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Sammandrag

Den globala ekonomin har under hésten
overskuggats av manga spanningar. Utover
geopolitiska hot har speciellt radslan fér att den
europeiska ekonomiska tillvaxten mattas av 6kat oron
for riktningen i den globala ekonomin.

Aktieindexen har fluktuerat starkt och indexen som
beskriver risktagningsviljan visar att forsiktigheten
tidvis Okat kraftigt. Rantorna pa statslan, som upplevs
som trygga placeringsobjekt, sjonk rekordlagt under
hosten da tillvaxtutsikterna for euroomradet
fordystrades och forvdntningarna pa att den
europeiska centralbankens képprogram utvidgas till
statslan 6kade.

Tillvéxtutsikterna for varldsekonomin skiljer sig
avsevart mellan de olika omradena. | USA ar
tillvaxtdynamiken stark, och Kina verkar ha goda
forutsattningar for att trots uppenbara risker
uppréatthalla den snabba — om an s& smaningom
avmattande - produktionsékningen i den néra
framtiden. Den europeiska ekonomin daremot saknar
den dynamik som skapar arbete och vélstand, och
Japan har trots de kraftiga ekonomisk-politiska
aktionerna inte kunnat lamna stagnationen bakom

sig.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2013 2014e 2015e 2016e
Varlden 100,0 3,3 3,3 3,6 3,8
Euroomradet 12,2 -0,4 0,7 1,0 1,5
USA 16,5 2,2 2,3 31 2,8
Japan 4.6 1,5 0,4 0,8 1,2
Kina 15,9 7,7 7,3 7,0 6,8
Ryssland 3,4 1,3 0,5 -1,0 0,0
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,8 2,2 2,3
Tillvéxtekonomier 56,4 4,7 4,4 4,7 5,0

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO , october 2014.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014e 2015e 2016e

Euroomradet 1,4 0,5 0,8 1,4
USA 1,5 1,7 2,0 2,2
Japan 0,4 2,9 2,1 1,8

ECB kommer att hélla penningpolitiken rekordlatt
lange till. ECB:s styrrantor kommer enligt var
uppskattning att ligga kvar pa sin nuvarande niva till i
slutet av 2016. ECB:s stora laneprogram uppratthaller
en stor likviditet pad penningmarknaden och de korta
marknadsrantorna halls pa sin nuvarande niva annu
2016. Kdpprogrammet for statslan kan genomféras
under forsta halften av nésta ar, om den férvantade
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inflationen férsvagas ytterligare klart och ekonomin i
euroomradet hamnar pa randen av en ny recession.

Rantor och valutakurser
17.11.14 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroomréadet

Styrréanta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor 0,08 0,10 0,10 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,80 0,80 1,00 1,50
USA

Styrrénta 0,25 0,50 1,00 2,00
3 man. libor 0,23 0,75 1,25 2,25
10 ars ranta 2,34 2,75 3,00 3,50
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,18 0,20 0,20 0,20
10 ars ranta 0,47 0,50 0,50 0,50
EUR/USD 1,246 1,20 1,20 1,15
EUR/YEN 145,3 150 156 155
USD/YEN 116,4 125 130 135

| Finland &r svagheten i ekonomin mycket utbredd.
Det svaga euroomradet och krisen i Ryssland slér hart
mot Finland. Tillvaxten i industriproduktionen och
exporten har stannat upp. Minskad sysselsattning och
skattehdjningar forsvagar hushallens kdpkraft och har
redan stoppat hemmamarknaden. Volymerna i bade
byggnation och detaljhandel pekade nedat pa hosten.

| ar blir BNP-tillvaxten for tredje aret i rad under noll,
-0,3 %. Nasta ar drar den 6kade vérldsekonomiska
tillvéxten den finska exporten med sig i en forsiktig
uppgéng och den inhemska efterfragan borjar
stabiliseras. BNP forvantas dock véxa med bara 0,3 %
2015. 2016 férvantas den ekonomiska tillvaxten
forstarkas pa Finlands centrala exportmarknader,
vilket kommer att lyfta den finska exporten. Finlands
BNP forutspas oka med 1,3 % 2016.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregaende ar
2013 md € 2013 2014e 2015e 2016e

BNP 201,3 -1,2 -0,3 0,3 1,3
Privat konsumtion 111,0 -0,7 -0,4 0,0 1,0
Offentlig konsumtion 50,2 1,5 0,1 0,4 0,4
Investeringar 42,6 -4,9 -3,6 0,0 3,0
Export 76,9 -1,7 -0,3 1,0 2,5
Import 78,8 -2,5 -0,9 0,4 2,4

Sysselsattningen minskar i ar och arbetslésheten
stiger till 8,6 %. 2015 forvantas arbetsloshetsgraden
stiga till 8,9 %. Den prognostiserade langsamma
ekonomiska tillvéxten skapar inte tillrdckligt med nya
arbetsplatser, och den hoga arbetslésheten kommer
att fortsatta lange till.
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| &r kommer underskottet i den offentliga ekonomin
att vaxa trots anpassningsatgarder da BNP-tillvéxten
sjunker under noll. Under de ndrmaste aren kommer
det offentliga underskottet tack vare redan
overenskomna anpassningsdtgarder att minska nagot.
De statliga och kommunala underskotten uppgar

dock fortfarande till 3,7 % av BNP eller 7,8 md euro
2016.

Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

Inflation (KPI), % 1,5 1,1 1,3 15
Fortjanstniva, %-forandring 2,0 1,4 1,2 1,2
Arbetsloshetsgrad, % 8,2 8,6 8,9 8,7
Bytesbalans, md € -2,9 -3,4 -3,0 -3,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,7 -1,5 -1,4
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,9 5,7 -5,4 -4,7

nettokreditgivning, av BNP -2,4 -2,8 -2,6 -2,2

bruttoskuld, md € 112,7 121,5 1285 1354

bruttoskuld, av BNP 56,0 59,8 62,2 63,7
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,6 -8,8 -8,0 -7,8

nettokreditgivning, av BNP -4,3 -4,3 -3,9 -3,7

2016 kommer den offentliga skulden att stiga till 63,7
% av BNP. Skuldsattningstakten i den offentliga
ekonomin minskar inte tillrdckligt mycket genom de
overenskomna anpassningsatgarderna. Den offentliga
ekonomin &r helt enkelt for stor i forhallande till den
forsvagade privata sektorn. Det &r fraga om ett
strukturproblem som inte kan |6sas genom
konjunkturpolitik.

| stéllet for skattehdjningar behdvs ett ambitiost
program for att minska de offentliga utgifterna. Ett
program for nedskarning av utgifter som strackte sig
over en valperiod och som efterstravade besparingar
pa 4-5 md euro skulle dterfora den finska offentliga
ekonomin till en betydligt stadigare grund.

