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Sammandrag

De storsta orosmomenten i den globala ekonomin
under de senaste manaderna har varit dels
tillvéxtutsikterna i Europa och Kina, dels effekterna av
oljeprisfallet pa de olika ekonomiomradena och
finansmarknaden.

| och med den troga tillvaxten och radslan for en
deflationsspiral 6kade mot slutet av férra aret
sannolikheten for en ny recession i euroomradet.
Europeiska centralbanken svarade med ett beslut om
ett omfattande stimulanspaket i januari. ECB:s beslut,
eurokursférsvagningen och oljeprisraset har forandrat
euroomradets ekonomiska utsikter mot det battre pa
kort sikt.

Varldsekonomin prognostiseras i ar vaxa bara nagot
snabbare an i fjol. Tillvaxten i de utvecklade landerna
har en stérre betydelse som en kélla for den globala
tillvaxten an under tidigare ar. | euroomradet
forutspas ekonomin aterhamta sig snabbare &n
tidigare prognostiserat.

| tillvaxtekonomierna prognostiseras tillvaxten i ar
forbli svagare anifjol. | bakgrunden till detta finns
avmattningen av tillvaxten i Kina, den djupa
recessionen i Ryssland och effekterna av oljeprisfallet
pa ravaruproducentlanderna.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2013 2014e 2015e 2016e
Vvarlden 100,0 3,3 3,3 3,4 3,6
Euroomradet 12,2 -0,5 0,9 1,3 1,6
USA 16,5 2,2 2,4 3,4 3,0
Japan 4,6 1,6 0,0 0,4 1,0
Kina 15,9 7,7 7,4 6,8 6,5
Ryssland 3,4 1,3 0,6 -5,0 -1,0
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,8 2,4 2,4
Tillvaxtekonomier 56,4 4,7 4.4 4,2 4,6

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO , october 2014.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014e 2015e  2016e

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

ECB kommer att hélla penningpolitiken exceptionellt
latt lange till. Vi forutspar att ECB:s styrrantor ligger pa
sin nuvarande niva ocksa i slutet av 2016.
Euriborrantorna halls nara sin nuvarande niva hela
detta och nasta ar.
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Rantor och valutakurser
24.2.15 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroomréadet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor 0,04 0,05 0,05 0,05
Tysk 10 ars ranta 0,37 0,30 0,40 0,75
USA

Styrranta 0,25 0,25 0,75 1,50
3 man. libor 0,26 0,35 1,00 1,75
10 ars ranta 1,99 2,00 2,25 3,00
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,20 0,20 0,20
10 ars ranta 0,37 0,35 0,35 0,35
EUR/USD 1,133 1,10 1,05 1,00
EUR/YEN 135,4 134 131 125
USD/YEN 119,2 122 125 125

Den forsvagade eurokursen, oljeprisfallet och den
ytterligare lattnaden av euroomradets
finansieringsforhallanden utgor de viktigaste
tillvaxtfaktorerna for Finland i ar.

BNP forutspas stiga med bara 0,3 % 2015, da den
inhemska efterfragan ar ddmpad och problemen i
Ryssland anstranger exportdkningen. 2016 forutspas
BNP i Finland stiga med 1,4 %, da
tillvaxtforutsattningarna férbattras och den inhemska
efterfrdgan stabiliseras.

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

BNP 202,0 -1,3 -0,1 0,3 1,4
Privat konsumtion 111,2 -0,6 0,0 0,4 0,9
Offentlig konsumtion 50,2 0,6 -0,1 0,5 0,5
Investeringar 42,7 5,3 -4,6 -1,0 2,0
Export 77,6 -0,7 1,5 1,0 3,0
Import 79,4 -1,6 -0,3 0,5 1,9

Den prognostiserade djupa recessionen i den ryska
ekonomin kastar dock en skugga dver
aterhamtningen av den finska exporten och BNP:n.
Vérdet av den finska exporten till Ryssland sjonk redan
i fiol med 13 %. | ar forutspas varuexporten till
Ryssland minska med 30 %.

Den finska exporten till andra lander forutspas dock
Oka under innevarande ar med 4 % tack vare
eurofdrsvagningen, dterhdmtningen i euroomradet
och fallet i oljepriset. Det svaga Ryssland trycker ner
hela exporttillvaxten till 1 %.

Efterfragan okar inte snabbt pa hemmamarknaden.
Speciellt foretagsinvesteringar skulle behovas for att
trygga en hallbar ekonomisk tillvéxt. Den langa
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investeringssvackan har forsamrat produktionens
kapitalstock och forsvagar tillvaxtutsikterna de
narmaste aren.

Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Sysselsattningen minskar i r och
arbetslosheten stiger till 9,1 %. Den prognostiserade
l[dngsamma ekonomiska tillvéxten skapar inte
tillrackligt med nya arbetsplatser, och den héga
arbetslosheten kommer att fortsatta lange till.

Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

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

nettokreditgivning, md € -4,9 -5,5 -5,8 -5,2

nettokreditgivning, av BNP -2,4 -2,7 -2,8 -2,5

bruttoskuld, md € 112,7 121,3 128,1 1349

bruttoskuld, av BNP 55,8 59,5 62,5 64,2
Statligt och kommunalt

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

nettokreditgivning, av BNP -4,3 -4,2 -3,8 -3,7

| &r och nasta ar forblir den ekonomiska tillvéxten svag
men det statliga och kommunala underskottet
minskar ndgot tack vare de redan 6verenskomna
anpasshingsatgarderna inom statsekonomin.
Underskottet uppgar dock fortfarande till nastan 8
miljarder euro 2016.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen ¢kat snabbt de
senaste aren. Skuldsattningen fortsatter i snabb takt
de narmaste aren. 2016 kommer den offentliga
skulden att stiga till ca 64 % av BNP.

Den offentliga ekonomin ar helt enkelt fér stor i
forhallande till den forsvagade privata sektorn. Det ar
frdga om ett strukturproblem som inte kan |6sas
genom konjunkturpolitik.

En hallbar nedbantning av underskottet i den
offentliga ekonomin dr den kommande regeringens
viktigaste ekonomisk-politiska mal. Man har inte rad
att misslyckas med det.

Skattesatsen har under pagadende valperiod hdjts
rekordhogt. | stallet for skattehdjningar behdvs ett
ambitiost program for att stivja de offentliga
utgifterna. Ett program som stracker sig Gver en
valperiod for att skara ned utgifter och uppna
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besparingar pa 5 miljarder euro skulle leda den finska
offentliga ekonomin tillbaka till en betydligt stadigare
grund.

Det maste finnas mod att gora ocksa stora
forandringar i utgiftsstrukturen. Infér val verkar ingen
vara speciellt ivrig att diskutera omfattningen av
service som finansieras med skattemedel. Efter valet
maste man emellertid hitta sparmal.

