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Sammandrag

Ur marknadens synvinkel har de viktigaste
handelserna de senaste manaderna forknippats med
ECB:s nya stimulansdtgarder, Greklands politiska och
ekonomiska utveckling, USA:s ekonomiska utveckling
som varit svagare an vantat och fluktuationer i
oljepriset.

Den varldsekonomiska tillvéxten forvantas i ar halla
samma takt som de senaste aren. Nasta ar
prognostiseras den globala tillvéaxten 6ka och narma
sig medeltillvaxten pa lang sikt. De utvecklade
ekonomiernas andel av den globala tillvaxten 6kar
ytterligare i och med att tillvéxten tar fart speciellt i
Europa.

Med hushallens konsumtion som drivkraft forutspas
euroomradet i ar na en tillvaxt pa 1,5 %. 2016
forvantas tillvéxten breddas till att omfatta ocksa
féretagens investeringar. Den prognostiserade
tillvaxten pa 1,8 % overstiger redan klart
trendstillvaxten i euroomradet.

BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2013 2014 2015e 2016e

Varlden 100,0 3,4 3,4 3,3 3,8
Euroomradet 12,1 -0,5 0,9 1,5 1,8
USA 16,1 2,2 2,4 2,3 2,8
Japan 4,4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kina 16,3 7,8 7,4 6,8 6,5
Ryssland 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Utvecklade lander 43,1 14 1,8 2,0 2,3
Tillvéxtekonomier 56,9 5,0 4,6 4,3 4,8

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroomradet 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,3 1,8
Japan 0,4 2,7 0,5 1,2

ECB-radet beslutade i januari att inleda ett jattelikt
program for att kopa vardepapper, dar storsta delen
av kdpen hanfor sig till euroomradets
statsobligationer. Vi réknar med att eurosystemet
fortsatter med sitt kdpprogram minst till den tidigare
angivna bakre gransen, dvs. september 2016.

De forsta styrrantehdjningarna blir aktuella tidigast
2017. Euriborrdntorna kommer att stanna néra sin
nuvarande niva hela detta och nasta ar.
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Rantor och valutakurser
25.5.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroomréadet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor -0,01 0,00 0,05 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,61 0,60 0,75 1,00
USA

Styrranta 0,25 0,50 1,00 1,50
3 man. libor 0,28 0,70 1,20 1,70
10 ars ranta 2,23 2,40 2,60 2,75
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,20 0,20 0,20
10 &rs ranta 0,42 0,40 0,40 0,40
EUR/USD 1,097 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 133,4 133 133 130
USD/YEN 121,5 127 130 130

For den finska BNP:s del forutspas nolltillvaxt 2015, da
den inhemska efterfragan ar dampad och problemen i
Ryssland anstranger exportdkningen. 2016 forutspas
BNP i Finland stiga med 1,0 %, da
tillvaxtforutsattningarna for exporten forbattras och
den inhemska efterfradgan stabiliseras.

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

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

Den férsvagade eurokursen, oljeprisfallet och den
ytterligare lattnaden av euroomradets
finansieringsforhallanden utgor de viktigaste
tillvaxtstodjande faktorerna for Finland i ar.
Aterhamtningen av exporten 6verskuggas emellertid
av den djupa recessionen i den ryska ekonomin.

Den successiva férstarkningen av exportmarknaden
stoder nya investeringsprojekt, men
investeringsaktiviteten kommer att forbli svagare i ar
an i fjol. Forst 2016 finns det forutsattningar for kade
investeringar.

Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Sysselsattningen minskar i ar och
arbetslosheten stiger till 9,4 %. Den prognostiserade
ldngsamma ekonomiska tillvéaxten skapar inte
tillrdckligt ménga nya arbetsplatser, och den héga
arbetslosheten kommer att fortsatta lange till.
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Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

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

nettokreditgivning, md € 5,1 -6,4 -6,8 -6,0

nettokreditgiwning, av BNP -2,5 -3,2 -3,3 -2,9

bruttoskuld, md € 112,7 121,1 128,8 135,6

bruttoskuld, av BNP 55,8 59,3 62,8 64,8
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,9 9,3 -8,7 -8,3

nettokreditgivning, av BNP -4,4 -4,6 -4,3 -4,0

Den offentliga ekonomin uppvisar fortsatt ett djupt
underskott. Statens och kommunernas hopréknade
underskott steg i fjol till 9,3 miljarder euro.

| denna prognos antas att ca 800 miljoner euro av den
nya regeringens tilliggsanpassningsatgarder avser
2016. Utgiftsnedskarningar gor for ca 1,4 miljarder
euro. | nettobelopp bedéms anpassningen uppga till
bara ca 800 miljoner euro, eftersom de 6verenskomna
tillvaxtsatsningarna delvis infaller redan nésta ar. De
statliga och kommunala underskotten forutspas dock
fortfarande uppga till drygt 8 miljarder euro 2016.
2016 kommer den offentliga skulden att stiga till ca 65
% av BNP.

Den 6vergripande malséttningen for regeringens
spar- och strukturreformprogram &r att starka den
offentliga ekonomin i Finland med sammanlagt 10
miljarder euro fére 2030.

Storleksklassen ar riktig. Om programmet realiseras
forsvinner hdllbarhetsgapet i den finska offentliga
ekonomin. Ur tillvaxtens och sysselsattningens
synvinkel &r det ytterst viktigt att regeringen
efterstravar en klar kursandring i den offentliga
ekonomin. Regeringsprogrammets linjedragning att
stoppa uppgangen i skattesatsen ocksd mycket viktig.

Framtunga beslut om omfattande
anpassningsatgarder skapar ett fértroende for
skotseln av den finska offentliga ekonomin saval i
hemlandet som bland internationella investerare.

Tajmningen av anpassningsatgarderna ar ocksa
framtung. Av utgiftsnedskarningarna galler 2,5
miljarder euro dren 2016-2017 och 1,5 miljarder euro

aren 2018-2019. Den snabba tidtabellen ar motiverad.

Finland befinner sig inte i nagon konjunktursvacka,
och genom sélande vinner man ingenting. De
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framtunga anpassningsatgardernas skadliga effekter
pa tillvaxten mjukas dessutom upp med hjalp av nya
tillvaxtsatsningar inom de ndrmaste aren.

En ldangsammare ekonomisk tillvaxt &r det pris som
man i varje fall maste betala for
anpassningsatgarderna. Stora utmaningar pa langre
sikt motiverar varfor dtgarderna ar ndédvandiga:
Trycket pa utgifter pa grund av befolkningens
aldrande 6kar betydligt genast under de forsta aren
ndsta rtionde.
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Den internationella ekonomin:
Bredare tillvaxt

ECB:s aktioner ger stora
marknadseffekter

Ur marknadens synvinkel har de viktigaste
héndelserna de senaste manaderna forknippats med
ECB:s nya stimulansdtgarder, Greklands politiska och
ekonomiska utveckling, USA:s ekonomiska utveckling
som varit svagare an vantat och fluktuationer i
oljepriset.

Europeiska centralbankens massiva
obligationskdpprogram har varit det centrala temat
pa finansmarknaden under bérjan av aret. Dess
effekter syns saval pa obligations- och
aktiemarknaden som pa valutamarknaden.

Statsobligationsrantorna sjonk i euroomradet redan
fore beslutet i januari dd marknadens férvantningar pd
ECB:s nya képprogram 6kade. Efter att kdpen inletts
pressades de tryggaste landernas rantor allt lagre ner i
mars—april. | lander med lagre rating stannade
rantenedgangen upp da situationen i Grekland
tillspetsades, vilket 6kade rantedifferensen mot tyska
statsobligationer.