En del av det utrymme som detta skapar ska anvandas
for att genom lattare beskattning uppmuntra till
risktagning, féretagande och arbete. En kombination
av ett trovardigt program for utgiftsnedskarningar och
ett skattelattnadsprogram pa 1-2 md euro skulle ge
en bild av ett samhalle déar man malmedvetet vill
uppmuntra till arbete och féretagande.

Den senaste tidens ekonomisk-politiska debatt - saval
den inhemska som den internationella - har
podngterat vikten av investeringar i infrastrukturen for
att starka den ekonomiska tillvaxten och staterna har
fatt radet att investera med lanade pengar. En
fungerande infrastruktur ar en forutséttning for
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hallbar ekonomisk tillvéxt. Underhallet av offentliga
byggnader, samhallsteknik och trafikleder kraver
betydande investeringar varje ér.

Vid uppbyggnaden av den kommande ekonomiska
tillvaxten betonas vid sidan av den traditionella
infrastrukturen investeringar i informations- och
kommunikationsteknologin (ICT). Kraftiga satsningar i
digitaliseringen i den offentliga administrationen,
forskningen och offentligt finansierad service skulle
Oka effektiviteten, skapa nya affarsmajligheter for
foretag och bygga en grund for en ny uppgang.

2013 uppgick statens och kommunernas investeringar
totalt till 8,3 md euro. Det ar 30 % mera an fore
finanskrisen 2007. Investeringsvolymen var 12 %
storre. De offentliga investeringarna rasade inte under
finanskrisen utan aktiviteten har 6kat.

Statens och kommunernas hopraknade underskott var
i fjol 8,6 md euro, vilket innebar att man redan nu
finansierar alla offentliga investeringar med lan. En
offentlig ekonomi dar inkomsterna endast racker till
for att finansiera l6pande konsumtionsutgifter och
inkomstoverforingar &r inte hallbar med nagon

madtare matt. Darfor ska man séka utrymme for extra
satsningar - i bade den traditionella infrastrukturen
och ICT-teknologin — genom att férédndra
utgiftsstrukturen for den offentliga ekonomin.

Utan en kursandring i den offentliga ekonomin
fortsatter skuldsattningen, och bérdan for de
kommande generationerna vaxer. Marknaden har
fortfarande fortroende for Finlands formaga att skota
sin ekonomi. Det finns &@n sa lange tid att genomféra
kursandringen inom den offentliga ekonomin med
eftertanke och enligt plan.
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Den internationella ekonomin:
Tillvaxten foljer olika banor

Hdsten har praglats av oro

Den globala ekonomin har under hésten
Overskuggats av manga spanningar. Utover
geopolitiska hot har speciellt radslan for att den
europeiska ekonomiska tillvaxten mattas av dkat oron
for riktningen i den globala ekonomin.

Positivt for varldsekonomin ar det starka draget i den
amerikanska ekonomin. | april-juni 6kade USA:s
ekonomi i en arstakt pa drygt 4%2 % da den tillfalliga
svagheten pa grund av vaderleksférhallandena i
borjan av aret férsvann. | juli-september vaxte
ekonomin i USA fortsatt snabbt med 3% %. Under
hosten vaxte ekonomin fortsattningsvis pa bred front,
den fick fart av saval féretagens investeringar och
exporten som hushallens 6kade konsumtionsutgifter.

Bruttonationalprodukt i olika lander
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Kallor: Aktia Bank och Macrobond

En av de bestdende orosmomenten i den globala
ekonomin ar huruvida den snabba tillvéxten i Kina
kommer att fortsatta. | juli-september vaxte Kinas BNP
med 7,3 % fran aret innan, langsammast pa fem ar.
Den kinesiska fastighetssektorn svalnar och det
forsvagar den inhemska efterfragan. Den storsta oron
angdende en snabb avmattning av tillvaxten i Kina har
dock minskat under aret, da Kinas export igen har 6kat
i snabbare takt under sommaren och hosten. Den
starkta exportefterfragan i Kina visar att den globala
efterfragan trots all oro ar stabil.

| euroomradet har den svaga ekonomiska
utvecklingen pa senare tid ater lyft fram de
ekonomiska problemen. Den ekonomiska tillvéxten
sanktes till noll i april-juni, och hésten har inte
medfort nagon forbattring. Den tyska tillvaxten ligger
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i en svacka, Frankrike kdimpar kring nolltillvaxt och
produktionen minskar i Italien. Ljusglimten for
euroomradet ar Spanien dar tillvaxten ar klart
snabbast av de stora eurolanderna. | hela
euroomradet syns tillvaxtproblemen som ett svagt
inflationstryck.

De geopolitiska riskerna har varit kvar pa tapeten
under hosten. Den rysk-ukrainska konflikten dampar
for ndrvarande europeiska foretags export- och
investeringsverksamhet. Spridningen av
Ebolaepidemin i Vastafrika — och de enskilda
smittofallen i USA och Europa - spred i september—
oktober en radsla for en bredare epidemi.

Konflikterna i Mellandstern har inte lugnat ner sig men
de fruktade foljderna i synnerhet pa oljemarknaden
har inte forverkligats. Oljepriset har mot férvantan
sjunkit kraftigt under hésten da den uppskattade
efterfragan har minskat och oljeproduktionen 6kat
bl.a. i och med att produktionen i Libyen dterhdmtat

sig.

Pa hosten skapades det oro pa finansmarknaden
ocksa pa grund av den politiska aktiviteten, bl.a.
demonstrationerna i Hongkong,
sjalvstandighetsomrostningen i Skottland och senast
folkomrostningen kring Kataloniens
sjalvstandighetsstravanden.
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Den mest betydande handelsen inom den globala
ekonomiska politiken var den amerikanska
centralbanken FEDs beslut i oktober att upphora med
de manatliga obligationskdpen.

Pa finansmarknaden har hosten varit handelserik.
Aktieindexen har fluktuerat starkt och indexen som
beskriver risktagningsviljan visar att forsiktigheten
tidvis 0kat mycket kraftigt. Det korta kursfallet i mitten
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av oktober visar hur kénslig marknadssituationen ar.
Ingen enskild handelse forklarar varfor fallet kom i
gang, utan det var helt enkelt fér mdnga negativa
nyheter pa en gang.