En del av det utrymme som utgiftsnedskarningar
skapar ska anvandas fér att genom lattare beskattning
uppmuntra till risktagning, foretagande och arbete.
Ett i anknytning till ett trovardigt program for
utgiftsnedskarningar genomfort
skattelattnadsprogram pa 2 miljarder euro skulle ge
en bild av ett samhalle dar man malmedvetet vill
uppmuntra till arbete och féretagande.

Lattare beskattning av arbete och féretagande skulle
sporra foretag att investera i hemlandet. Finland &r i
stort behov av privata investeringar. Den nuvarande
investeringsvolymen skadar den industriella grunden
och tér pa forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt.

Utan en kursandring i den offentliga ekonomin
fortsatter skuldsattningen, och bérdan for de
kommande generationerna véxer. Marknaden har
fortfarande fortroende for Finlands formaga att skota
sin ekonomi. Det finns d@nnu tid att genomféra
kursandringen inom den offentliga ekonomin med
eftertanke och enligt plan.
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Den internationella ekonomin:
Euroomradets tur att aterhamta

sig
Olja, Kina och Grekland i marknadens
fokus

De stdrsta orosmomenten i den globala ekonomin
under de senaste manaderna har varit dels
tillvaxtutsikterna i Europa och Kina, dels effekterna av
oljeprisfallet pa de olika ekonomiomradena och
finansmarknaden.

Osédkerheten om huruvida den snabba tillvaxten i Kina
ska fortsatta da hemmamarknaden svalnar har 6kat
oron speciellt hos tillvaxtekonomier som ar beroende
av ravaruexporten.

Oljeprisraset i slutet av forra aret har varit en av de
storsta kallorna till oro i den globala ekonomin. Att
radoljepriset foll sé snabbt fran 110 US-dollar till under
50 dollar forefaller som en 6verdrift.

Raoljepriset (Brent)
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Det ar uppenbart att uppgangstrenden i
rdoljeutbudet ar en central forklaring till férandringen
pa oljemarknaden. Inom de traditionella
oljeproduktionsomradena i Mellandstern och
Nordafrika har produktionsvolymerna stigit. Samtidigt
har produktionen av skifferolja i Nordamerika 6kat
betydligt.

Trots det branta prisfallet har oljeproducentlandernas
organisation OPEC inte begransat produktionen. Det

pagar en férdndring av dynamiken i oljeproduktionen.

| takt med att skifferoljeproduktionen ékar sker en allt
storre del av produktionen utanfér OPEC-landerna,
och t.ex. Ryssland har typiskt inte begransat sin
produktion trots prisfluktuationer.
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Oron 8ver hur starkt varldsekonomin vaxer och
speciellt over de forsvagade utsikterna for Kina har
paverkat oljemarknaden. Nar man bedémer effekten
som den stegvisa avmattningen av tillvaxten i Kina
haft pa oljemarknaden ska man komma ihdg att ocksa
nar tillvaxttakten i den kinesiska oljekonsumtionen ar
svagare an forr 6kar konsumtionsméangden snabbt.
Det verkar 6verdrivet att bekymra sig 6ver efterfragan.

Oljepriset ser ut att ha natt botten under bérjan av
aret. Fatpriset pa brentolja har stigit till ca 60 dollar
och oljeborrningasaktiviteten har minskat i USA i takt
med att priserna sjunkit. Produktionskostnaderna for
skifferolja ar betydligt hogre an fér den traditionella
oljeproduktionen. Det l1dga oljepriset séanker
oljebolagens resultat och har redan lett till en markbar
nedbantning av investeringsplaner. Om den laga
prisnivan fortsatter linge minskar kommande utbud.

Pa aktiemarknaden ledde oljeprisfallet till 6kad
volatilitet och tidvis ockséa stora rorelser i
aktiekurserna. Denna reaktion &r svar att begripa. Det
ar klart att oljeprisfallet for manga aktier i
energisektorn innebar att resultattillvaxten forsvagas.
For andra branscher - och i de oljeimporterande
landerna for hela ekonomin - betyder det lagre
oljepriset dock minskade kostnader som gynnar saval
foretagens resultat som hushallens képkraft och BNP-
tillvaxten.
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| och med den troga tillvaxten och radslan for en
deflationsspiral 6kade mot slutet av férra aret
sannolikheten fér en ny recession i euroomradet.
Europeiska centralbanken svarade med ett beslut om
ett omfattande stimulanspaket i januari. ECB:s beslut,
eurokursférsvagningen och oljeprisraset har forandrat
euroomradets ekonomiska utsikter mot det béttre pa
kort sikt.
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Ett annat problem som kastar sin skugga éver
euroomradet ar Grekland. Efter valet i januari togs
makten av extremvansterpartiet Syriza vars mal infor
valet var bl.a. att lamna den harda utgiftsdisciplinen,
avveckla &tminstone delar av de tidigare fastslagna
anpassningsbesluten och upphava nodlanen.

Greklands nya regering och eurogruppen enades i
slutet av februari preliminart om att férlanga
stodprogrammet med fyra manader. Under den tiden
ska parterna komma éverens om bl.a. tidtabellen for
genomforande av de pabdrjade ekonomiska
reformerna och om eventuell lattnad av mdlen for den
offentliga balansen. Grekland far stddprogrammets
sista lanerat till sitt forfogande foérst dd eurogruppen
och tillsynsinstituten godkant de foreslagna
atgarderna, och det har gjorts en ny beddomning av
utsikterna for den offentliga ekonomin i Grekland.

Greklands nya regering har tvingats ge avkall pa
ndstan alla till stédprogrammen anknytande, fran
forsta borjan synnerligen orealistiska mal. Inom de
narmaste manaderna startas ocksa forhandlingar om
villkoren for det nya stédprogrammet. Oron 6ver
vilken riktning Greklands ekonomi och ekonomiska
politik kommer att ta fortsatter.

Det prelimindra samférstandet mellan Grekland och
fordringsdgarna har minskat spekulationerna kring
Greklands uttrade ur euron. Det kunde fa
oberdkneliga foljder ur alla férhandlingsparters
synvinkel.

Staternas 10-ars obligationsrantor i olika eurolander
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Positivt ar att oron inte spridit sig till de 6vriga
periferilanderna. Rantedifferenserna i eurolandernas
statsobligationer i forhallande till Tyskland har med
undantag av Grekland minskat under det gdngna aret.
De under de senaste aren grundade
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krishanteringsinstitutionerna, som den bestdende
krisfonden, bankunionen och den stramare
ekonomiska styrningen inom EU, skyddar de 6vriga
landerna fran krissmitta.