Staternas 10-ars obligationsrantor i olika eurolander
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Aktieindexen steg kraftigt i Europa under det forsta
kvartalet. Det omfattande Eurostoxx-indexet lag i
slutet av mars 18 % hogre an i borjan av aret.
Samtidigt férsvagades euron kraftigt i forhallande till
handelspartnerlanderna. Mot US-dollarn var euron i
slutet av mars 22 % svagare &n for ett ar sedan.

ECB-programmets marknadseffekter har varit stora,
och de har uppstatt till och med éverraskande snabbt.
Okad efterfrdgan pa statsobligationsmarknaden
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pressade lagriskrantor nedat och uppmuntrade
placerare att 6verga till tillgdngsslag med hogre
avkastning och risk. Som en féljd minskade
risktilldaggen och aktiekurserna steg under arets forsta
madnader.

Boérskursindex
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Euroférsvagningen ér en viktig del av
kdopprogrammets paverkanskanal. De allt lagre
rantorna i euroomradet har lockat placerare att ga
over till andra valutor. Den férsvagade valutan stéder
exportforetagens konkurrenskraft och forbattrar
internationella foretags resultat i euro.
Euroftrsvagningen hojer ocksa
inflationsférvantningarna i och med att
importpriserna stiger. Hogre inflationsférvantningar
sanker i sin tur férvantade realréntor och lattar for sin
del finansieringsforhallandena i euroomradet.

Aterhamtningen i Europa har emellertid 6verskuggats
av oron for den politiska och ekonomiska
utvecklingen i Grekland. Férhandlingarna mellan den
grekiska regeringen och fordringsagarna under varen
om de sista betalningarna i det andra
stodprogrammet har inte framskridit enligt férvantan.
Marknaden har spekulerat om att Grekland hamnar i
insolvens och ocksa Greklands uttrdde ur euron har
varit pa tapeten i storre grad an tidigare.

Hur det ar stallt med den grekiska statskassan har
utomstaende observatérer ingen klar bild av. Nastan
hela kapitalet for IMF-1anet som forfoll i borjan av maj
betalades fran Greklands IMF-buffertkonto, vilket
vittnar om en mycket svag statskassa.

Om Grekland inte nar enighet med finansiarerna tar
statens pengar slut senast i juli-augusti da bl.a.
statsobligationer fér 6-7 miljarder euro som ECB har i
sin besittning forfaller. Vi tror att finansiarerna och den
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grekiska regeringen nar fram till ett avtal om de sista
betalningarna i det andra stodprogrammet redan de
narmaste veckorna. Att Grekland blir insolvent &r en
for stor risk ocksa ur finansiarlandernas synvinkel,
eftersom det kunde satta i gdng spekulationer inte
bara om Greklands uttrade ur euron utan om hela den
monetara unionens existens.

Krisen i Grekland fortsatter dven om det andra
stodprogrammet slutférs med framgang. Grekland
behdver ytterligare ett tredje stddpaket. Enbart det att
tillvaxtutsikterna har forsvagats skapar ett gap av
miljardklass mellan statens utgifter och inkomster i
forhallande till tidigare uppskattningar inom den
offentliga ekonomin. Fortsatt gatlopp for Grekland
innebér att marknadsoron fortgar dver sommaren.

Indikatorerna fér den amerikanska ekonomin har
forblivit blygsammare én véntat under borjan av aret.
En av orsakerna till det ar den kraftigt starkta
valutakursen som bromsar exportdkningen i form av
forsvagad konkurrenskraft. Dessutom var vintern
exceptionellt hard pa de centrala
produktionsomradena i landets norddstra och Gstra
delar. En annan tillféllig faktor var hamnstrejkerna pa
vastkusten som hammade den internationella
handeln. Dartill var effekten av oljeprisfallet negativ
under borjan av dret, eftersom investeringar i
oljesektorn rasade, men pa grund av den kalla vintern
Okade hushallens konsumtion inte trots att
realinkomsterna 6kade betydligt.

Den starkare valutakursens effekter stracker sig langre
in pa innevarande ar, men de 6vriga faktorerna borde
sa smaningom sluta bromsa USA:s ekonomi. | och med
den ekonomiska svagheten pa senare tid har
forvantningarna pa den amerikanska centralbanken
FEDs forsta rantehdjning skjutits upp till slutet av aret.
Nar den ekonomiska tillvaxten stabiliserar sig kommer
marknaden sannolikt att fokusera pa tidtabellen for
FEDs kommande rantehdjningar, vilket uppréatthaller
oron pa bade rante- och valutamarknaden.

| april-maj upplevdes stora korrigeringsrorelser pa
rante- och aktiemarknaden. Dartill avbrots US-dollarns
starkningstrend. Utdver de amerikanska
tillvaxtbekymren pressades marknadsstamningen av
dodlaget i forhandlingarna mellan Grekland och
finansiérlanderna.

| euroomradet stodde de starkare tillvaxtutsikterna
och de 6kade inflationsférvantningarna uppgangen i
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statsobligationsrantorna. Bara makroekonomiska
siffror forklarar dock inte att de langa rédntorna steg
med tiotals rantepunkter. En delorsak var att
spekulativa positioner vande.

Fatpriset pa rdolja har under de senaste manaderna
stigit fran knappa 50 till ca 65 US-dollar.
Skifferoljeproduktionen i USA har @n sa lange inte
minskat, trots att antalet aktiva riggar halverats
jamfort med forra hosten. Det laga oljepriset har
medfort Ionsamhetsproblem fér manga producenter
och skifferoljeproduktionen férvantas minska under
innevarande ar.

Réaoljepriset (Brent)
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A andra sidan kommer Irans &terkomst till den globala
oljemarknaden att 6ka utbudet inom den ndrmaste
framtiden. Av de stora producenterna har speciellt
Saudiarabien varit ovillig att dra ner pa produktionen,
Oljeproducentlandernas organisation OPECs roll
verkar ha férsvagats betydligt i och med den snabba
omstruktureringen av oljemarknaden.

Den varldsekonomiska tillvaxten kommer inte att ta
fart i nagon storre grad, och for Kinas del avtar
tillvaxten sa smaningom. Nagon snabb 6kning i
efterfrdgan pa olja ar inte att vanta.

Att oljepriset snabbt skulle stiga narmare den tidigare
nivan pa drygt 100 dollar kan inte motiveras med
efterfrage- och utbudsfaktorer pa oljemarknaden. Den
billiga oljan kommer under de narmaste aren att stéda
den ekonomiska tillvaxten, féretagens dkade
omsattning och aktiemarknaden i bade Europa, Asien
och USA.
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Snabbare tillvaxt i de utvecklade
landerna

Varldsekonomin har de senaste dren vuxit i en takt
pa nastan 3 V2 %. Det dr ndgot ldangsammare dn den
genomsnittliga takten under de senaste artiondena.
Den globala tillvaxten bromsas av att skuldsattningen
minskar i sdval den offentliga som den privata sektorn
speciellt i utvecklade ekonomier.

Detta arv fran finanskrisen anstranger tillvaxten ocksa
i de betydligt mindre skuldsatta
tillvaxtekonomierna, eftersom den dampade
efterfragan i de utvecklade ekonomierna bromsar
exporten.

Bruttonationalprodukt i olika lander
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Den varldsekonomiska tillvéxten forvantas i ar halla
samma takt som de senaste aren. De utvecklade
ekonomiernas andel av den globala tillvaxten 6kar
ytterligare i och med att tillvéxten tar fart speciellt i
Europa.

BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2013 2014 2015e 2016e

Vvarlden 100,0 3,4 3,4 3,3 3,8
Euroomradet 12,1 -0,5 0,9 1,5 1,8
USA 16,1 2,2 2,4 2,3 2,8
Japan 4,4 1,6 0,0 0,6 1,0
Kina 16,3 7,8 7,4 6,8 6,5
Ryssland 3,3 1,3 0,6 -4,0 -1,0
Utvecklade lander 43,1 1,4 1,8 2,0 2,3
Tillvaxtekonomier 56,9 5,0 4,6 4,3 4,8

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

Pa grund av avmattningen av tillvaxten i Kina och den
ryska ekonomiska krisen vaxer tillvaxtekonomierna
ldngsammare &n de senaste aren, men fortfarande
genereras 6ver 70 % av den ekonomiska tillvaxten i
vérlden i tillvéaxtekonomierna.
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Nasta ar prognostiseras den globala tillvaxten 6ka och
narma sig medeltillvéxten pa 1ang sikt. Trots att
tillvaxttakten i Kina mattas av sd smaningom stods
tillvéxten i tillvaxtekonomierna av dyrare ravarupriser
och Indiens ekonomiska tillvéxt som ligger kvar pa
drygt 7 %. Ocksa fallet i den ryska ekonomin férvantas
plana ut nasta ar.

De utvecklade ekonomierna forvantas uppna en
tillvaxt pa nastan 2 2 % da euroomradets tillvixtbas
breddas geografiskt och tillvéxten i USA klart
Overstiger trendtillvaxten.

I USA har bérjan av innevarande &r praglats av oro
over hallbarheten i den ekonomiska tillvéxten. Den allt
starkare dollarn har skurit ner pa féretagens
resultatutsikter och exporten drar inte lika starkt som
tidigare. Inképschefsindexen som ger en palitlig bild
av den ekonomiska situationen visar att tillvaxten i
industriproduktionen har dédmpats klart under bérjan
av aret. Inom den klart bredare servicesektorn har
motsvarande férsvagning inte agt rum,
Konsumenternas fortroende har emellertid sviktat
under den sena varen.

USA: Inképschefsindex (ISM) och BNP
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| januari-mars stannade BNP-tillvéxten sa gott som
helt upp. Den svaga tillvaxtsiffran berodde dock pa
tillfalliga faktorer. Vintern var ovanligt hard i landets
norddstra och 6stra delar. Dértill hAmmades den
internationella handeln av hamnstrejker pa
vastkusten.

Oljeprisraset har forsvagat utsikterna for oljesektorn
déar investeringarna foll brant under bérjan av aret.
Hushallens kdpkraft har forbattrats avsevart tack vare
den billigare oljan, men 6kningen i
konsumtionsutgifterna har varit mindre an vantat. Det
forefaller som om oljeprisfallets negativa effekter
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forverkligades medan de positiva effekterna pa
tillvaxten fortfarande later védnta pa sig.

| april-juni forutspas den amerikanska ekonomin vaxa
i en takt pa ca 2 % pa arsniva. Investeringar i
oljesektorn minskar ytterligare och exportékningen
minskar pé grund av den starka dollarn. Hushéllens
konsumtion férvdntas dock 6ka betydligt i takt med
att kopkraften okat.

Den svaga boérjan pa aret har inte paverkat
arbetsmarknaden i USA i nagon storre utstrackning.
Siffran for nya arbetsplatser som centralbanken FED
noga foljer med sjonk kraftigt i mars, men i april
skapades igen Gver 200 000 nya arbetsplatser.

USA: Arbetsldshetsgrad (%) och sysselsattning
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Arbetsloshetsgraden foll i april till 5,4 %. Trots det
battre laget pa arbetsmarknaden har
I6neuppgédngstakten inte 6kat. Den tillfdlliga
avmattningen av inflationen har for sin del minskat
[6nepaslagstrycket, men det béttre ekonomiska laget
kommer oundvikligen att synas som 6kat I6netryck pa
arbetsmarknaden.

Efter den tillfdlliga svagheten under borjan av aret
férutspas den amerikanska ekonomin under senare
hélften av aret att dter komma upp till en tillvaxttakt
pa ndstan 3 %. Det finns goda forutsattningar for en
konsumtionsdriven tillvaxt pa hemmamarknaden da
kopkraften 6kar i takt med att sysselsattningen och
realléonerna 6kar och aktiemarknaden bidrar till
hushallens dkade formdgenhet.

Ndsta ar prognostiseras ekonomin i USA att fortsatta i
ett snabbare spar an trendtillvaxten pa 2-2 ¥4 %. Tack
vare den privata konsumtionen och féretagens
investeringar uppratthalls en tillvéxt pa néstan 3 %.
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| Kina vaxte ekonomin i fjol med ndrmare 7 2 %, vilket
ockséa var administrationens tillvaxtmal. | januari-mars
saktade tillvaxttakten av till 7,0 %, den lagsta siffran
efter finanskrisen. Tillvaxten pa den kinesiska
hemmamarknaden mattas av, vilket synsi att
tillvaxten i detaljhandeln och industriproduktionen
planar ut stegvis. Tillvéxttakten for
industriproduktionen har under bérjan av aret fallit till
ca 6 %.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
Arlig férandring, %, 3 man. glidande medeltal
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Det storsta bekymret i den kinesiska ekonomin for
tillfallet ar att aktiviteten inom byggsektorn minskar.
Enligt ekonomiska data som administrationen
publicerat krymper bostadsbyggandet
fortsattningsvis men bostadspriserna sjunker inte
langre lika snabbt i de storsta staderna.

Det d@r uppenbart att minskat byggande gar hart ocksa
at de lokala administrationernas ekonomi. Forsaljning
av tomtmark har varit en betydande inkomstkélla for
dem.

Som en motvikt till att tillvéxten pa
hemmamarknaden mattats av har exporten fortsatt
att vaxa under borjan av aret. Exportens varde under
hela bérjan av aret ar visserligen bara nagra procent
hogre an i fjol. Exportens priskonkurrenskraft
anstrdangs av starkningen i den till US-dollarn
kopplade renminbi jamfért med manga
handelsparterlanders valutor.

Nar exporten och hemmamarknadens tillvaxt saktar
av kan administrationen i r fa svart att halla den
ekonomiska tillvéxten ndra mélet pd 7 % utan nya
stodatgarder. Senast i april sankte den kinesiska
centralbanken bankernas minimireservskyldighet.
Atgérden frigér bankernas medel for utldning och
stoder séledes den ekonomiska tillvéxten. Det ar
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sannolikt att bade reservskyldigheten och
centralbankens styrréantor sanks ytterligare under aret.

Tillvéxten i Kina prognostiseras nasta ar minska
kontrollerat till 6 2 %. F6r administrationen ar en
stabil sysselsattning till och med viktigare &n
ekonomisk tillvaxt. Om sysselsattningen hotar
forsvagas kommer administrationen att inféra nya
stimulansatgarder.

| Japan har ekonomin atergatt till ett dampat
tillvaxtspar efter momshdojningen i fjol. Under det
forsta kvartalet i ar 6kade BNP i Japan med 0,6 % fran
det féregaende kvartalet. Produktionsékningen kom
nastan helt fran 6kade lager, vilket forsvagar
tillvaxtutsikterna for den narmaste tiden.

Japan: BNP:s komponenter
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Hushallens konsumtion har inte dterhamtat sig efter
momshojningen. Reellt &r konsumtionsutgifterna
fortfarande ca 3 % lagre an tidigare.

Loneuppgangstakten har under varen hallits kvar néra
noll. Da inflationen pa grund av momshdjningen varit
over 2 % har hushallens kdpkraft minskat i betydande
grad. Oljeprisfallet har inte heller kanaliserats till

annan konsumtion utan hushallen har 6kat sparandet.

| den privata sektorn ar utsikterna fortsatt dampade.
Tillvéxten i industriproduktionen har mattats av under
varen. Foretagens investeringar forvantas dock oka,
eftersom det enligt enkdtundersékningar redan rader
brist pa produktionskapacitet.
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Japan: Inflation och l6ner
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Exporten har trots den stimulerande penningpolitiken
och den dartill anknytande férsvagningen av yenen
Okat relativt litet under de senaste aren. Ocksa under
borjan av aret har exportdkningen varit kring noll.