Rantorna pé statslan, som upplevs som trygga
placeringsobjekt, sjonk rekordlagt under hosten da
tillvaxtutsikterna for euroomradet férdystrades.
Dessutom har marknadens férvantningar pa att den
europeiska centralbankens kdpprogram utvidgas till
statsldn 6kat och dérmed sénkt rantorna.

Staternas 10-ars obligationsrantor i olika eurolander
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Forvantningarna pa ECB har ocksa bidragit till att
rantedifferensen mellan periferilanderna och Tyskland
hallits stabil trots turbulensen pa marknaden. Ocksa
risktilldggen i foretagsobligationer har hallits stabila.

Stora skillnader i tillvaxtutsikterna

Tillvaxtutsikterna for varldsekonomin skiljer sig
avsevart mellan de olika omradena. | USA ar
tillvaxtdynamiken stark, och Kina verkar ha goda
forutsattningar for att trots uppenbara risker
uppréatthalla den snabba — om an s smaningom
avmattande - produktionsékningen i den néra
framtiden.

Den europeiska ekonomin daremot saknar den
dynamik som skapar arbete och vélstand, och Japan
har trots de kraftiga ekonomisk-politiska aktionerna
inte kunnat lamna stagnationen bakom sig.

Varldsekonomin vaxer i ar, liksom i fjol, med litet 6ver
3 %. Storsta delen, ca 3, av den globala tillvaxten
kommer fortséttningsvis fran tillvaxtekonomierna.

Jamfort med i fjol forstarks dock den ekonomiska
tillvéaxten i de utvecklade ldnderna, dé euroomradet
tar sats for att komma upp i en svag tillvaxt efter tva ar
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av negativ tillvéxt, och dven i England tar den
ekonomiska tillvaxten fart.

Nasta ar och 2016 kommer den globala tillvaxten att
Oka nagot. De utvecklade ekonomierna
prognostiseras vaxa snabbare néasta ar ani ar,
eftersom tillvaxten i USA nar upp till 3 %. |
tillvaxtekonomierna é&r tillvaxtokningen ett resultat av
en gradvis accelerering av den ekonomiska tillvaxten
dels i de asiatiska ekonomierna, bl.a. Indien och
landerna i Sydostasien, dels i Latinamerika.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2013 2014e 2015e 2016e
Varlden 100,0 3,3 3,3 3,6 3,8
Euroomradet 12,2 -0,4 0,7 1,0 1,5
USA 16,5 2,2 2,3 31 2,8
Japan 4.6 1,5 0,4 0,8 1,2
Kina 15,9 7,7 7,3 7,0 6,8
Ryssland 3,4 1,3 0,5 -1,0 0,0
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,8 2,2 2,3
Tillvaxtekonomier 56,4 4,7 4,4 4,7 5,0

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO , october 2014.

Prognosen for den globala tillvéxten har férandrats
bara litet fran slutet av augusti: bade innevarande ar
och nasta ar ar tillvaxtsiffrorna 0,2 procentenheter
lagre. Den varldsekonomiska tillvéaxten kommer inom
de narmaste aren inte att aterga till den starka
uppgangen, t.o.m. éver 5 %, under aren fore
finanskrisen. Prognossiffrorna for 2015-2016
representerar dock en normal bra tillvaxttakt; under
1984-2013 uppgick den genomsnittliga tillvéxten till
3,7 %.

| USA har den ekonomiska utvecklingen varit stark i ar,
och tillvéxten har hallit en takt pa éver 3 %. P grund
av den tillfalliga svagheten forra vintern stannar hela
arets tillvaxtsiffra pa knappt 22 %. Ekonomiska
indikatorer visar att ocksa det fjarde kvartalet inletts
starkt bade inom industrin och i servicesektorn.

| USA har tillvéxten en bred bas och bygger pa en stark
inhemsk efterfrdgan. Foretagens investeringar vaxer
med fart och hushallens konsumtionsméjligheter
forbattras av den jamnt stigande sysselsattningen och
det 6kade vérdet av aktie- och bostadsegendomen.

Ndsta ar prognostiseras tillvéxten i USA hallas kring 3
% tack vare den 6kade inhemska efterfragan som
stdds av det starka fortroendet for ekonomin och den
allt battre sysselsattningen. Tillvaxten kommer att
mattas av sa smaningom da centralbanken FED
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inleder en normalisering av penningpolitiken och
rantorna borjar stiga.

USA: BNP, privat konsumtion och investeringar, arlig
férandring, %
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2016 forvantas tillvaxten mattas av till under 3 %.
Trendtillvaxten i USA ar klart langsammare @n dagens
takt, ca 2-2%2 % per ar. Den ekonomiska tillvaxten kan
emellertid fortsatta snabbare &n nu i flera ar framat
eftersom en del produktionsresurser fortfarande ar
underutnyttjade.

Trots att byggandet har minskat vaxer Kinas ekonomi
i ar i nastan samma takt som i fjol. Ocksa i
detaljhandeln och industriproduktionen har
tillvéxttakten avtagit sd smaningom. Den storsta oron
for en avmattning i Kinas tillvaxt har dock skingrats da
tillvéxten i exporten fatt fart under aret.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
Arlig férandring, %, 3 man. glidande medeltal
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Det har visat sig att administrationen klarar av att na
sina sjalvuppsatta tillvaxtmal. Tillvaxtmalen for de
narmaste aren kommer antagligen att sankas nagot
fran det "flexibla" malet pa 7,5 % for i ar. Under 2015
och 2016 forvantas tillvixten mattas av till under 7 %.

Bade investeringsaktiviteten och
konsumtionsutgifterna vaxer langsammare an
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tidigare. Trendtillvéxten i Kina avmattas oundvikligen
sa smaningom da landet knappar in pa det férsprang
de utvecklade landerna har i levnadsstandarden. Det
ar inte frdaga om nagon snabb férdndring. Kinas vag
mot en konsumtionsdriven ekonomi kommer att ta
flera artionden.

Med tanke pa den politiska stabiliteten ar en stadig
utveckling i sysselsattningen viktigare for
administrationen an tillvaxtprocenten. | och med att
produktivitetsékningen pa grund den teknologiska
utvecklingen saktar av racker den langsammare
ekonomiska tillvaxten till for att uppratthalla en stark
sysselsattning.

Den i april genomférda momshdjningen fick den
japanska ekonomin att krympa kraftigt under det
andra kvartalet. Hushallens konsumtion avtog abrupt
och ocksa foretagens investeringar minskade. Den
forvantade dterhamtningen i juli-september uteblev.
BNP fortsatte att minska med 0,4 % fran foregaende
kvartal. Hushallens konsumtionsutgifter vaxte klart
mindre &n vantat och stannade efter momshgjningen
pa en lagre niva an tidigare. Mest bromsades tillvaxten
av minskade lager och ocksa investeringarna sjonk.