Nar det galler geopolitiska spanningar ar konflikten
mellan Ryssland och Ukraina den mest betydande.
Dess bromseffekt pa speciellt den europeiska
ekonomin verkar inte langre ha 6kat. Dartill har
konfliktens marknadseffekter utanfér Ryssland
forblivit obetydliga. Att den ryska ekonomin hamnar i
en djup recession i ar kommer att ddmpa
tillvaxtutsikterna framst for Rysslands ndromraden.
Den globala ekonomin kan det lilla Ryssland inte
rubba.

Den globala tillvaxten vilar pa fa

De framsta ekonomiomradena i varlden har delats
upp i tva tydliga lager nér det géller den ekonomiska
tillvaxten. | USA vaxer ekonomin klart snabbare an
trenden. Tillvéxten i Kina mattas av men den &r
fortfarande mycket snabb. Asiens betydelse som det
andra loket fér den globala ekonomin betonas av
Indiens ekonomiska uppsving.

Den andra ytterligheten utgors av Europa och Japan. |
bada omradena ar trendtillvaxten svag av strukturella
och demografiska orsaker. Pa grund av langvariga
problem har ekonomierna inte natt upp ens till
trenden pa manga ar.
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Varldsekonomin prognostiseras i ar vaxa bara nagot
snabbare an i fjol. Tillvdaxten i de utvecklade landerna,
speciellt USA, har en stdrre betydelse som en kalla till
den globala tillvaxten an under tidigare ar.
Euroomradet forutspas aterhamta sig tack vare ECB:s
atgdrder, den svagare euron och den billigare oljan.
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BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2013 2014e 2015e 2016e
Vvarlden 100,0 3,3 3,3 3,4 3,6
Euroomradet 12,2 -0,5 0,9 1,3 1,6
USA 16,5 2,2 2,4 3,4 3,0
Japan 4,6 1,6 0,0 0,4 1,0
Kina 15,9 7,7 7,4 6,8 6,5
Ryssland 3,4 1,3 0,6 -5,0 -1,0
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,8 2,4 2,4
Tillvaxtekonomier 56,4 4,7 4.4 4,2 4,6

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO , october 2014.

Storsta delen av produktionsdkningen, ca 70 %,
genereras dock fortfarande av tillvaxtekonomierna.
Den prognostiserade kraftiga nedgdngen i den ryska
ekonomin pressar ensam ner tillvaxtekonomiernas
tillvaxtfart under fjolarets niva.

Nasta ar forvantas den globala tillvaxten 6ka och
narma sig medeltillvaxten pa lang sikt. Utsikterna for
tillvaxtekonomierna férvantas klarna da fallet i
ravarupriserna inte langre forvéntas bromsa tillvaxten.

| euroomradet torde tillvaxtutsikterna forbattras
ytterligare, och den starka tillvéxtdynamiken i USA
forvantas klara av centralbanken FEDs moderata
rantehdjningar.

Tillvaxtprognosen for varldsekonomin har reviderats
ner frdn den féregdende prognosen i slutet av
november med 0,2 procentenheter bade for i ar och
nasta ar. Prognosen fér de utvecklade landerna har
hojts nagot for bada dren, men uppskattningar som
galler tillvaxtekonomierna ar klart lagre. | bakgrunden
till forandringen finns avmattningen av
tillvaxtprognosen for Kina, den djupa recessionen i
Ryssland och effekterna av oljeprisfallet pa
ravaruproducentlanderna.

| USA har den kraftiga ekonomiska tillvéxten fortsatt
trots svagheten inom de 6vriga centrala
ekonomiomradena och den allt starkare valutan.

Ekonomin véxte under senare halften av fjolaret med
nastan 4 % i snitt. Den inhemska efterfragan dkar med
fart. | synnerhet hushallens konsumtionsutgifter stiger
allt snabbare da oljeprisfallet 6kar kdpkraften.
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USA: BNP, privat konsumtion och investeringar, arlig
forandring, %
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Ocksa arbetsmarknaden i USA har foérbattrats med fart.
| fjol bildades 3,1 miljoner nya arbetsplatser, och
arbetslosheten minskade med en procentenhet till
nara 5 2 %. Arbetsloshetsgraden har foljaktligen
redan sjunkit under sin langsiktiga genomsnittsniva.

USA: Arbetsloshetsgrad och sysselsattning
600

—Sysselsattning, vanster skala
400 4 —Arbetsloshetsgrad, %, héger skala 1

wo I A
SRR A KLY | A
A NG
\i ™~
-600 ’XI \/\’\/\\,\, 6
-800 /\M.} 5
T~

-1000 4

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

1000 personer, férand. fran féreg. man.

Trots det béttre laget pé arbetsmarknaden har
I6neuppgangstakten inte 6kat enligt férvantningar.
Lonerna stiger med ca 2 % per ar. Andelen sysselsatta
av befolkningen i arbetsfor dlder ar fortsattningsvis
exceptionellt liten. Aven om arbetsléshetsgraden har
sjunkit och antalet arbetsplatser har 6kat snabbt kan
laget pa arbetsmarknaden fortfarande inte
karaktariseras som normalt.

Ocksa det innevarande aret har enligt ekonomiska
indikatorer startat i tamligen starka tecken i USA, trots
att tillvéxten bade inom industrin och servicesektorn
verkar ha ddmpats nagot jamfort med senare hélften
av fjolaret. Fortroendet for ekonomin ar fortsatt starkt
och stéds av uppgéngen pa aktiemarknaden och de
pa grund av oljeprisraset 6kade realinkomsterna.

| USA forutspas tillvaxten i ar na upp till nastan 3 2 %.
Tillvéxten far stod av det kraftiga fallet i oljepriset som
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hojer hushallens realinkomster och 6kar
konsumtionsmajligheterna.

USA foérutspas fortsatta som lokomotiv for
varldsekonomin 2016. Den ekonomiska tillvaxten ar
alltjamt klart snabbare an trendtillvaxten pa 2-2 ¥ %.
Centralbanken FEDs rantehdjningar och den starkta
valutakursen dampar dock tillvaxten till nara 3 %.

| Kina nddde den ekonomiska tillvaxten i fjol
administrationens mal pa ca 7 ¥2 %. Dragkraften fran
hemmamarknaden var svagare an tidigare, vilket syns
som en stegvis avmattning av tillvaxttakten i
detaljhandeln och industriproduktionen.

Under det sista kvartalet uppgick den arliga BNP-
tillvaxten enligt officiell statistik till 7,3 %, dvs. nagot
starkare an véntat. Fran det féregdende kvartalet
6kade BNP med bara 1,5 %, vilket ar den
l[dngsammaste takten pd néstan tre &r och motsvarar
en arstakt pa bara ca 6 %.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
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Uppgifterna fran fastighetsmarknaden tyder pa
avmattande aktivitet. Bostadsbyggandet och
bostadshandeln har minskat, och bostadspriserna
pekar nedat i alla stora stéder ocksa enligt den
officiella prisstatistiken.