Inflationen sjonk i april tillbaka ndra noll da effekten av
momshgjningen i fjol férsvunnit fran den arliga
inflationssiffran. De blygsamma I6nepaslagen
signalerar att den japanska centralbanken har
svarigheter att skapa inflationsférvantningari
ekonomin. Det dr sannolikt att centralbanken kommer
att intensifiera stimulansatgarderna redan under
innevarande ar.

Inom de narmaste aren ar tillvaxtutsikterna for Japan
ansprakslosa. Strukturférandringarna i
premidrminister Abes ekonomisk-politiska
trepilspaket later fortfarande vanta pa sig.

| euroomradet har den ekonomiska situationen
forbattrats ytterligare under bérjan av aret. Oron 6ver
att euroomradet hamnar i en ny recession skingrades
under vintern. Det kraftiga fallet i oljepriset har 6kat
konsumenternas kopkraft. Férvantningen pa ECB:s
stora kopprogram pressade eurokursen och okade
den europeiska produktionens priskonkurrenskraft. |
och med ECB:s atgarder sjonk rantorna rekordlagt,
vilket forbattrar saval skuldsatta hushalls som foretags
finansieringslage.
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Eurons handelsviktad vaxelkurs och euroomradets
export
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| januari-mars 6kade BNP i euroomradet med 0,4 %
fran foregaende kvartal. Enligt inkdpschefsindexet i
april startade det andra kvartalet ungefar lika starkt.

BNP i olika eurolander
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Tillvéxten i euroomradet ar klart konsumtionsdriven.
Detaljhandelns forsaljningsvolym 6kade i januari-
mars med ca 2 2 % fran motsvarande tidpunkt aret
innan da den billigare oljan 6kade kopkraften.
Exportokningen haller pa att ta fart. Exportens varde
steg i januari-mars med nastan 5 % fran aret innan.

Med hushallens konsumtion som drivkraft forutspas
euroomradet i ar na en tillvaxt pa 1,5 %. 2016
férvantas tillvaxten breddas till att omfatta ocksa
foretagens investeringar. Den prognostiserade
tillvaxten pa 1,8 % overstiger redan klart
trendtillvaxten i euroomradet.

I Tyskland har exporten vuxit frdn och med slutet av
forra aret driven av konsumtionen. Det starka
ekonomiska laget hojer sysselsattningen, och en
konkurrenskraftig industri har dessutom rad med
[onepaslag. Ocksa exporten har stott tillvéaxten men
foretagens investeringsaktivitet slapar fortfarande
efter.
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| januari-mars 6kade den tyska BNP:n mindre én
vantat, med 0,3 % fran foregaende kvartal. Vid sidan
av hushéllens konsumtion okade saval
byggnadsinvesteringar som maskin- och
anordningsinvesteringar. BNP-tillvixten bromsades
dock avimporten som vuxit klart snabbare an
exporten. Den tyska ekonomiska tillvaxten forvéntas i
ar ta fart och komma néra 2 %.

Tillvaxten i den franska ekonomin har varit mycket
svag de senaste aren. | januari-mars vaxte BNP i
Frankrike dock snabbare &n véantat, med 0,6 % i
forhallande till féregdende kvartal. Den ekonomiska
tillvaxten tog fart da oljeprisfallet forstarkte
kopkraften och hushéllens konsumtion 6kade kraftigt.
Det tar dock tid att genomféra ekonomiska reformer
och Frankrike forutspas nd bara 1 % tillvaxt i ar.

Italien ar ldngsamt pa vag tillbaka till tillvaxtsparet. |
januari-mars véxte den italienska ekonomin med 0,3
% fran foregaende kvartal. Forutsattningarna for en
snabbare exportdékning forbattras da Europa
aterhamtar sig. Ocksa foretagens investeringar
forvantas stadga sig i takt med att finansieringen
underlattas. BNP-tillvéxten forutspas landapdca’2 % i
ar.

Spanien har genomgatt en stor omvandling fran ett
krisland via ekonomiska reformer till ett av de
snabbast vaxande stora euroldanderna. | januari-mars
vaxte den spanska ekonomin med 0,9 % fran
foregdende kvartal. Tack vare den starka inhemska
efterfragan forvéntas tillvaxten uppna 3 % ar.
Hushallens konsumtion far stod av den goda cirkeln
av stigande sysselsattning och 6kat fortroende for
ekonomin. Till och med byggsektorn férvantas borja
vaxa efter sju ar av minskande aktivitet.

Den ryska ekonomin har forsvagats klart under borjan
av aret. Oljeprisraset och rubelfallet samt effekten av
de ekonomiska sanktionerna drabbar nu samtidigt
den redan svaga och strukturellt ensidiga ekonomin.

| januari-mars krympte BNP i Ryssland med 2 % frén
foregaende kvartal. Hushallens konsumtion minskar
med fart da inflationen som stigit till 17 % tar pa
kopkraften. Foretagens investeringar bromsas av den
svaga inhemska efterfrdgan och av att lanerantor pa
grund av den atstramade finansmarknaden stigit till
over 20 %.

Aktia Bank Abp



Ryssland: BNP, investeringar och detaljhandel
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Det att oljepriset har stigit fran bottennoteringen vid
arsskiftet, att kapitalutflodet har minskat och att
importen har minskat i och med svag inhemsk
efterfrdgan har lattat trycket pa rubeln.
Valutaforstarkningen pa senare tid dammer upp
importinflationen och underléttar det svara laget
nagot.

Den ryska centralbanken hojde sin styrrénta i
december fran 10,5 till 17 % samtidigt som inflationen
accelererade kraftigt. | januari sadlade centralbanken
om och séankte plotsligt styrréntan till 15 % efter att ha
blivit utsatt for kritik. Mot slutet av april sdnktes rantan
redan till 12,5 % da rubeln starkts betydligt.

Den ryska ekonomin forutspds minska med 4 % i &r
och med 1 % nasta ar. Om oljepriset inte stiger
markbart star Ryssland infor en omfattande
anpassning av den offentliga ekonomin inom de
narmaste aren. Genom att avveckla reservfonder som
byggts av oljeinkomster kan man uppratthalla den
nuvarande transfererings- och servicenivan i hégst ett
par ars tid. Samtidigt borde man komma pa en battre
tillvaxtmodell i stéllet for den nuvarande som baserar
sig pa att olje- och gasinkomsterna vaxer i all evighet.

ECB stimulerar, FED inleder sin langa
marsch mot det normala

Globalt &r inflationstrycket exceptionellt Iagt i och
med att oljepriset rasat och ocksa de 6vriga
rdvarupriserna sjunkit. Oljepriset har redan stigit fran
bottennivan, och ocksa industrins dvriga ravaror
forvantas sa smaningom bli billigare i takt med att den
globala tillvaxten tar fart. Den globala inflationen har
redan passerat botten.
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Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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ECB-radet beslutade i januari att inleda ett jattelikt
program for att kopa vardepapper, dar storsta delen
av képen, uppskattningsvis ca 830 miljarder euro,
hanfor sig till euroomradets statsobligationer.

Képprogrammet startade i mars och de manatliga
kopbeloppen har realiserats enligt plan. Efter
rantemotet i april podangterade ECB-chefen Draghi att
misstankarna pa marknaden om att programmet
kommer att misslyckas ar forhastade. Ett annat
budskap fran aprilmétet till marknaden hade att géra
med ECB:s satt att beddma inflationsutvecklingen. Om
inflationen tar fart av orsaker som beddms vara
tillfalliga, t.ex. en snabb uppgang i oljepriset, ar det
ingen orsak att andra pa bedémningen av
inflationsutvecklingen eller den kommande
penningpolitiken.