Japan: BNP:s komponenter
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Inflationen har pa grund av momshdojningen stigit till
drygt 3 %. Lonerna 6kar med en knapp procent och
konsumenternas kopkraft forsvagas. Hushallens
inkomstutsikter forblir svaga och den inhemska
efterfrdgan kan inte férvantas stéda den ekonomiska
tillvaxten i betydande grad.

Den japanska centralbanken beslutade nyligen utéka
sitt obligationskopprogram eftersom den férvantade
inflationen segt har hallits under centralbankens

inflationsmal pa 2 %. Férsvagningen av yenen stéder
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foretagens resultatutveckling. Trots forsvagad valuta
har tillvaxten i exporten forblivit blygsam.

Enligt premidrminister Abes trepilsprogram for
ekonomin skulle momsen hdjas med 2
procentenheter i oktober 2015. Ekonomisk statistik
visar att de negativa effekterna av den forsta
héjningen var stdrre dn vantat. Som vantat
meddelade Abe att momshd&jningen skjuts upp till
forsta halften av 2017.

| och med uppskjutningen forsvinner risken fér att den
ekonomiska tillvaxten faller pd nytt ndsta &r, men oron
over framskridandet av programmet f6r balansering
av den offentliga ekonomin &kar. | varje fall ar
tillvaxtutsikterna for Japan mycket ddmpade. Den
ekonomiska tillvaxten forvantas nasta ar och 2016 bli
kring 1 %.

Aktiviteten i euroomradet har mattats av under
innevarande ar. | april-juni sjonk tillvaxten till noll, och
i juli-september var tillvixten déampad, 0,2 % fran
foregdende kvartal.

BNP i olika eurolander
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Varen 2013 borjade den inhemska efterfragan i
euroomradet forstarkas efter tva svaga ar som
overskuggades av skuldkrisen. Hushallens konsumtion
vande uppat och foretagens investeringar visade
tecken pa att borja repa sig. Denna positiva utveckling
haller pa att avbrytas. Investeringarna minskade redan
fore sommaren, och de farskaste uppgifterna om
hushallens forsvagade konsumtion under hosten ar
orovackande. Oron pa grund av den rysk-ukrainska
krisen syns i foretagens export- och
investeringsverksamhet. Situationen kommer till
uttryck ocksad som svag efterfragan pa
foretagsfinansiering.
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Inflationen har blivit orovackande lag i euroomradet
trots ECB:s aktioner for att stoda tillvaxten och
prisutvecklingen.

Euroomradets tillvaxtutsikter for de ndrmaste aren ar
svaga. Strukturella problem bromsar tillvaxten i den
sjdlvnarande inhemska efterfragan. Den férsvagade
valutakursen och de billigare rdvarorna - speciellt
raolja — kombinerat med starkare dragkraft fran
varldshandeln uppréatthaller dock en langsam tillvaxt i
euroomradet.

Den stimulerande penningpolitiken &r en viktig del av
den ekonomisk-politiska helheten, men det kravs
andra atgarder dn bara penningpolitikens for att
vanda euroekonomin uppat. Regeringarna har
nycklarna. For att na hallbar tillvéxt maste man fornya
den ekonomiska modellen sé att den uppmuntrar till
risktagning och innovation. Europa behover battre
konkurrens pa saval arbets- som varumarknaden samt
ett mera sporrande skattesystem.

| Tyskland har den ekonomiska tillvaxten mattats av
under innevarande ar. Exportdkningen och speciellt
foretagens investeringar har ddmpats pa grund av
oron over krisen i Ryssland och Ukraina. Men
sysselsattningen forbéttras och hushallens
konsumtionsméjligheter &r goda. Trots det kommer
okningen i hushallens konsumtion att forbli blygsam. |
juli-september var BNP-tillvéxten bara 0,1 %, och
tillvéxtutsikterna for den narmaste framtiden ar
ansprakslosa.

| Frankrike och Italien fortsatter den ekonomiska
malstrommen. Den franska BNP:n véxte i juli-
september med 0,3 %, men tillvéxten bestod narmast
av 6kade offentliga konsumtionsutgifter och dkade
lager. Tillvaxten i hushallens konsumtion saktade av
och investeringarna krympte. | ltalien fortsatte BNP att
minska i en takt pa 0,1 % i juli-september.
Nedkylningen i ekonomin férsvarar genomdrivandet
av ekonomiska reformer ytterligare.

Spanien &r ett lysande undantag bland de stora
euroekonomierna. Ekonomin vaxer med god fart, i
juli-september var BNP 0,5 % hogre an under det
foregdende kvartalet. Spanien har under skuldkrisen
genomfort omfattande ekonomiska reformer, bl.a.
gjort arbetsmarknaden smidigare och kapitaliserat
banksektorn. Nu skordar landet redan frukterna av
reformerna. Spaniens utmaning ar att uppratthalla
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den ekonomiska tillvaxten i en situation dar de 6vriga
stora eurolandernas ekonomier bromsar.

| den ryska ekonomin &r svagheten en f6ljd av den
misslyckade ekonomiska politiken de senaste
artiondena. Moderniseringen av ekonomin har inte
gatt vidare. Ekonomin baserar sig fortfarande pa
produktion och export av rdvaror.

Ryssland: BNP, industriproduktion och detaljhandel
Arlig férandring, %, 3 man. glidande medeltal
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Den dampade tillvaxten under de senaste aren ar till
stor del ett resultat av att varldsmarknadspriset pa
raolja stabiliserat sig. En tillvaxtmodell som baserar sig
pa 0kade inkomster fran ravaruexport fungerar bara sa
lange priserna stiger.

Krisen mellan Ukraina och Ryssland och dartill
anknytande ekonomiska sanktioner drabbar den
redan forsvagade ekonomin hart. Kapitalflédet ut ur
Ryssland har i ar redan 6kat till uppskattningsvis 120
miljarder dollar. Rubelns varde har kraschat trots
centralbankens rantehdjningar och stodkop.
Centralbanken avstod féljaktligen nyligen fran sitt
valutakursmal och Iat rubeln flyta.

