ca 14 % mot
euron. Tillspetsningen av krisen i Ukraina har lett till
ett kraftigt kapitalflode ut ur Ryssland. Under det
forsta kvartalet exporterades kapital till ett varde pa
over 50 miljarder dollar, vilket motsvarar den totala
kapitalexporten i fjol.

Rubeln har i ar foérsvagats med ytterligare ca 4 % till
mot euron. Nagon snabb starkning av rubelkursen
finns inte i sikte. Den ryska centralbanken har forsokt
damma upp férsvagningen genom att under borjan
av aret hoja styrrantorna med 2 procentenheter.
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| och med krisen i Ukraina har oron fér den ryska
ekonomin 6kat och investeringarna kommer att
minska avsevart i ar. Den ryska ekonomiska tillviaxten
blir under noll i ar.

Ryssland: BNP-volym, arlig férandring, %
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Balansen i den offentliga ekonomin blir trots krisen
inte ndgot problem i ar eftersom skatter och avgifter
for olje- och gasinkomsterna som samlas in i dollar
vaxer i den inhemska valutan da rubeln forsvagas.

P3 grund av krisen i Ukraina och dess féljder, bl.a.
eventuella nya ekonomiska sanktioner, ar risken for en
avsevart svagare utveckling uppenbar. Om krisen inte
tillspetsas pa nytt minskar investeringarna inte langre
ndsta ar och den ryska ekonomin vaxer dampat i en
takt pd 1 %.

Den ryska ekonomin férsvagades langt innan de
politiska spanningarna 6kade och fore krisen i Ukraina.
Problemen ligger djupt inne i de ekonomiska
strukturerna. Ryssland ar fortfarande beroende av
energisektorn. Fortfarande kommer ca 80 % av
exportinkomsterna fran rdolja, gas och andra ravaror.

Ryssland har inte klarat av att fornyas och skapa en ny
industriell grund vid sidan av energisektorn. Landets
investeringsgrad ar i samma klass som i utvecklade
industrildnder. En modernisering av industrin och hela
ekonomin skulle férutsatta klart snabbare
investeringstakt. Nagra tecken pa att
investeringsaktiviteten skulle 6ka finns inte och den
oberdkneliga affarsomgivningen lockar inte tillrackligt
med utlandska investeringar.
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