Ingenting nytt i detta budskap. Det fungerar som en
paminnelse till marknaden om att dven om ECB:s
inflationsmal har definierats i forhallande till den
totala inflationen har orsakerna bakom inflationen i
praktiken en stor betydelse fér den kommande
penningpolitiken.

Inflationsférvantningar som harletts fran
marknadspriser steg nagot efter att kdpprogrammet
startades. Hogre inflationsforvantningar sanker
forvantade realréntor och lattar for sin del
penningférhallandena i euroomradet. A andra sidan
har uppgangen i de nominella rantorna varit sa stark
pa den senaste tiden att de forvantade realrdntorna
har stigit nagot frén sina bottennoteringar.

Vi rdknar med att eurosystemet fortsétter med sitt
kdpprogram minst till den tidigare angivna bakre
gransen, dvs. september 2016. De férsta
styrrantehdjningarna blir aktuella tidigast 2017. Trots
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att tillvaxten piggnat till i euroomradet ar det
deflatoriska trycket fortfarande betydligt. Det &r en
foljd av hog arbetsloshet och av att avvecklingen av
skuldsattningen i bade den privata och den offentliga
sektorn kommer att bromsa tillvéxten lange till.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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Det tar sin tid for inflationen att pa ett hallbart satt
narma sig malet pa 2 %. Det &r mycket mojligt att
ECB:s kdpprogram fortsatter ocksa efter september
2016.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014 2015e  2016e

Euroomradet 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,3 1,8
Japan 0,4 2,7 0,5 1,2

| och med svagheten i ekonomin i USA pd senare tid
har férvantningarna pa tidpunkten for den
amerikanska centralbanken FEDs forsta
rantehdjning skjutits upp till slutet av aret.

Medlemmarna i FEDs 6ppenmarknadskommitté
(FOMC) som beslutar om rantorna har i mars
uppskattat den kommande styrranteuppgéngen
betydligt mattligare an tidigare. Sa sent som i
december var FOMC-medlemmarnas genomsnittliga
férvantning att nivan i slutet av 2015 uppgar till 1,125
% och att nivan 2016 blir 2,5 %. | mars sjonk
uppskattningarna till 0,625 % respektive 1,875 %. De
lagre ranteférvantningarna pa marknaden har pa
senare tid igen 6kat skillnaden mellan FEDs
beddmning och marknadsférvantningarna.

Vi anser att den svaga realekonomin under borjan av
aret till stor del berodde pa tillfalliga faktorer. Nar
ekonomiska indikatorer forstarks kommer
marknadens uppmarksamhet att riktas tillbaka pa
tajmningen av FEDs forsta rantehdjning. Vandningen
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uppat i energipriserna kommer sd smaningom att 6ka
inflationen.

USA: Inflation, %
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Laget pa arbetsmarknaden ar fortsattningsvis en
central faktor nar det galler tidpunkten for den forsta
rantehojningen. | sitt meddelande frédn rantemotet i
april hanvisade FOMC inte till givna manader som
mojliga tidpunkter for den forsta rantehdjningen.

I meddelandet konstateras att kommittén kan hoja
styrréantan da den sett att det sker fortsatt forbattring
pa arbetsmarknaden och den &r nagorlunda
overtygad om att inflationen kommer att stiga tillbaka
till centralbankens 2 %-mal pa medellang sikt.
Avsikten med formuleringen ar att ge kommittén
maximal frihet att hoja styrrdntan nar som helst.

Vi rdknar med att FED inleder en forsiktig
rantehdjningscykel i september i ar. Om
inflationstrycket forblir Iagt och tillvéxten under det
andra kvartalet dr svagare an vantat, skjuts den forsta
rantehdjningen upp till slutet av innevarande ar.
Rantehdjningsserien kommer med stor sannolikhet att
vara mycket forsiktig i forhallande till tidigare
hojningscykler.

Skillnaden mellan ECB:s och FEDs penningpolitik ar
uppenbar. ECB stimulerar kraftigt och
styrrantehdjningar finns inte i sikte ens nasta ar. FED
daremot borjar redan i ar sin langa marsch mot en
normalisering av penningpolitiken.
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Uppgang i eurorantorna fortfarande
langt borta

| euroomréadet har de korta marknadsrantorna under
varen sjunkit till rekordlag niva pa grund av ECB:s
aktioner. ECB:s insattningsranta for bankerna ar -0,20
%, som i praktiken utgor bottennivan for de korta
marknadsrantorna.

De kortaste euriborrantorna &r negativa, och 12
madnaders euribor &r bara 0,16 %. Euriborrantorna
kommer att stanna néra sin nuvarande niva hela detta
och nésta ar.

Korta rantor inom euroomradet

7 7
Euribor 12 man.
6 —Euribor.3.man 6
=—=ECB:s styrranta

1 \\ A\ 1
= u
O 2=l 0
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

| USA kommer de korta rantorna att sa smaningom
stiga redan under innevarande ar, da férvantningarna
pa FEDs forsta rantehdjningar forstarks.

| euroomradet foll de langa rantorna rekordlagt i
mars da ECB inledde sina statsobligationskop.
Lagrisklandernas rantor foll till minus ocksd i ndstan 10
ars maturitet.

Da forhandlingarna mellan Grekland och dess
fordringsdgare inte riktigt kom till skott vdande
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rantedifferensen mellan lander med samre rating och
Tyskland svagt uppat. Trots det har avkastningen fran
andra fore detta krislanders statsobligationer hallits

lag.

| euroomradet kommer de langa rantorna att forbli
laga lange till. Pa senare tid har rdntorna stigit kraftigt
frdn bottennivan i april. Avkastningen fran den tyska
10-ariga statsobligationen steg under nagra veckor
fran ett par rantepunkter till den nuvarande nivan pa
ca 0,60 %. ECB:s kop verkar ha lett till en 6verdrift pa
marknaden. De alltjamt sjunkande rantorna lockade
kortsiktiga investerare. | och med de ndgot battre
tillvaxt- och inflationsutsikterna i euroomradet och det
att rantorna slutade sjunka 6kade séljintresset och
eurosystemet fick erfara 6kat utbud av
statsobligationer pa sekunddrmarknaden.

En mera permanent uppgang i euroomradets
statsobligationer ligger an sa lange langt borta.
Innevarande ar halls de ldnga réntorna néra sin
nuvarande niva. Det tar ECB:s stora kopprogram och
staternas minskade nettoemissionsbehov hand om.

Den pa senare tid forstarkta ekonomiska tillvaxten i
euroomradet och de smatt stigande
inflationsforvantningarna ar uppmuntrande tecken.
Hur framgangsrikt ECB:s képprogram blir kan man
emellertid bedoma narmare 2016-2017. Forst nar de
langa rantorna i och med starkare tillvaxt- och
inflationsforvantningar stiger tydligt har man ett klart
tecken pa att ECB lyckats.

Rantan pa 10 ars statslan, %
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Den tyska 10-3riga rantan uppskattas ligga pa 1,0 % i
slutet av 2016. Rantedifferenserna mellan
statsobligationer férvéntas inte 6ka i Europa, eftersom
investerarnas inriktning pa avkastning kommer att
uppréatthalla efterfragan pa vardepapper med storre
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risk. Ranteomgivningen kommer saledes att vara
exceptionell ocksa de ndrmaste aren.

1 USA har rantorna varit 1dga i var, d&d marknadens
forvantningar pé tidpunkten fér FEDs forsta
rantehdjning har skjutits upp. Trots battre
arbetsmarknadslage har inflationstrycket varit litet. Till
detta har sdvél dollarns starkning under bérjan av
varen som det fortsatt laga oljepriset bidragit. Vid
sidan av det mindre pristrycket har osakerheten om
ekonomins tillvaxtdynamik 6kat och skjutit upp
rantehojningsférvantningarna.