Inflationen har pa grund av rubelférsvagningen redan
accelererat till dver 8 %, vilket forsvagar hushallens
koépkraft i betydande grad. Den ryska statliga
ekonomin &r helt beroende av oljeprisutvecklingen.
Rubelférsvagningen har bildat en buffert mot den
negativa effekt som senare tids fall i
varldsmarknadspriset pa rdolja haft pa statens
budgetbalans.

| &r avmattas den ryska ekonomiska tillvéxten nara
noll, och tillvaxtforutsattningarna ar svaga ocksa de
narmaste dren. Nasta ar pressar de ekonomiska
sanktionerna tillvaxten under noll.
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FED och ECB gar vitt skilda vagar inom
penningpolitiken

Den globala inflationen har varit exceptionellt 13g
den senaste tiden. Dels ar det frdga om att
underutnyttjandet av produktionskapaciteten och
arbetskraften efter den globala finanskrisen ar annu
storre an normalt, dels galler det utvecklingen i
ravarupriserna den senaste tiden.

Varldsmarknadspriserna pa ravaror anstrangs av de
stegvis dalande tillvaxtférvantningarna speciellt i Kina.
Dollarpriset pa raolja har sjunkit med dver 20 % fran
sensommaren. Ocksa varldsmarknadspriserna pa mat
pekar nedat.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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Moderata tillvaxtprognoser for varldsekonomin ger
inte grund for en snabb vandning uppat i
ravarupriserna. Det storsta fallet i raoljepriset kan man
dock anta vara passerat. Inom vixande
oljeproduktionsomraden, bl.a. skifferoljeproduktionen
i USA, ar produktionskostnaderna hoga, vilket stoder
en prisniva nara det nuvarande fatpriset pa ca 80
dollar. Med tanke pa inflationstrycket utgor
ravaruprisutvecklingen inte ndgon betydande
inflationsrisk for tillfallet.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014e  2015e  2016e

Euroomradet 1,4 0,5 0,8 1,4
USA 1,5 1,7 2,0 2,2
Japan 0,4 2,9 2,1 1,8

| USA tog FED i oktober det vantade beslutet att
upphoéra med obligationskdpprogrammet. FEDs
balans borjar dock inte minska annu, eftersom
centralbanken fortsatter att omplacera intakterna fran
vardepapper som forfaller.
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USA:s starka ekonomiska tillvaxt genererar varje
manad Over 200 tusen nya arbetsplatser och
arbetsloshetsgraden har redan sjunkit under 6 %.
Loneinflationen har emellertid inte tagit fart under
hosten dven om arbetsmarknaden klart piggnat till.

Konsumentpriserna i USA stiger i en takt pa knappa
2 %. FEDs prisstabilitetsmal har definierats enligt den
litet mer omfattande PCE-inflationens uppgangstakt
pa 2 %. PCE-inflationen har under de senaste
manaderna hallit sig nédra 1,5 %.

USA: Inflation, %
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USA-inflationen halls i styr dels av det sjunkande
oljepriset, dels av den stigande dollarkursen. FEDs
oppenmarknadskommitté (FOMC) som beslutar om
rantor har under hdsten uttryckt sin oro 6ver den
svaga ekonomiska utvecklingen i Europa och de
eventuella effekter den kan ha pa amerikanska
féretags resultat.

FEDs penningpolitik efterstravar prisstabilitet och sa
hog sysselsattning som majligt pa ett hallbart satt. Vi
anser att ovannamnda inflationsdampande faktorer
ger FED en majlighet att skjuta upp den férsta
rantehdjningen till juni nasta ar. | augusti bedémde vi
att FED inleder sin rantehdjningscykel redan i mars.

Rantehdjningscykeln kommer att vara klart
ldangsammare &n tidigare. De utvecklade landernas
héga skuldsattning och avsaknaden av
omstrukturering i Europa och i Japan kommer att
bromsa den globala tillvéaxten under hela artiondet.
FEDs styrranta forvdntas nd 2,0 % i slutet av 2016. Det
ar forst under de tva foljande dren som styrrantan
stiger narmare en neutral niva pa 3%2-4 % pa langre
sikt.
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Centralbankernas styrrantor
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| euroomradet har inflationen under hésten segt
hallit sig under % %. Ocksa inflationsfrvantningen
som haérletts fran marknadspriserna har sjunkit.

Inflationen har dampats speciellt pa grund av det
billigare energipriset. Servicepriserna daremot har
stigit med drygt 1 %. | oktober varierade
inflationstakten mellan -1,8 % i Grekland och 1,4 % i
Osterrike. | manga periferilander ligger inflationen
nara noll.

Euroomradets inflation ar for lag, men det ar inte fraga
om deflation, dvs. en langvarig sjélvnarande
nedgangsspiral i priser. Det ar dock uppenbart att
risken for deflation har dkat i takt med att den
ekonomiska tillvaxten mattats av.

Europeiska centralbanken séankte dverraskande sina
styrrantor med 0,1 procentenheter i september.
Rantan pd huvudsakliga refinansieringstransaktioner
sanktes till 0,05 % och réntan pa
centralbanksdepositioner till -0,20 %. Légre an sa
kommer centralbanksréantorna inte att sjunka.

Under hdsten har ECB startat nya rekordldnga
ldneoperationer (TLTRO) for banker och inlett kop av
sdkerstallda obligationslan. | bérjan av november
meddelade ECB att den snart borjar kdpa vardepapper
med bakomliggande tillgangar som sakerhet (ABS).

ECB-chefen Draghi meddelade vid rantemotet i
november att eurosystemet forbereder nya
stodatgarder pa grund av euroomradets forsvagade
utsikter. Detta tolkades allmant betyda forberedelser
for ett kdpprogram for statslan.
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HIKP-Inflation inom euroomréadet, %
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Vid novembermotet faststéalldes ocksd hela ECB-rddets
stdd till Draghis tidigare mal att 6ka eurosystemets
balans mot nivan den hade under forsta hélften av
2012. Draghi specificerade att tidpunkten avsdg mars
2012 da balansen var ca 1 000 miljarder euro hégre &n
i dag.

Langa laneoperationer fér banker genomfors till
mitten av 2016. Det totala beloppet klarnar forst
under de narmaste aren. Tidigare langa lan som
beviljats 2011 och 2012 haller pa att forfalla, vilket
kommer att 6ka efterfrdgan pa finansiering av
operationer i december och bérjan av nésta ar. Nar
det galler att 6ka euroomradets balans ar utmaningen
med laneprogrammet att bankerna sjélva avgor hur
mycket finansiering de vill anséka om. Om efterfrdgan
pa finansiering inte 6kar betydligt kan programmets
likviditetsdkande effekt bli blygsam.