Byggherrar har hamnat i betalningssvérigheter och
den dampade fastighetsmarknaden har forsvarat
ocksa de lokala administrationernas ekonomi.
Forsaljning av tomtmark har utgjort en stor del av de
lokala administrationernas intakter.

Som en motvikt till den avmattade
hemmamarknadstillvéxten har exporten piggnat till. |
oktober-december i fjol 6kade exporten med nastan 9
% pa arsbasis.
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Den kinesiska tillvaxten kommer oundvikligen att
mattas av inom de narmaste aren.
Centraladministrationen har tills vidare inte publicerat
sitt tillvaxtmal for i ar, men hogst antagligen kommer
det att sénkas till ca 7 %. Ocksd detta mal kan bli svart
att uppna utan nya stimulansatgarder.

Tillvéxten i Kina prognostiseras minska kontrollerat i ar
och nasta ar och narma sig 6,5 %. Politisk stabilitet ar
ytterst viktig for administrationen. Om den
ekonomiska tillvaxten mattas av i betydande grad och
sysselsattningslaget hotar férsvagas kommer
administrationen att inféra nya stimulansatgarder.

| Japan har ekonomin krympt kraftigt efter
momshgjningen i fjol varas. Efter tva kvartal av
negativ tillvaxt Okade den japanska ekonomin i
oktober-december med 0,6 % fran féregdende
kvartal. | slutet av aret var Japans BNP dock ca 2 %
lagre &n aret innan.

Hushallens konsumtion har inte aterhamtat sig enligt
férvantningarna efter momshaojningen. Ocksa
foretagens investeringar har minskat. Den kraftiga
forsvagningen av yenen har dock satt bra fart pa
Japans export. | slutet av forra aret vaxte exporten
med ca 7 %.

Japan: BNP:s komponenter
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Oljeprisraset har dampat inflationen som i fjol
accelererade klart pa grund av momshajningen. Till
dampningen bidrar ocksa yenens starkta eurokurs
som ar en foljd av Europeiska centralbankens nya
stimulansatgarder.

Lonedkningstakten har sa gott som stannat upp.
Reallénerna sjunker sdledes fortfarande med fart trots
att inflationen avtar. Sysselsattningstillvaxten sviktade
under slutet av aret, men senaste data tyder pa att
antalet arbetsplatser aterigen okar. Hushallens
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realinkomster minskar emellertid fortsattningsvis,
varfér nagon betydande aterhamtning av
konsumtionen inte ar sannolik inom den ndrmaste
framtiden.

De langa rantorna har fallit rekordlagt. Speciellt
orovackande ar att inflationsférvantningen pa
marknaden har sjunkit pa senare tid.

Den japanska centralbanken utvidgade sitt
obligationsképprogram mot slutet av aret med
foljden att yenen forsvagades kraftigt mot de dvriga
stora valutorna. Forvantningen pd ECB:s
stimulansatgarder fick vid arsskiftet yenen att borja
starkas i forhallande till euron. Det verkar sannolikt att
centralbanken tar till nya stimulansatgérder under
forsta halvaret i ar om den svaga realekonomin
fortsatter och inflationsférvantningarna inte borjar
stiga.

De narmaste aren ér tillvaxtutsikterna for Japan
dampade. Av Abes ekonomisk-politiska trepilspaket ar
det egentligen bara stimulerande penningpolitik som
har kunnat forverkligas. | och med att skattehdjningar
har uppskjutits verkar balanseringen av den offentliga
ekonomin @nnu avlagsnare, och ingenting tyder pé att
strukturreformerna skulle framskrida. Den japanska
BNP:n forutspas stiga med bara 2-1 % i &r och nésta
ar.

Euroomradets tillvaxtutsikter forsvagades klart fran i
fjol varas. Ett ihdrdigt problem fér euroomradet ar den
dampade interna ekonomiska dynamiken, en
kombination av tillvéaxtbromsande strukturella
problem pa arbets- och varumarknaden och en pa
grund av minskad skuldsattning svag totalefterfragan.

Utover euroomradets interna problem 6kade
konflikten mellan Ryssland och Ukraina och
stortdykningen i den ryska ekonomin oron och
férsvagade investeringsklimatet i hela Europa under
slutet av aret. Investeringarna har minskat i
euroomradet fran i fjol varas.

| oktober—december 6kade BNP med 0,3 % fran
foéregdende kvartal. Tillvaxten var ndgot starkare an
vantat i och med att den tyska ekonomiska tillvaxten
tog fart efter tva ars nolltillvaxt.
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BNP i olika eurolander
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Positivt ar att exporten i euroomradet forstarktes till
over 4 % redan under senare hélften av fjolaret. Den
signifikanta eurofdrsvagningen stoder ekonomin i
euroomradet. Den bidrar i betydande grad till
utvecklingen av priskonkurrenskraften i euroomradet
ocksd i ar.

Eurons handelsviktad vaxelkurs och euroomradets
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Raset i oljepriset mot slutet av fjolaret ar en annan
central faktor som satter fart pa den ekonomiska
tillvéxten. Den sénker produktions- och
transportkostnaderna. Det billigare oljepriset leder
ocksa till 6kad kopkraft hos konsumenterna speciellt
via sankta trafikbranslepriser.

Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet forutspas i
ar stiga till 1,3 % och 2016 till 1,6 %.
Euroférsvagningen, oljeprisfallet och Europeiska
centralbankens stora kopprogram som lattar
finansieringsomstandigheterna ytterligare ar de
centrala faktorerna bakom den 6kade ekonomiska
tillvaxten i euroomradet i ar.

ECB har gjort sitt nar det galler att stimulera. Den
totala efterfragan far for ndrvarande ovanligt starkt
stod av penningpolitiken.
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Vid sidan av penningpolitiken behovs strukturella
reformer i medlemslanderna for att pa ett hallbart satt
skapa ekonomisk tillvaxt och sysselsattning. Innehallet
i det av Europeiska kommissionen férberedda
investeringspaketet pa ca 300 miljarder euro kommer
formodligen inte att vara optimalt med tanke pa
ekonomisk tillvéxt pa langre sikt, men blir det
verklighet av paketet stoder det tillvdxten och
underlattar genomférandet av nédvandiga
omstruktureringar.

Den tyska ekonomiska tillvéxten har pd grund av
svaga investeringar forblivit langsammare an vantat.
Exporten 6kar och kommer oundvikligen att sa
smaningom lyfta ocksd investeringarna. | oktober-
december i fjol 6kade den tyska BNP-tillvaxten till 0,7
% i och med att hushéllens konsumtionsutgifter steg
kraftigt. Konsumtionen stéds av den stadigt vaxande
sysselsattningen och av Idnepaslagen.