Euron forsvagades i mitten av mars till sin lagsta niva
pa over tio &r mot US-dollarn. ECB:s nya kdpprogram
var en betydande orsak till férsvagningen. Pa senare
tid har euron igen starkts ndgot mot dollarn. De
aningen starkare ekonomiska siffrorna i euroomradet
och det att FEDs rantehdjningar skjutits upp har vant
trenden. Euron &r for narvarande 19 % svagare i
forhallande till dollarn &n for ett ar sedan. Den
handelsvagda eurokursen ar 14 % svagare.

EURUSD-valutakurs

Rantor och valutakurser
25.5.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroomréadet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor -0,01 0,00 0,05 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,61 0,60 0,75 1,00
USA

Styrranta 0,25 0,50 1,00 1,50
3 man. libor 0,28 0,70 1,20 1,70
10 ars ranta 2,23 2,40 2,60 2,75
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,20 0,20 0,20
10 &rs ranta 0,42 0,40 0,40 0,40
EUR/USD 1,097 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 133,4 133 133 130
USD/YEN 121,5 127 130 130
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Trots att skillnaden i tillvaxttakten mellan
euroomradet och USA minskar talar ekonomiska
fundamenta pa langre sikt fortfarande for en svagare
euro. Den kraftiga differentieringen av
penningpolitiken och den dartill anknytande
okningen i rénteskillnaden uppratthaller ett tryck pa
euron att forsvagas de ndrmaste aren.
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Finland: Trog tillvaxt i sikte

Ekonomin stampar pa stallet

Den finska ekonomin har under knappt tio ar gatt
igenom en stor omstrukturering. Da den industriella
basen har minskat har den privata sektorn férsvagats
och saval exporten som foretagens investeringar har
krympt. Tillvaxten i hushallens och den offentliga
sektorns konsumtionsutgifter har uppratthallits
genom en kraftig 6kning av skuldséttningen. Det har
lett till att hela efterfragestruktureni
samhallsekonomin har forvrangts. En kursandring i
den offentliga ekonomin, som stoppar den offentliga
skuldsattningen, ar nédvandig for att stabilisera den
finska ekonomin.

BNP:s komponenter i Finland
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BNP i Finland minskade under det fjarde kvartalet
2014 med 0,2 % och under hela aret krympte den
finska ekonomin med 0,1 %. Enligt preliminara
uppgifter fortsatte BNP att krympa i januari-mars i en
takt pa 0,1 %.

De ekonomiska indikatorerna visar att svagheten ar
utbredd. Tillvaxten i industriproduktionen och
exporten har lange stampat pa stallet.
Industriproduktionen har utvecklats 6verraskande
svagt; under de senaste 6 manaderna har
produktionen minskat med 3 %. Exporten anstrangs
speciellt av det branta fallet i exporten till Ryssland.

Minskad sysselsattning och skattehdjningar forsvagar
hushallens kdpkraft och har redan stoppat
hemmamarknaden. Forsaljningen inom detaljhandeln
star stilla.

Pa grund av problem med statiskféringen ar det svart

att fa uppdaterad information om byggverksamheten.
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Omsattningssiffrorna i branschen visar dock att
svagheten har fortsatt under borjan av aret. Antal
bygglov och byggstarter var under borjan av aret
ldgre @n nagonsin pa 2000-talet. Fallet verkar dock ha
stannat upp.

Manadsindikatorer éver handel och féradling
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Lonedkningen har klart mattats av tack vare den
aterhallsamma avtalsrundan och den svaga
ekonomiska tillvéxten. Kostnadskonkurrenskraften har
trots forvantningen inte forbattrats da
produktivitetsutvecklingen varit svag och
Ioneutvecklingen i konkurrentlanderna moderat.
Lénedkningsutrymmet ar obefintligt i manga
branscher lange till. Féretagens Idnsamhet har
minskat och I6nedkningarna maste hallas mycket
aterhallsamma manga ar till.

An s& lange uppvisar den finska ekonomin mycket fa
tecken pd uppgang. Orderingangen inom industrin
har forstarkts undan fér undan i 6ver ett ars tid redan.
Om orderingangen fortsatter att 0ka, realiseras
tillvéxten oundvikligen ocksd som dkad
industriproduktion.

Industriproduktion och industrins orderingang
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Ett annat positivt tecken ar konsumenternas 6kade
fortroende under de allra senaste manaderna.
Konsumenternas fértroende fér den finska ekonomin
har forbattrats, och de ser sin egen ekonomi ljusare an
tidigare. Fenomenet ar positivt med tanke pd den
ekonomiska utvecklingen eftersom en starkare tro pa
framtiden typiskt kanaliseras till konsumtion och BNP-
tillvaxt.

Konsumenternas och industrins fortroende i Finland
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Exporten allt starkare

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

Den forsvagade eurokursen, oljeprisfallet och den
ytterligare lattnaden av euroomradets
finansieringsforhallanden utgor de viktigaste
tillvaxtstodjande faktorerna for Finland i ar.
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Aterhamtningen av exporten 6verskuggas emellertid

av den djupa recessionen i den ryska ekonomin. En 4
% minskning i den ryska BNP:n innebar att den ryska
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importen krymper med ungefar 20-25 %. Finlands
export till Ryssland minskar annu mera i och med att
efterfrdgan pa investeringsvaror i Ryssland minskar
speciellt kraftigt da foretagens finansieringsproblem
eskalerar.

Den finska exporten till andra lander an Ryssland
férutspas dock 6ka under innevarande ar med 4 %
tack vare euroférsvagningen, aterhamtningen i
euroomradet och fallet i oljepriset. Det svaga Ryssland
trycker ner den totala exporttillvéxten till 2 %.

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

Hemmamarknaden fortsatt dyster,
pristrycket litet

Foretagens investeringar har minskat i flera ars tid.
Den langa investeringssvackan har férsamrat
produktionens kapitalstock och férsvagar
tillvéxtutsikterna de narmaste aren.

For att fa i gdng foretagens investeringsverksamhet
kravs utover forstarkt exportefterfragan aven battre
I6nsamhet. Den successiva forstarkningen av
exportmarknaden stéder nya investeringsprojekt,
men investeringsaktiviteten kommer att forbli svagare
i ar anifjol. Forst 2016 finns det forutsattningar for
Okade investeringar.

Hushallens inkomstutveckling blir svag i ar. Antalet
arbetsplatser minskar och Ionerna 6kar langsamt. Den
snabba nedgangen i inflationen pa grund av
oljeprisfallet stoder emellertid kdpkraften.

Hushallens konsumtion forutspas i ar stanna pa
samma niva som i fjol. Tillvaxten i hushallens
inkomster och konsumtion forvantas 6ka nagot nar
sysselsattningen stabiliseras.
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Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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For BNP:s del forutspas nolltillvaxt 2015, da den
inhemska efterfragan ar ddmpad och problemen i
Ryssland anstranger exportdkningen. 2016 férutspés
BNP i Finland stiga med 1,0 %, da
tillvaxtforutsattningarna for exporten forbéttras och
den inhemska efterfragan stabiliseras.

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

2013 md € 2013 2014e 2015e 2016e
BNP 202,0 -1,3 -0,1 0,0 1,0
Privat konsumtion 111,2 -0,6 -0,2 0,0 0,6
Offentlig konsumtion 50,2 0,6 0,2 0,5 -0,5
Investeringar 42,7 -5,3 -5,1 -3,0 1,5
Export 77,6 -0,7 -0,4 0,5 3,0
Import 79,4 -1,6 -1,4 -0,4 1,6

Tillvaxtprognosen for i ar har reviderats ner med 0,3
procentenheter fran marsprognosen pa grund av den
svagare utvecklingen och preciserad statistik. Likasa
har tillvaxtprognosen for 2016 sankts med 0,4
procentenheter pa grund av offentliga
anpasshingsatgarder som bromsar hushallens
konsumtion och den offentliga konsumtionen och pa
grund av det investeringar foljer ett moderatare
tillvaxtspar.

Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Sysselsattningen minskar i ar och
arbetslosheten stiger till 9,4 %. Den prognostiserade
langsamma ekonomiska tillvaxten skapar inte
tillrackligt ménga nya arbetsplatser, och den héga
arbetslosheten kommer att fortsatta lange till.
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Arbetsléshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Oljeprisfallet och den svaga efterfragan bromsar
prisuppgangen i ar. Inflationen har mattats av néra
noll under bérjan av dret. Branslepriserna har sjunkit,
och lagre transportkostnader férmedlas stegvis till
manga produkters och tjansters priser under aret.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %
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Ocksa nasta ar halls pristrycket i styr av den ddmpade
ekonomiska tillvaxten och de aterhallsamma
[6nedkningarna. Da fallet i energipriserna inte langre
paverkar kommer den arliga inflationen att atervanda
till ca 1 % redan mot slutet av innevarande ar.

Ovriga centrala prognossiffror

2013 2014e 2015e 2016e
Inflation (KPI), % 1,5 1,0 0,1 1,2
Fortjanstniva, %-forandring 2,0 1,4 1,0 0,8
Arbetsloshetsgrad, % 8,2 8,7 9,4 9,2
Bytesbalans, md € -3,6 -3,8 -2,5 -2,0
Bytesbalans, % av BNP -1,8 -1,9 -1,2 -1,0
Offentliga samfunds
nettokreditgivning, md € 5,1 -6,4 -6,8 -6,0
nettokreditgivning, av BNP -2,5 -3,2 -3,3 -2,9
bruttoskuld, md € 112,7 121,121 128,8 135,6
bruttoskuld, av BNP 55,8 59,3 62,8 64,8
Statligt och kommunalt
nettokreditgivning, md € -8,9 -9,3 -8,7 -8,3
nettokreditgivning, av BNP -4,4 -4,6 -4,3 -4,0
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Svaga utsikter for bostadsmarknaden

Efterfragan pa bostader ar for tillféllet ddmpad da
hushdllens 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 euriborrdntorna
sjunkit och lanemarginalerna minskat nagot.

Realpriserna pa bostader har sjunkit i ett par ars tid.
Denna utveckling forutspas fortsatta. Det nominella
priset pad bostader forvantas sjunka med 0-2 % i
arstakt bade i ar och nasta ar. Regionala skillnader i
bostadsprisutvecklingen accentueras mellan
tillvéxtcentra och de 6évriga omradena.

Bostadspriser i Finland
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Att bostadsmarknaden ar nedstamd ar ingen
overraskning. Den allmdnna ekonomiska situationen i
Finland har lange varit svag, och utsikterna fér de
narmaste aren ar fortfarande disiga. Ndgon snabb
aktivitetsdkning pa bostadsmarknaden &r inte
sannolik. Den forutsatter att den finska ekonomin
vander klart uppat.

Har man da skal att bava for att priserna rasar? En
mycket snabb férsvagning av det allménna
ekonomiska laget och en dértill anknytande valdsam
uppgang i arbetsléshet och betalningsanmarkningar
kunde stérta bostadsmarknaden i ett fall. Ett scenario
dar ekonomiska fundamenta snabbt forandras mot
det sémre verkar inte sannolik for tillfallet.

En annan faktor som kan 6ka risken for prisras ar att
bostadsprisutvecklingen tar en annan riktning an den
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ovriga ekonomiska utvecklingen, dvs. en prisbubbla.
Bostadspriserna har under detta artusende stigit
snabbare an den allmanna prisnivan och
byggnadskostnaderna. Det ar dock inte ett tecken pa
en prisbubbla.

Uppgangen i bostadspriserna har foljt kningen i
hushéllens inkomster efter skatt. Detta innebar att
bostadspriserna inte bestamts av
kostnadsutvecklingen utan av manniskornas villighet
att betala.

Bostadspriser, hushallens disponibla inkomster och
inflation
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Varfor har detta hant? En stor del av
bostadsprisuppgdngen beror pa att byggnadsmarken
har blivit dyrare. Begransat utbud av tomter minskar
byggandet och hdjer markens pris i tillvaxtcentra.

Det ar for dyrt att bo i Finland, men problemen ar
strukturella och sdledes bestdende. Bollen &r hos
kommuner som borde planldagga mark snabbare for
boende i de omraden dar ménniskor vill bo.

Om utbudet av tomter 6kade skulle
bostadsprisuppgangen permanent vara lagre @n
inkomstokningen. Med tiden skulle
boendekostnaderna i forhallande till inkomsterna
sjunka och detta ge mojlighet att 6ka sparandet eller
andra konsumtionsutgifter.

Det ar mycket positivt att det nya
regeringsprogrammet réknar upp manga atgarder for
att férsnabba planlaggningen och 6ka utbudet av
bostader. Fornuftig bostadspolitik skulle garantera
manniskor majlighet att till rimligt pris bo i en
dgarbostad ocksa i tillvéxtcentra, och underlatta
flyttning till annan ort efter arbete. Hela den finska
samhaéllsekonomin skulle dra nytta av en fungerande
bostads- och arbetsmarknad.
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Offentlig skuldséattning stoppas inte
utan ytterligare massiv anpassning

Den offentliga ekonomin uppvisar fortsatt ett djupt
underskott. Statens och kommunernas hopraknade
underskott steg i fjol till 9,3 miljarder euro. Statens
underskott 6kade trots motsatta forvantningar till 7,6
miljarder euro.

Inom de narmaste aren kommer den ekonomiska
tillvéxten att vara svag men det statliga och
kommunala underskottet minskar nagot tack vare de
anpassningsatgarder inom statsekonomin som
overenskommits redan under féregdende valperiod.

| denna prognos antas att ca 800 miljoner euro av den
nya regeringens tilldggsanpassningsatgarder avser
2016. Utgiftsnedskéarningar gor for ca 1,4 miljarder
euro. | nettobelopp beddéms anpassningen uppga till
bara ca 800 miljoner euro, eftersom de Gverenskomna
tillvaxtsatsningarna delvis infaller redan nasta ar. De
statliga och kommunala underskotten forutspas dock
fortfarande uppga till drygt 8 miljarder euro 2016.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. Det tar flera ar att fa skuldsattningen att
vanda. | ar minskas lanebehovet av dkad forséljning av
statlig egendom och av en stérre 6verforing an
tidigare fran pensionsfonden till budgeten. 2016
kommer den offentliga skulden att stiga till ca 65 % av
BNP.

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
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Finland kommer i ar att 6verskrida alla tre gransvérden
som den ekonomiska och monetéra unionen
definierat for det offentliga underskottet och skulden.
Den i Stabilitets- och tillvéxtpakten definierade
underskottsgransen pa 3 % 6verskrids nagot, likasa

Ekonomisk dversikt | Juni 2015

den 60 %-gréans som faststallts for den offentliga
skulden i forhallande till BNP,

Den mest kritiska av de granser vi overskrider ar dock
gransen pa 0,5 % av BNP for strukturellt underskott
enligt EU:s nya starkare ekonomiska styrning. Denna
grans som definierades i det s.k. finanspolitiska avtalet
(fiscal compact) 2012 ar viktigare &@n de dvriga: den har
enligt avtalet inforts i den nationella lagstiftningen i
alla euromedlemslénder. Eftersom det strukturella
underskottet klart verskrider gréansvardet ar
regeringen enlig finsk lag forpliktad att omedelbart
vidta korrigerande atgarder.