Genom kop av sakerstallda obligationslan och ABS-
vardepapper kan ECB 6ka sin balans direkt. Problemet
ar marknadens storlek. Det kommer att kréva tid att
efter flera ar av slumrande tillvaro starta marknaden
for vardepapper med bakomliggande tillgangar som
sakerhet. Ocksa i basta fall kan man enligt var
bedémning med hjalp av ldneprogram och direkta
vardepapperskdp 6ka eurosystemets balans med cirka
halften — 500 miljarder — av ECB:s mal.

ECB kommer att halla penningpolitiken rekordlatt
lange till. Styrrantehdjningarna skjuts upp langt
framat i tiden. De nu startade képprogrammen
stracker sig till hosten 2016. Styrrantorna kommer
enligt var uppskattning att ligga kvar pa sin
nuvarande niva till i slutet av 2016.

Marknadens férvantningar pa ett omfattande
program for kdp av statslan hade okat redan fore
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Draghis meddelande i november i och med
euroomradets forsvagade tillvaxt- och prisutsikter. Det
finns dock flera hinder pa statsldnekdpprogrammets
vdg, och den tyska Bundesbanks starka motstand &r
inte det minsta av dem.

Enligt var bedémning kommer
statslanekdpprogrammet upp pa ECB-raddets agenda
forst under férsta halften av ndsta ar, om den
forvantade inflationen férsvagas ytterligare klart och
ekonomin i euroomradet hamnar pa randen av en ny
recession.

Obetydlig ranteuppgang, euron
forsvagas

I och med ECB:s aktioner har de korta
marknadsrantorna i euroomradet under hosten fallit
annu narmare noll. Nu finns det inte langre utrymme
for nedgang.

| USA kommer de korta rantorna pa grund av
annalkande rantehdjningar att stiga redan i var. |
euroomrddet kommer euriborréntorna att vara kvar
pa sin nuvarande niva ocksa 2016. ECB:s stora
ldneprogram upprétthaller en stor likviditet pa
penningmarknaden och de korta marknadsrantorna
halls néra styrréntan.

Korta rantor inom euroomradet
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De langa réntorna har fallit rekordlagt i euroomradet
under hosten. Samtidigt har rantan pa det 10-ariga
statsldnet i USA mestadels hallits under 2'2 %.

| USA kommer den kraftiga tillvaxten och den
framskridande normaliseringen av penningpolitiken
att hoja de langre marknadsrantorna sa smaningom
under kommande &r. FEDs réantehdjningscykel blir
dock langsammare an tidigare och den 10-ariga
rantan ligger pd 3%2 % i slutet av 2016.
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Uppgangen i de amerikanska rantorna dterspeglas pa

den globala rantemarknaden och ocksa euroomradets

langa réntor kommer sé smaningom att stiga.
Rantedifferensen mellan USA och euroomradet
kommer dock att 6ka. Rdntan pa det tyska 10-ariga
statsldnet kommer att ligga pa 1,5 % i slutet av 2016.
Tiden med de ovanligt laga rantorna kommer saledes
att fortsatta i euroomradet exceptionellt lange.

EURUSD-valutakurs
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Euron har under innevarande ar redan férsvagats med
over 10 % mot US-dollarn. Det att tillvaxten i USA och
Europa gar skilda vagar och den dérav féljande
separeringen inom penningpolitiken och
ranteutvecklingen bidrar till eurons fortsatta
férsvagningstrend de ndrmaste aren. Eurons
dollarkurs férvantas under 2016 sjunka till néra 1,15.
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Rantor och valutakurser
17.11.14 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroomréadet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor 0,08 0,10 0,10 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,80 0,80 1,00 1,50
USA

Styrranta 0,25 0,50 1,00 2,00
3 man. libor 0,23 0,75 1,25 2,25
10 ars ranta 2,34 2,75 3,00 3,50
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,18 0,20 0,20 0,20
10 ars ranta 0,47 0,50 0,50 0,50
EUR/USD 1,246 1,20 1,20 1,15
EUR/YEN 145,3 150 156 155
USD/YEN 116,4 125 130 135

Tillvaxtriskerna pekar nedat

Trots den pdgdende rysk-ukrainska krisen och den
daliga ekonomiska dynamiken i manga centrala
eurolénder férvantas den ekonomiska tillvéxten i
Europa forstarkas stegvis under de narmaste aren.
Bilden inbegriper en risk for svagare utveckling @n
prognostiserat.

Det ar inte heller uteslutet att motsanktionerna mot
de ekonomiska sanktionerna mot Ryssland utvidgas,
vilket skulle forsvaga det ekonomiska laget i Europa
ytterligare. Till exempel stérningar i
energiférsorjningen skulle drabba de europeiska
ekonomierna hart.

Effekterna av normaliseringen av FEDs penningpolitik
paverkar hela varldsekonomin. Om eurons
forsvagningstrend fortsatter stoder den tillvaxten i
euroomradet och foretagens resultatutveckling
samtidigt som inflationen tar fart. A andra sidan finns
risken att forandringar i kapitalfldden forsvagar
tillvéaxtekonomiernas valutor. Det skulle aterspeglas i
sadana europeiska bolags resultat som ar beroende av
tillvaxtekonomierna och inverka negativt pa
utvecklingen av de europeiska landernas export.

Aven om det mest sannolika utfallet &r att
separeringen i penningpolitiken syns redan i
marknadsprissattningen uppréatthalls oron av den
annalkande atstramningscykeln i FEDs penningpolitik.
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Finland: Infor en tid av langsam
tillvaxt

Hosten medfdrde ingen vandning mot
det battre

Den finska BNP:n ligger pa samma niva som vid
senaste arsskiftet. Efter en liten minskning under
bérjan av aret vaxte BNP under andra kvartalet med
0,2 % och enligt prelimindra uppgifter lika mycket i
juli-september. Konjunkturindikatorn for
produktionen som publiceras varje manad ger en litet
dystrare bild. Enligt den hade BNP i juli-september
krympt nadgot fran foregdende kvartal.

De ekonomiska indikatorerna visar att svagheten &r
utbredd. Den dampade efterfragan anstranger
exportsektorn. Tillvaxten i industriproduktionen och
exporten har stannat upp. Minskad sysselsdttning och
skattehdjningar forsvagar hushallens kdpkraft och har
redan stoppat hemmamarknaden. Volymerna i bade

byggnation och detaljhandel pekade nedat pa hosten.

Manadsindikatorer dver handel och féradling
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| september var exporten starkare &n under de
foregdende manaderna och nya order 6kade kraftigt
speciellt inom industrin da de finska varven fick nagra
stora order. Exporten varierar mycket frdn ménad till
manad, och en bra exportsiffra en viss manad ger inte
anledning till att &ndra uppfattningen om den
dampade exportframgangen. Med stéd av
exportstatistik kan man uppskatta att exporten i sjalva
verket minskade under det tredje kvartalet.