Av euroomradets stora lander star Frankrike och
Italien fortfarande for de svagaste utsikterna. |
Frankrike har de ekonomiska reformerna inte
framskridit enligt forvantan. Tillvéxten var svag under
senare halften av fjolaret och utsikterna for den
narmaste framtiden ar dampade. | Italien har
ekonomin befunnit sig i en nedatgdende spiral i 6ver
tre ar. Regeringen har emellertid kunnat driva fram
reformer i sma etapper. Tillvixtutsikterna ar fortsatt
svaga. Med sin stora skuldbdrda lider landet av den
svaga tillvéxten och den ldangsamma inflationen.

Spaniens nya tillvéxtunder visar inga tecken pé att
avta. Den snabba tillvéxten fortsatte ocksd under
slutet av forra aret trots att ménga 6vriga lander i
euroomradet véxte trégt. Spanien ar ett bra exempel
pa hur ekonomiska reformer stéder tillvixten. A andra
sidan ar ekonomin fortfarande svag och
arbetslosheten mycket hég. Den spanska ekonomin
forvantas i ar véxa klart snabbare dn de 6vriga stora
eurolédndernas.

Stortdykningen i den ryska ekonomin blev brantare
under slutet av forra aret da oljepriset rasade.
Valutakursens kraftiga forsvagning och
importbegrénsningarna for livsmedel hojde priserna.
Centralbanken reagerade ovanligt kraftigt pa
rubelférsvagningen och hojde styrrantan i december
fran 10,5 % till 17 %. | slutet av januari blev
centralbanken radd for kritiken som riktades mot den
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och stoértdykningen i ekonomin och sénkte styrrantan
till 15 %.

Matpriserna stiger i Ryssland i en takt pa éver 20 %.
Livsmedlens andel av de ryska hushallens
konsumtionsutgifter &r ungefar en tredjedel, och den
allmanna inflationen accelererade i januari till hela 15
%. Hushallens rejalt forsvagade kdpkraft bromsar den
ekonomiska tillvéxten i betydande grad.

Valutakursférsvagningen har utgjort en partiell buffert
mot oljeprisfallets inverkan pa statens inkomster, men
trots det kommer de statliga utgifterna att bantas ned
i ar. Dartill kommer statens reservfonder som byggts
upp pa oljeinkomster att avvecklas for att tacka
utgifterna.

Ryssland: BNP, investeringar och detaljhandel
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Oljeprisraset, rubelkrisen och vastlandernas
ekonomiska sanktioner slér alla samtidigt till den ryska
ekonomin. Finansieringen har stramats at och
foretagen betalar rantor pa drygt 20 %. Speciellt
kraftigt drabbar oron och finansieringssvarigheterna
investeringar, som forvéntas t.o.m. halveras under
innevarande ar.

Den ryska ekonomin forutspas minska med 5 % i ar
och med ytterligare 1 % ndsta ar. Ett s8 stort fall i
produktionen minskar Rysslands import med
uppskattningsvis 25 % i ar.

Det kommer att vara svart att na tillbaka till
tillvéxtbanan. En tillvaxtmodell som baserar sig pa
stigande oljepris har kommit till sin vags ande. Om
oljepriset inte stiger markant blir man tvungen att
avveckla ocksa reservfonderna inom de narmaste
aren. Den nya ekonomimodellen figurerar bara i
festtal.
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ECB stimulerar kraftigt, FED forbereder
rantehdjning

Oljeprisraset i slutet av forra aret pressade den
globala inflationen ytterligare nedat. De globala
tillvaxtbekymren kommer i uttryck ocksa i andra
industriravarors prisutveckling. Bl.a. jadrnmalm och
metaller har blivit billigare.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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For oljeimporterande landers centralbanker ar en
avmattad inflation pa grund av lagre oljepris inget
problem under normala férhallanden. Lagre
produktionskostnader inom industrin och
servicesektorn ger fart at tillvaxten samtidigt som
inflationstrycket lattar. Problemet med nuldget ar den
redan allt for ldga inflationen och den ldga nivén pa
forvantad inflation. Problemet géller i synnerhet
euroomradet.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014e  2015e  2016e

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

1 USA forbereder FED en normalisering av
penningpolitiken under innevarande ar. Pa
arbetsmarknaden ser man den starka ekonomiska
tillvaxten som en strid strédm av nya arbetsplatser
samtidigt som arbetsldsheten sjunkit nara den
strukturella arbetsloshetsgraden.

Trots battre arbetsmarknadslage har I6netrycket i USA
hallits i styr béttre dn vantat. Lonedkningstakten ar ca
2 %. Den snabba bromsningen av inflationen har for
sin del pressat [6nedkningstakten.

Oljeprisfallet har sankt konsumentprisinflationen i
USA snabbt fran 2 % till nara noll. Den sa kallade
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underliggande inflationen, dér energi och
matprisvariation rensats bort, har ocksa sjunkit litet.
Den ligger dock fortfarande klart 6ver 1 %.

USA: Inflation, %
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FED forandrade sin kommunikation om
rantehdjningar i december. Budskapet var att FED
kommer att vara "tdlmodig" da den planerar de forsta
rantehojningarna. | den tidigare formuleringen
konstaterades att rantorna halls i bottenldge "en
betydande tid".

De hér ordalydelserna har FED anvént ocksa tidigare.
FEDs styrranta sanktes 2003 till 1 %. | januari 2004
dndrade FED sitt budskap pa samma satt som nu i
december. | maj 2004 sade FED att den kan avsta fran
den tillvaxtstodjande politiken i en "genomtankt takt".
| juni 2004 inledde den en tva ar lang serie av
rantehdjningar.

Ocksa denna gang kan man forvanta sig att FED forst
andrar pa sin kommunikation och tar beslut om
rantehdjning forst vid senare FOMC-méten.

Oljeprisfallet kommer oundvikligen att sakta av ocksa
den underliggande inflationen eftersom sédnkta
branslepriser minskar foretagens energi- och
transportkostnader. Forstérkningen av US-dollarn har
minskat importinflationen. Dessa faktorer pressar ned
den underliggande inflationen i USA de narmaste
manaderna.

FED har trots det béttre arbetsmarknadslaget
fortfarande tid att avvakta med den forsta
rdntehdjningen. Den underliggande inflationen som
FED nogsamt féljer med kommer att sakta av och trots
att arbetsmarknadslaget blivit battre finns det inga
tecken pad att trycket pé |6nerna skulle ha 6kat.
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Virdknar med att en lang serie rantehdjningar inleds i
september dven om inflationen temporart fallit till
noll. FED kommer att ga forsiktigt till vdga med sina
rantehojningar, och i slutet av 2016 forutspas FEDs
styrranta ligga pa 1,50 %.