Enligt kommissionens bedémning som publicerades i
maj uppgar det strukturella underskottet inom den
finska offentliga ekonomin till 2,2 % i forhallande till
BNP 2016. Denna betydande dvertradelse pa 0,5
procentenheter av underskottsgransen motsvarar ett
anpassningsbehov pa ca 3 %2 miljard euro i den
offentliga ekonomin, och det kan regeringen inte lata
bli att beakta.

Regeringsprogrammet andrar kursen
for den offentliga ekonomin

En stabilisering av den offentliga ekonomin pa ett
hallbart satt ar ett av de viktigaste malen i den nya
regeringens ekonomisk-politiska program. | det
strategiska regeringsprogrammet uppges som mal att
"sluta leva pa kredit" 2021, vilket torde betyda att det
rader balans mellan inkomster och utgifter inom
staten och kommunerna. Det hér &r ett viktigt
budskap. Utan en kursandring i den offentliga
ekonomin fortsatter skuldsattningen, och bérdan for
de kommande generationerna vaxer.

Med tanke pa ekonomisk tillvaxt och sysselsattning ar
regeringsprogrammets linjedragning att stoppa
uppgéngen i skattesatsen ocksa mycket viktig. Under
foregaende valperiod hojdes skattesatsen medvetet
till en rekordhdg niva. Nu efterlyses i stallet for
skattehdjningar ett ambitiost tyglande av de
offentliga utgifterna.

Regeringspartierna kom redan i borjan av maj 6verens
om att som mal for regeringen stélla
Finansministeriets uppskattning av en anpassning pa
4 miljarder euro inom den statliga ekonomin och en
anpassning pa 2 miljarder euro inom den kommunala
ekonomin. Med sitt spar- och
omstruktureringsprogram efterstravar regeringen
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anpassningar fér 4-5 miljarder euro under denna
valperiod, och fram till 2021 anpassningsatgarder for
totalt 6 miljarder euro.

Sammanlagt uppgar utgiftsnedskarningar denna
valperiod till 4 miljarder euro, varav 1,4 miljarder euro
avser 2016.

Utover anpassningsatgarder och omstruktureringar
(bl.a. social- och halsovardsreformen och
arbetsmarknadsreformer) tog regeringen beslut om
satsningar pa tillvaxt om 1,6 miljarder euro inom de
tre ndrmaste aren. For vagprojekt har reserverats 600
miljoner euro och 1 miljard euro riktas till regeringens
strategiska spetsprojekt pa ett senare bestamt satt.
Dessa 6kade utgifter ska finansieras genom att
intakter fran statens egendom okas.

Det innebér i praktiken att det offentliga underskottet
Okas pa ett satt som inte hojer skuldbehovet.
Samtidigt reducerar utgiftsdkningarna de facto
anpasshingsatgardernas effekt och minskar saledes
nedskarningarnas negativa effekt pd BNP-tillvéxten.

Regeringsprogrammet har riktade
inkomstskatteldttnader fér sma- och
medelinkomsttagare. De &r avsedda att finansieras
genom hogre miljoskatter. For den ekonomiska
dynamiken ar det positivt att latta pd beskattningen
och flytta tyngdpunkten for skatterna mot
konsumtionsskatter. Lattare beskattning av arbete och
foretagande sporrar foretag att sysselsatta och
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
langt framéver.

Stramare progression i inkomstbeskattningen minskar
visserligen incitament att efterstrava uppgifter pa
hogre inkomstniva och att utbilda sig sa langt som
mojligt.

| regeringens program ingar 1,5 miljarder euro
"villkorlig anpassning" som genomfdrs om det s.k.
samhallsfordraget for att forbattra
priskonkurrenskraften inom den finska produktionen
inte nas. Regeringens tidtabell &r stram,
arbetsmarknadsparterna ska i augusti i ar anmaéla om
de efterstrdvar att inga férdraget. Om regeringen
varen 2017 bedomer att de genomférda reformerna
minskar det offentliga underskottet tillrackligt mycket,
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avstar regeringen fran de villkorliga besparingar och
genomfor en inkomstskatteldttnad pa 1 miljard euro.

Finland ar i behov av en snabb forbattring av den
minskade konkurrenskraften. Det finns inga latta trix
att 6ka lonsamheten, och darfor har snabba atgarder
oundvikligen att sdnka arbetskraftskostnader t.ex.
genom att forldnga arsarbetstiden. Trots det
uppenbara behovet ar det osakert om férdraget blir
till. Det &r svart att bedoma om utvecklingen av det
s.k. omstallningsskydd som regeringen erbjuder duger
at fackforeningsrorelsen.

Den 6vergripande malsattningen fér regeringens
spar- och strukturreformprogram ar att starka den
offentliga ekonomin i Finland med sammanlagt 10
miljarder euro fore 2030. Storleksklassen ar riktig. Om
programmet realiseras forsvinner héllbarhetsgapet i
den finska offentliga ekonomin. Ur tillvixtens och
sysselsattningens synvinkel ar det ytterst viktigt att
regeringen efterstrévar en klar kursandring i den
offentliga ekonomin.

Framtung anpassning skapar
fortroende

Anpassningsbesluten i regeringens ekonomisk-
politiska program hinner inte fa nagon stérre effekt pa
detta och nasta ars tillvaxtutsikter. Om de visar sig
framgéngsrika ar regeringens aktioner dock
avgorande for utvecklingen pa langre sikt.

Framtunga beslut om omfattande
anpassningsatgarder skapar ett fortroende for
skotseln av den finska offentliga ekonomin saval i
hemlandet som bland internationella investerare.
Foretagen vagar investera i Finland och hushallen
vagar fatta stora konsumtions- och investeringsbeslut
om foértroendet for att den offentliga ekonomin ar
hallbar 6kar. Budskapet om att uppgangen i
skattesatsen ska stoppas ar mycket viktig just i detta
hanseende.

Tajmningen av anpassningsatgarderna ar ocksa
framtung. Av utgiftsnedskarningarna galler 2,5
miljarder euro dren 2016-2017 och 1,5 miljarder euro
aren 2018-2019. Den snabba tidtabellen &r motiverad.
Finland befinner sig inte i nagon konjunktursvacka,
och genom sélande vinner man ingenting. En snabb
tidtabell ar battre ocksa med tanke pa att det ska
byggas upp ett fortroende. De framtunga
anpasshingsatgardernas skadliga effekter pa tillvaxten
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mjukas dessutom upp med hjalp av nya
tillvaxtsatsningar inom de narmaste aren.

Hur mycket minskar anpassningen den ekonomiska
tillvaxten? Enligt realistiska konsekvensbeddmningar
minskar anpassningsatgarder BNP med koefficienten
0,5-1,0 pa kort sikt. De atgarder som ska genomforas
2016, uppskattningsvis pa 800 miljoner euro netto,
dvs. 0,4 % av BNP, minskar enligt denna s.k.
finanspolitiska koefficient BNP i forhallande till sin
tillvaxttrenden med 0,2-0,4 %.

Nar BNP-tillvaxten saktar av fran sin trend Okar det
offentliga underskottet automatiskt. Om den
ekonomiska tillvaxten mattas av med 0,3
procentenheter 6kar det offentliga underskottet i
Finland med 0,15 procentenheter i forhallande till
BNP. Enligt det har minskar den ursprungliga
anpassningen pa 0,4 procentenheter det offentliga
underskottet med 0,25 procentenheter.

En langsammare ekonomisk tillvaxt ar det pris som
man i varje fall maste betala for
anpassningsatgarderna. Stora utmaningar pa langre
sikt motiverar varfor atgarderna ar nédvandiga:
Trycket pé utgifter pd grund av befolkningens
aldrande 6kar betydligt genast under de forsta aren
ndsta artionde. Darfor ska den offentliga ekonomin
anpassas till den férsvagade privata sektorns barkraft
innan 6kade vardutgifter oundvikligen igen rubbar
balansen i den offentliga ekonomin.
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