Pa grund av minskad export och minskade
investeringar blir BNP-tillvaxten i ar negativ, -0,3 %.
Det finns tva hinder for exportframgangen: svagheten
pa de for Finland viktiga exportmarknaderna och
finska féretags konkurrenskraft.
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Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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Det svaga euroomrddet och krisen i Ryssland slar hart
mot Finland. Okad oro har bromsat speciellt
europeiska foretags investeringar under hosten. Den
finska exporten bestar till merparten av
investeringsvaror — maskiner och anordningar — och
efterfrdgan pd dem minskar mest da tillvaxtutsikterna
forsvagas.

Enhetsarbetskostnader

140 140
—Finland
135 —Euroomradet 135
130 Sverige 130
Tyskland
g125 /\A\/\/ 125
é 120 120
g J
115 115
g M,
£110 110
105 4 105
100 4 100
95 95

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Lonedkningen har redan mattats av i Finland tack vare
den aterhallsamma avtalsrundan och recessionen.
Den férvantade forbattringen av
kostnadskonkurrenskraften blir dock ocksa i basta fall
klart mindre @n vantat. Det finns tva centrala orsaker
till det: Produktivitetsokningen i Finland ar usel, och
ocksd i de 6vriga landerna har |6nekraven varit
aterhallsammare &n tidigare.

Exporten tar fart forst med Europa

Nasta ar drar den 6kade varldsekonomiska tillvaxten
den finska exporten med sig i en forsiktig uppgang
och den inhemska efterfragan stabiliseras. BNP
forvantas vaxa med bara 0,3 % 2015. Varldsekonomin
férutspas ta fart 2016, och det stéder en stegvis
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forstarkning av exporten. Finlands BNP férutspas oka
med 1,3 % 2016.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregdende ar
2013 md € 2013 2014e 2015e 2016e

BNP 201,3 -1,2 -0,3 0,3 1,3
Privat konsumtion 111,0 -0,7 -0,4 0,0 1,0
Offentlig konsumtion 50,2 1,5 0,1 0,4 0,4
Investeringar 42,6 -4,9 -3,6 0,0 3,0
Export 76,9 -1,7 -0,3 1,0 2,5
Import 78,8 -2,5 -0,9 0,4 2,4

Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

Inflation (KPI), % 1,5 1,1 1,3 15
Fortjanstniva, %-forandring 2,0 1,4 1,2 1,2
Arbetsloshetsgrad, % 8,2 8,6 8,9 8,7
Bytesbalans, md € -2,9 -3,4 -3,0 -3,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,7 -1,5 -1,4
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,9 5,7 5,4 -4,7

nettokreditgivning, av BNP -2,4 -2,8 -2,6 -2,2

bruttoskuld, md € 112,7 1215 1285 1354

bruttoskuld, av BNP 56,0 59,8 62,2 63,7
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,6 -8,8 -8,0 -7,8

nettokreditgivning, av BNP -4,3 -4,3 -3,9 -3,7

P& hemmamarknaden kommer stabiliseringen av
efterfragan att ta tid. Investeringarna minskar i ar med
ndrmare 4 %. Badde bostadsbyggande och féretagens
produktionsinvesteringar avtar.

For att fa i gdng investeringsverksamheten krévs
utover forstarkt efterfragan aven battre [lonsamhet.
Den successiva forstarkningen i varldsekonomin
stdder nya investeringsprojekt nésta ar, men hela
arets investeringsaktivitet kommer att stanna pa
samma niva som i ar. Forst 2016 finns det
forutsattningar for 6kade investeringar.

Hushallens inkomstutveckling forblir svag nasta ar.
Den dampade ekonomiska tillvaxten reducerar antalet
arbetsplatser, I6neckningen ar langsam och
hojningen av indirekta skatter uppratthaller
inflationen och tar pa kopkraften.

| och med den svaga inkomstutvecklingen okar
hushallens konsumtion inte nasta ar heller. Den svaga
konsumtionen tyder sdledes inte pa att hushallen &r
speciellt forsiktiga, vilket skulle aterspeglas som en
kraftig uppgdng i sparkvoten. Tillvdxten i hushallens
inkomster och konsumtion forvantas 6ka nagot nar
sysselsattningen stabiliseras.
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Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Sysselsattningen minskar i ar och
arbetslosheten stiger till 8,6 %. Nasta ar uppskattas
arbetsloshetsgraden stiga till 8,9 % och
sysselsattningen forsvagas med ytterligare ca 10 000
personer. Den prognostiserade langsamma
ekonomiska tillvaxten skapar inte tillrackligt med nya
arbetsplatser, och den héga arbetsldsheten kommer
att fortsatta lange till.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
2600 12

2550

2500

N N

N S

o a

o o
L L

%

1000 personer

N

w

a

o
L

2300 -

/—Arbetsloshetsgrad hoger skala

2250 1/ =Sysselsatta; vanster skala
—°, Isatta, 12 man. glidande medeltal, véanster skala

2200

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Lag inflation, bostadspriserna stampar
pa stallet

Inflationen i Finland har under innevarande ar avtagit
till kring 1 %. Den dampade efterfragan och de
aterhallsamma |dneférhéjningarna minskar trycket pa
priserna. Den allmanna prisutvecklingen har dven
bromsats av att uppgangen i energi- och
livsmedelspriserna stannat upp.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %
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Inflationen uppratthalls emellertid av att de indirekta
skatterna hojs. Deras inverkan pa inflationen &r for
narvarande ca Y2 procentenhet. Inflationen bliri ar ca 1
% for att nasta ar 0ka nagot pa grund av
skattehéjningarna.

Aktia Bank Abp



Efterfrdgan pa bostader ar for tillfallet dampad pa
grund av hushallens blygsamma inkomstutsikter och
oron till foljd av den 6kade arbetsldsheten. For
speciellt storre och dyrare objekt har férséljningstiden
blivit langre.

Dessutom har utbudet av nya bostader minskat da
byggandet avtagit, vilket har bidragit till utvecklingen
av bostadspriserna. En ytterligare faktor som
stabiliserar bostadsmarknaden ar férvantningen pa att
det laga rantelaget ska fortsatta lange till.

Boldnerdntorna har under hosten sjunkit klart under
2 %, da euriborrantorna tack vare ECB:s aktioner fallit
ytterligare.