Centralbankernas styrrantor
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| euroomradet kan ECB i stil med FED inte “se genom
fingrarna” pa den kraftigt bromsande inflationen.
Inflationen &r redan negativ pa grund av oljeprisraset.
Ocksa den underliggande inflationen har under de
senaste manaderna mattats av och narmar sig 2 %.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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En central faktor bakom ECB:s nya atgarder for att
stdda tillvéxten enligt beslutet i januari ar en lagre
férvantad inflation. Bade enligt enkédtuppgifter och
speciellt enligt forvantningar berdknade pa
marknadspriser har den forvantade langsiktiga
inflationen under de senaste manaderna avvikit fran
ECB:s malsdttning pa nagot under 2 %.

Marknadsprissattningen har allt tydligare visat att
trovardigheten hos ECB:s penningpolitik har minskat
bland marknadsaktorerna. Av just denna anledning
var ECB sa illa tvungen att vidta kraftiga dtgarder i
januari.
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ECB-radet beslutade i januari att inleda ett stort
obligationskopprogram. ECB och de nationella
centralbankerna kommer att kdpa offentliga
samfunds och den privata sektorns vardepapper for
60 miljarder euro i mdnaden dtminstone till
september 2016. Totalt kommer programmet att
uppga till minst 1 140 miljarder euro.

Av de manatliga képen inriktas uppskattningsvis 50
miljarder euro pd euroomradets statsobligationer och
overnationella institutioners, sdsom EFSI, ESM och EIB,
obligationslan. Resterande 10 miljarder euro riktar sig
till det i fjol hostas startade kdpprogrammet av
sakerstallda obligationslan och vardepapper med
bakomliggande tillgdngar som sdkerhet.

Kopprogrammets storlek var en positiv dverraskning
pé& marknaden. Annu viktigare var dock att radet
meddelade att programmet pagar tills inflationen i
euroomradet tydligt har kommit in pd en bana som
leder till 2 % inflation. Detta innebéar att programmets
langd i praktiken bands direkt till ECB:s priméra
prisstabilitetsmal.

Riskférdelningen i vardepapperskdpen kommer att
avvika frdn den konventionella penningpolitiken. Bara
20 % av kdpen gors pa eurosystemets gemensamma
risk. ECB gor 8 % av kdpen, och de nationella
centralbankerna kdper 12 % av det totala beloppet
Overnationella institutioners obligationer pa
gemensam risk. Resterande 80 % av kdpen gors av de
nationella centralbankerna pa egen risk.

Den gemensamma penningpolitiken utévas saledes
huvudsakligen pa nationell risk. Centralbankerna bar
sjdlva rante- och kreditrisken for sina kop. Till stoérsta
delen ar de nationella centralbankerna ganska val
kapitaliserade. | hela eurosystemets balans finns ca 95
miljarder euro avséattningar och eget kapital som en
forlustbuffert.

Detta fran konventionell riskdelning avvikande
forfaringssatt ar en eftergift till de medlemslander
som &r oroade dver att de 6vriga landernas
skattebetalare eventuellt skulle bli tvungna att betala
krislandernas skulder.

Vi raknar med att ECB haller penningpolitiken
exceptionellt latt lange till. Atgdrderna som man kom
Overens om i januari kommer att stracka sig
atminstone till hosten nésta ar. Det ar mycket majligt
att képprogrammet fortsatter ocksa efter den nu
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angivna bakre gransen. Vi forutspar att ECB:s
styrrantor ligger pa sin nuvarande niva ocksa i slutet
av 2016.

De korta eurorantorna kvar i botten

Euroomradets korta marknadsréantor sjonk rekordlagt
under arets forsta veckor, dad marknadens
forvantningar pa ECB:s nya atgarder forstarktes. De
kortaste euriborrantorna ar nu negativa, och 12
manaders euribor dr under 0,3 %.

ECB:s insattningsranta ar -0,20 %. Detta skapar ett golv
for de kortaste marknadsrantorna. Euriborrantorna
ligger pa sin lagsta niva. Euriborrdntorna kommer att
hallas nara sin nuvarande niva hela detta och nésta ar.

Korta rantor inom euroomradet
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| USA borjar de korta marknadsrédntorna daremot
smaningom stiga redan fore hosten, da FEDs forsta
styrrantehdjningar ndrmar sig.

De langa rantorna i euroomradet sjonk till rekordlag
niva redan i fjol. | borjan av innevarande ar har
forvantningen pa ECB:s nya atgarder tryckt rantorna
annu lagre. Avkastningen pa de tyska
statsobligationerna ar negativ till fem ars maturitet. Pa
statsobligationsmarknaden har risktillaggen fortsatt
minskat.

Oron 6ver Greklands ekonomiska politik har inte
smittat av sig till andra lander. De spanska och
italienska 10-ariga réantorna ligger klart under 2 %.

| euroomradet kommer de langa rantorna att forbli
laga. ECB:s penningpolitik kommer i och med de nya
képprogrammen att bli &nnu lattare. ECB:s kop
uppratthaller efterfragan pa statsobligationer, och nar
offentliga underskott krymper stegvis minskar
behovet av nettoemissioner.
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ECB:s stimulansatgarder syftar till att forstarka den
ekonomiska tillvaxten i euroomradet och 3
inflationen att stiga mot malet pé 2 %. Lyckas ECB
med sitt program kommer ocksa de langa rantorna i
euroomradet att vanda uppat.

Den tyska 10-ariga rdntan uppskattas ligga pa 0,75 % i
slutet av 2016. Réntedifferenserna kommer att forbli
sma da investerarna soker battre avkastning fran
vardepapper med hogre risk.

Ocksa i USA har de langa rantorna pekat nedat trots
att ekonomin vaxer starkt. Den av marknaden prissatta
langsiktiga inflationen har sjunkit och férvantningarna
pa hur snabbt FEDs penningpolitik kommer att
normaliseras har lugnat ner sig da oljepriset sjunkit
och dollarn starkts.

| USA kommer den starka tillvaxten och den nalkande
atstramningen av penningpolitiken att héja de langre
marknadsréntorna sd smaningom. FEDs
rantehdjningscykel blir dock ldangsammare an tidigare.
Vi uppskattar att den 10-ariga rantan i slutet av 2016
ligger pa 3,0 %.
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Eftersom konjunkturerna i Europa och USA gar i otakt
vaxer rantedifferensen inom de narmaste aren
ytterligare till fordel for USA.

ECB:s nya stimulansatgarder har redan innan de
vidtagits forsvagat eurokursen mot US-dollarn. Euron
ar 17 % svagare i forhallande till dollarn &n for ett ar
sedan. Den handelsvagda eurokursen ar 11 % svagare.
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EURUSD-valutakurs
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Separeringen av den ekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken stoder euroférsvagningstrenden

ocksa i ar och nasta ar. Vi bedomer att eurons
dollarkurs sjunker till 1,05 i slutet av innevarande ar

och ligger nara paritet i slutet av 2016.

Rantor och valutakurser

24.2.15 30.6.15 31.12.15 31.12.16

Euroomradet

Styrranta 0,05
3 man. euribor 0,04
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Finland: Tillvaxtutsikterna
forsvagas pa grund av
recessionen i Ryssland

Fortsatt dampad ekonomi

BNP vaxte med 0,2 % under tredje kvartalet och
minskade enligt preliminara uppgifter med 0,3 % i
oktober-december. Enligt preliminéra uppgifter
uppgick BNP-tillvaxten 2014 till -0,1 %.

De ekonomiska indikatorerna for Finland visar att
svagheten ar utbredd. Tillvaxten i
industriproduktionen och exporten har lange stampat
pa stallet.

Minskad sysselsattning och skattehdjningar forsvagar
hushallens képkraft och har redan stoppat
hemmamarknaden. Den svaga képkraften kommer
specifikt till uttryck i att detaljhandeln har krympt.
Forsaljningen inom detaljhandeln minskade med ca 1
% i fjol. Fallet 6kade mot slutet av aret i och med den
svaga julhandeln.

Om situationen i byggbranschen &r det for narvarande
ovanligt svart att fa en uppdaterad bild.
Statistikcentralen har inte offentliggjort statistik Sver
bygg- och bostadsproduktion sedan oktober i fjol.
Enligt statistikproducenten har det skett férandringar i
tillgdngen pa kéllmaterial och data som uppfyller
kvalitetskriterierna om bl.a. bygglov och nyproduktion
finns inte att tillga. Statistik som baserar sig pa
uppgifter om byggféretags omsattning visar att
omsattningen inom branschen i slutet av aret varit
ndgot storre dn dret innan.

Manadsindikatorer 6éver handel och foradling
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Enligt exportstatistik kan man uppskatta att den finska
exporten i likhet med tredje kvartalet fortsattningsvis
uppvisade nolltillvéxt i oktober—-december.

Det svaga euroomradet och krisen i Ryssland har slagit
hart mot Finland. Den 6kade oron har bromsat
speciellt europeiska foretags investeringar efter
sommaren i fjol. Den finska exporten bestar till
merparten av investeringsvaror — maskiner och
anordningar - och efterfragan pa dem minskar mest
da tillvaxtutsikterna férsvagas.

Lonedkningen har redan mattats av i Finland tack vare
den aterhallsamma avtalsrundan och den svaga
ekonomiska tillvaxten. Kostnadskonkurrenskraften har
trots forvantningen inte forbattrats pa grund av den
svaga produktivitetsutvecklingen och
konkurrentlandernas moderata [dneutveckling.

Ryssland bromsar exporten

Den viarldsekonomiska tillvéxten forvantas inte ta fart i
ar. Med tanke pa den finska ekonomin ar det
emellertid positivt att ekonomin forvantas ga upp i
euroomradet. Av den finska exporten gér ca 1/3 till
euroomradet.

Den forsvagade eurokursen, oljeprisfallet och den
ytterligare lattnaden av euroomradets
finansieringsforhallanden utgor de viktigaste
tillvéxtfaktorerna for Finland i ar.

Orderingdngen inom industrin férstarktes smaningom
redan i fjol. Om den positiva orderingangen fortsatter
kommer det snart att synas som 6kad export.

Industriproduktion och industrins orderingang
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| ar ar forutsattningarna battre for en uppgang inom
exportindustrin. /f\terhémtningen av exporten
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overskuggas emellertid av den prognostiserade djupa
recessionen i den ryska ekonomin.

En 5 % minskning i den ryska BNP:n innebar att den
ryska importen krymper med ungefar 25 %. Finlands
export till Ryssland minskar annu mera, i och med att
efterfragan pa investeringsvaror i Ryssland minskar
speciellt kraftigt da foretagens finansieringsproblem
eskalerar.

Vérdet av den finska exporten till Ryssland i euro sjonk
redan i fjol med 13 %. | ar férutspas varuexportens
varde minska med 30 % fran 4,6 miljarder euro till 3,2
miljarder euro. Ett sa stort fall i exporten skulle skuffa
ner Ryssland fran plats tre till plats sex bland Finlands
exportldnder. 2008 var Ryssland Finlands storsta
exportland, och vérdet pa exporten var 6ver 7,5
miljarder euro.

Finland: Exportvarde
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Den finska exporten till andra lander forutspas dock
6ka under innevarande ar med 4 % tack vare
euroférsvagningen, aterhdmtningen i euroomradet
och fallet i oljepriset. Det svaga Ryssland trycker ner
hela exporttillvéxten till 1 %.

2016 kommer férsvagningen av valutakursen inte att
stoda exporten i samma utstrackning som i ar, men
fallet i den ryska exporten férutspas lugna ner sig till -
5 %. Hela exporten prognostiseras 6ka med 3 %.

Hallbar tillvaxt forutsatter investeringar

Efterfrdgan okar inte snabbt pd hemmamarknaden.
Speciellt foretagsinvesteringar skulle behévas for att
trygga en hallbar ekonomisk tillvéxt. Investeringarna
har minskat i flera ars tid. Den langa
investeringssvackan har forsamrat produktionens
kapitalstock och forsvagar tillvaxtutsikterna de
narmaste aren.
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For att fa i gang foretagens investeringsverksamhet
kravs utover forstarkt exportefterfragan dven battre
I6nsamhet. Den successiva forstarkningen av
exportmarknaden stoder nya investeringsprojekt,
men drets investeringsaktivitet kommer att forbli
svagare an i fjol. Forst 2016 finns det forutsattningar
for okade investeringar.

Hushallens inkomstutveckling blir svag i ar. Den
dampade ekonomiska tillvaxten minskar antalet
arbetsplatser och I6nerna 6kar ldngsamt. Oljeprisfallet
fick inflationen att sjunka snabbt och det stoder i alla
fall kopkraften.

Hushallens konsumtion forvantas dka blygsamt i ar.
Tillvaxten i hushallens inkomster och konsumtion
forvantas Oka nagot nar sysselsattningen stabiliseras.

Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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BNP forutspas stiga med bara 0,3 % 2015, da den
inhemska efterfragan ar dimpad och problemen i
Ryssland anstranger exportdkningen. 2016 forutspas
BNP i Finland stiga med 1,4 %, da
tillvaxtforutsattningarna férbattras och den inhemska
efterfragan stabiliseras.