Bostadspriser i Finland
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Realpriserna pa bostader har sjunkit i ett par ars tid.
Denna utveckling forutspas fortsatta. Bostadernas
nominella priser kommer att stanna kvar pa
nuvarande niva de narmaste aren. Regionala
skillnader i bostadsprisutvecklingen accentueras
mellan tillvaxtcentra och de 6vriga omradena.

En sanering av den offentliga
ekonomin oundviklig

Den offentliga ekonomin har uppvisat ett stort
underskott de senaste aren. | praktiken har
anpassningen av den offentliga ekonomin fokuserat
kraftigt pa skattehdjningar. Utgiftsnedskarningarna i
statsekonomin har i stor utstrackning varit skenbara.
De har gallt kommunernas statsandelar, och
kommunernas svar pa minskade inkomstoverforingar
har varit skattehdjningar.

Den offentliga ekonomin kan inte balanseras utan en
total kursandring i den ekonomiska politiken. Den
offentliga ekonomin ar helt enkelt for stor i
forhallande till den forsvagade privata sektorn. Det &r
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frdga om ett strukturproblem som inte kan |6sas
genom konjunkturpolitik.

BNP:s komponenter i Finland
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| fjol var det statliga underskottet enligt
nationalrdakenskaperna 7,0 md euro och
kommunernas sammanradknade underskott 1,6 md
euro. Totalt utgjorde de 4,3 % av BNP, vilket ger en
rattvisare bild av den finlandska offentliga ekonomins
lage an den offentliga ekonomins officiella underskott
som minskas av arbetspensionsbolagens stora
Overskott. Statens och kommunernas underskott tyder
pa ett behov att ta mera lan; 6verskottet i
arbetspensionssystemet anvands inte for den dvriga
offentliga ekonomins finansieringsbehov.

Bytesbalansen och statens budgetbalans
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| ar kommer underskottet i den offentliga ekonomin
att vaxa trots anpassningsatgarder da BNP-tillvdaxten
sjunker under noll. Ocksa nasta ar och 2016 blir den
ekonomiska tillvaxten svag men det offentliga
underskottet minskar ndgot tack vare de redan
overenskomna anpassningsatgéarderna inom
statsekonomin. De statliga och kommunala
underskotten uppgar dock fortfarande till 3,7 % av
BNP eller 7,8 md euro 2016.
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Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. Skuldsattningen fortsétter i snabb takt
de ndrmaste dren. 2015 minskas visserligen
ldnebehovet av att forsaljningen av statlig egendom
Okas och av en storre 6verforing an tidigare fran
pensionsfonden till budgeten.

2016 kommer den offentliga skulden att stiga till 63,7
% av BNP. Det ar uppenbart att skuldsattningstakten i
den offentliga ekonomin inte minskar tillrackligt
mycket genom de dverenskomna
anpassningsatgarderna.

Arbetsmarknadsorganisationerna ingick i september
ett avtal om pensionsreformen som kommer att hoja
nedre gransen pensionsaldern stegvis till 65 ar.
Reformen planeras trdda i kraft 2017. Med tanke pa
hallbarheten i den offentliga ekonomin ar det
nddvandigt att hoja pensionsaldern. Att hoja
aldersgranserna ar ett effektivare och sakrare satt att
hoja den genomsnittliga pensionsaldern an den
nuvarande héjda intjaningsprocenten. Ibland funkar
kdppen battre an moroten.

Pensionsreformen ar en viktig del av det
strukturpolitiska paketet men den erbjuder ingen
snabb hjélp mot problemen i den offentliga
ekonomin. Sakerhet om effekterna far man forst efter
flera ar. Vetskap om hur social- och
hélsovardsreformen lyckats och vad den kan medféra
for kostnadsinbesparingar ligger annu langre bort.

Den nuvarande linjen inom den offentliga ekonomin
kan fa hela den finska ekonomin att fortvina. | stallet
for skattehdjningar behdvs ett ambitiost program for
att minska de offentliga utgifterna. Ett program for
nedskarning av utgifter som strackte sig 6ver en
valperiod och som efterstravade besparingar pa 4-5
md euro skulle aterfora den finska offentliga
ekonomin till en betydligt stadigare grund.

En del av det utrymme som detta skapar ska anvéndas
for att genom lattare beskattning uppmuntra till
risktagning, foretagande och arbete. En kombination
av ett trovardigt program for utgiftsnedskarningar och
ett skattelattnadsprogram pa 1-2 md euro skulle ge
en bild av ett samhalle déar man malmedvetet vill
uppmuntra till arbete och féretagande.

Den senaste tidens ekonomisk-politiska debatt - saval
den inhemska som den internationella - har
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poangterat vikten av investeringar i infrastrukturen for
att starka den ekonomiska tillvaxten och landerna har
fatt rddet att investera med ldnade pengar. Det &r
uppenbart att en fungerande infrastruktur ar en
forutsattning for hallbar ekonomisk tillvaxt.
Underhallet av offentliga byggnader, samhallsteknik
och trafikleder kraver betydande investeringar varje
ar.

Vid uppbyggnaden av den kommande ekonomiska
tillvxten betonas vid sidan av den traditionella
infrastrukturen investeringar i informations- och
kommunikationsteknologin (ICT). Kraftiga satsningar i
digitaliseringen i den offentliga administrationen,
forskningen och offentligt finansierad service skulle
Oka effektiviteten, skapa nya affarsmajligheter for
foretag och bygga en grund fér en ny uppgang.

2013 uppgick statens och kommunernas investeringar
totalt till 8,3 md euro. Det ar 30 % mera an fore
finanskrisen 2007. Investeringsvolymen var 12 %
storre. De offentliga investeringarna rasade inte under
finanskrisen utan aktiviteten har 6kat.

Statens och kommunernas hopraknade underskott var
i fjol 8,6 md euro, vilket innebar att man redan nu
finansierar alla offentliga investeringar med lan. En
offentlig ekonomi dar inkomsterna endast racker till
for att finansiera I6pande konsumtionsutgifter och
inkomstoverforingar ar inte hallbar med nagon

madtare matt. Darfor ska man séka utrymme for extra
satsningar - i bade den traditionella infrastrukturen
och ICT-teknologin — genom att féréndra
utgiftsstrukturen for den offentliga ekonomin.

Utan en kurséndring i den offentliga ekonomin
fortsatter skuldsattningen, och bérdan for de
kommande generationerna vaxer. Marknaden har
fortfarande fortroende for Finlands formaga att skota
sin ekonomi. Det finns d@n sa lange tid att genomféra
kurséandringen inom den offentliga ekonomin med
eftertanke och enligt plan. Sélande okar risken for
panikbromsning.
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