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

BNP 202,0 -1,3 -0,1 0,3 1,4
Privat konsumtion 111,2 -0,6 0,0 0,4 0,9
Offentlig konsumtion 50,2 0,6 -0,1 0,5 0,5
Investeringar 42,7 5,3 -4,6 -1,0 2,0
Export 77,6 -0,7 1,5 1,0 3,0
Import 79,4 -1,6 -0,3 0,5 1,9

Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Sysselsattningen minskar i ar och
arbetslosheten stiger till 9,1 %. Den prognostiserade
langsamma ekonomiska tillvaxten skapar inte
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tillrdckligt med nya arbetsplatser, och den héga
arbetsldsheten kommer att fortsatta lange till.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

Inflation (KPI), % 1,5 1,0 0,2 1,2

Fortjanstniva, %-forandring 2,0 1,4 1,0 1,2
Arbetsldshetsgrad, % 8,2 8,7 9,1 8,9
Bytesbalans, md € -2,4 -2,2 -1,8 -1,6
Bytesbalans, % av BNP -1,2 -1,1 -0,9 -0,8
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,9 -5,5 -5,8 -5,2

nettokreditgivning, av BNP -2,4 -2,7 -2,8 -2,5

bruttoskuld, md € 112,7 121,3 128,1 134,9

bruttoskuld, av BNP 55,8 59,5 62,5 64,2
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,6 -8,6 -7,8 -7.8

nettokreditgiwning, av BNP -4,3 -4,2 -3,8 -3,7

Inflation i botten, dampad efterfragan
pa bostader

Inflationen mattades av i Finland redan i fjol till néra
en procent pa grund av dampad efterfrdgan och
aterhallsamma I6nedkningar.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %
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Oljeprisraset bromsar prisuppgangen betydligti ar. |
branslepriserna syns effekten snabbt, lagre
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transportkostnader férmedlas stegvis till manga
produkters och tjansters priser under aret. Inflationen
forutspas avta till ndra noll i ar. Nasta ar kommer den
arliga inflationen att atervénda till ca en procent da
fallet i energipriserna inte langre péaverkar.

Efterfragan pa bostader ar for tillféllet dampad da
hushallens inkomstutsikter &r blygsamma och den
Okade arbetslosheten oroar.

Utbudet av nya bostdder har minskat i takt med att
byggandet avtagit, vilket har bidragit till utvecklingen
av bostadspriserna. En ytterligare faktor som
stabiliserar bostadsmarknaden ar férvantningen pa att
det laga ranteldget ska fortsatta lange till. Rantorna pa
nya boldn har pressats mot 1 % %, da euriborréntorna
sjunkit och lanemarginalerna minskat nagot.

Realpriserna pa bostader har sjunkit i ett par ars tid.
Denna utveckling forutspas fortsatta. Det nominella
priset pa bostader férvéantas sjunka med 0-2 % arligen
i ar och nasta ar. Regionala skillnader i
bostadsprisutvecklingen accentueras mellan
tillvéxtcentra och de dévriga omradena.

Bostadspriser i Finland
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Den nya regeringen far stort ansvar:
den offentliga ekonomin maste
balanseras

Den offentliga ekonomin uppvisar fortsatt ett djupt
underskott. Statens och kommunernas hopréknade
underskott var ca 8 2 miljarder euro.

Den offentliga ekonomin ar helt enkelt for stor i
forhallande till den férsvagade privata sektorn. Det ar
fradga om ett strukturproblem som inte kan |6sas
genom konjunkturpolitik.
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BNP:s komponenter i Finland
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| &r och nésta ar forblir den ekonomiska tillvaxten svag
men det statliga och kommunala underskottet
minskar nagot tack vare de redan dverenskomna
anpassningsatgarderna inom statsekonomin.
Underskottet uppgar dock fortfarande till nastan 8
miljarder euro 2016.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen ¢kat snabbt de
senaste aren. Skuldsattningen fortsatter i snabb takt
de narmaste dren. | r minskas visserligen lanebehovet
av att forsaljningen av statlig egendom 6kas och av en
storre overforing an tidigare fran pensionsfonden till
budgeten. 2016 kommer den offentliga skulden att
stiga till ca 64 % av BNP.

Bytesbalansen och statens budgetbalans
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Skuldsattningstakten i den offentliga ekonomin
minskar inte tillrackligt mycket genom de
Overenskomna anpassningsatgarderna. En hallbar
nedbantning av underskottet i den offentliga
ekonomin ar den kommande regeringens viktigaste
ekonomisk-politiska mal. Man har inte rad att
misslyckas med det.
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Skattesatsen har under pagaende valperiod hojt
rekordhogt. | stallet for skattehdjningar behdvs ett
ambitiost program for att stévja de offentliga
utgifterna. Ett program som stracker sig Gver en
valperiod for att skédra ned utgifter och uppnd
besparingar pa 5 miljarder euro skulle leda den finska
offentliga ekonomin tillbaka till en betydligt stadigare
grund.

Det maste finnas mod att gora ocksa stora
forandringar i utgiftsstrukturen. Infér val verkar ingen
vara speciellt ivrig att diskutera omfattningen av
service som finansieras med skattemedel. Efter valet
maste man emellertid hitta sparmal.

For hélso- och vardtjansters del vore det viktigt att
exakt definiera ett s.k. servicelofte. | vilken
utstrackning och for vem kommer man att erbjuda
offentligt finansierade tjanster i framtiden?

Vid uppbyggnaden av den kommande ekonomiska
tillvéxten betonas i stéllet for den traditionella
offentliga infrastrukturen investeringar i informations-
och kommunikationsteknologin (ICT). Kraftiga
satsningar i digitaliseringen inom den offentliga
administrationen, forskningen och offentligt
finansierad service skulle 6ka effektiviteten, skapa nya
affarsmojligheter for foretag och bygga en grund for
en ny uppgang.

Statens och kommunernas hopréknade underskott var
i fjol lika stor, ca 8 miljarder euro, da
investeringsutgifterna, dvs. i dagens lage alla
offentliga investeringar finansieras med lan. Darfor ska
man soka utrymme for eventuella offentliga extra
satsningar i ICT-teknologin genom att féréandra
utgiftsstrukturen for den offentliga ekonomin.

En del av det utrymme som utgiftsnedskarningar
skapar ska anvandas for att genom l&ttare beskattning
uppmuntra till risktagning, féretagande och arbete.
Ett i anknytning till ett trovardigt program for
utgiftsnedskarningar genomfort
skattelattnadsprogram pa 2 miljarder euro skulle ge
en bild av ett samhaélle dar man malmedvetet vill
uppmuntra till arbete och foretagande.

Lattare beskattning av arbete och féretagande skulle
sporra foretag att investera i hemlandet. Finland &r i
stort behov av privata investeringar. Den nuvarande
investeringsvolymen skadar den industriella grunden
och tar pa forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt. De
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offentliga investeringarna har daremot vuxit under

krisaren.

Fasta investeringar, varde
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Utan en kurséndring i den offentliga ekonomin

fortsatter skuldsattningen, och bérdan for de

kommande generationerna véxer. Marknaden har
fortfarande fortroende for Finlands férmaga att skota

sin ekonomi. Det finns dnnu tid att genomfodra

kursandringen inom den offentliga ekonomin med

eftertanke och enligt plan.
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