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Sammandrag

Marknaden har under sommaren dominerats av tva
teman: Grekland och Kina. | Europa har osakerheten
fortsatt pa grund av eskaleringen av den ekonomiska
krisen i Grekland och de néastan strandade
finansieringsférhandlingarna.

| Kina 6kade den branta nedgangen pa
aktiemarknaden i juli oron dver héllbarheten i landets
ekonomiska tillvéxt, och i augusti skakade
forandringen i Kinas valutakurspolitik marknaden
varlden runt.

Varldsekonomin forutspas véxa langsammare an de
senaste aren. Orsaken ar den avmattade tillvéxten i
tillvaxtekonomierna. Till detta bidrar i synnerhet
avmattningen av tillvaxten i Kina och den krympande
ekonomin i Ryssland, men ocksd manga andra
ravaruexportberoende landers tillvaxttakt avtar. Nasta
ar prognostiseras den globala tillvaxten narma sig
medeltillvéxten pa lang sikt.

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

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

Konsumentprisinflation, %
2013 2014  2015e  2016e

Euroomradet 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,4 18
Japan 0,4 2,7 0,9 1,2

Euroomradet har hamtat sig under varen och
sommaren trots oron over Greklandsfragan.
Avmattningen i tillvaxtekonomiernas tillvaxt kastar sin
skugga over utvecklingen under senare hélften av
innevarande ar.

Med hushallens konsumtion som drivkraft forutspas
euroomradet i ar nd en tillvaxt pa 1,3 %. 2016
forvantas ocksa foretagens investeringar stoda
tillvéxten och tillvaxttakten oka.

Marknadens uppmarksamhet riktas till den
amerikanska centralbanken och den kommande
differentieringen inom penningpolitiken mellan
euroomradet och USA. FEDs forsta styrrantehdjning
kommer att dga rum under innevarande ar, sannolikt
redan i september. Pa grund av ECB:s stimulerande
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penningpolitik kommer euriborrantorna att hallas
nara sin nuvarande niva resten av innevarande ar och
nasta ar.

Rantor och valutakurser
18.8.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroomradet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor -0,03 0,00 0,00 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,64 0,75 0,90 1,00
USA

Styrréanta 0,25 0,50 1,00 1,50
3 man. libor 0,28 0,70 1,20 1,70
10 &rs ranta 2,2 2,40 2,60 3,00
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,17 0,17 0,17
10 &rs ranta 0,37 0,37 0,37 0,37
EUR/USD 1,103 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 137,4 134 138 140
USD/YEN 124,4 128 135 140

Den ekonomiska utvecklingen i Finland under bérjan
av aret forblev svagare an prognostiserat. Den finska
ekonomin forutspds i ar krympa redan fjarde dret i rad.
Tillvaxtprognosen har sankts till -0,5 %. Exporten och
foretagens investeringar forvantas minska. 2016
forvantas exporten dra BNP:n med sig i en lindrig
uppgang pa 0,5 %.

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

BNP 202,7 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
Privat konsumtion 111,3 -0,3 0,5 0,8 0,3
Offentlig konsumtion 50,3 0,8 -0,2 -0,2 -0,5
Investeringar 42,8 -5,2 -3,3 -4,7 1,0
Export 79,0 1,1 -0,7 -2,0 2,2
Import 80,6 0,0 0,0 -1,2 1,3

Den svaga produktionsékningen kommer att pragla
arbetsmarknaden lange till. Arbetslosheten
prognostiseras stiga till 9,8 % 2016. Arbetslosheten
kommer att forbli hog flera ar framat dven om
befolkningens aldrande sénker den statistiska
arbetslosheten de narmaste aren.

Hushallens sparkvot sjonk néra noll redan i fjol. Med
tanke pa tillvaxtutsikterna for de narmaste aren
betyder hushallens sémre finansieringsbalans att
ekonomisk tillvéxt inte kan byggas pa konsumtion.

Den offentliga ekonomin i Finland visar fortsatt ett
djupt underskott. Statens och kommunernas
hoprédknade underskott steg i fjol till 9,3 miljarder
euro.
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| &r kommer den finska ekonomin att krympa men det
totala statliga och kommunala underskottet minskar
ndgot tack vare de anpassningsatgdrder inom
statsekonomin som dverenskommits redan under
foregdende valperiod.

Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

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

nettokreditgivning, md € 5,1 -6,4 -7,0 -7,1

nettokreditgiwning, av BNP -2,5 -3,1 -3,4 -3,4

bruttoskuld, md € 112,7 121,121 129,2 137,2

bruttoskuld, av BNP 556 59,0 630 659
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,9 -9,3 9,1 -9,5

nettokreditgivning, av BNP -4,4 -4,5 -4,5 -4,6

Finansministeriets budgetforslag som publicerades i
augusti foljer regeringsprogrammets linjedragningar
om anpassningen av den offentliga ekonomin.
Nettobeloppet for anpassningen av statsekonomin
uppskattas 2016 bli kring noll da sparatgardernas
effekt pa budgeten neutraliseras av héjningen av
arbetsinkomstavdraget och spetsprojekten. Den svaga
ekonomiska tillvaxten och de 6kade utgifterna som
aldrandet medfor hojer statens och kommunernas
underskott till 9,5 md euro 2016.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. 2016 kommer den offentliga skulden att
stiga till 66 % av BNP. Den i stabilitets- och
tillvaxtpakten definierade underskottsgransen pa 3 %
Overskrids i &r och nasta &r med néastan %2 %-enhet.

Det att samhallsfoérdraget strandade accentuerar
regeringens ansvar for fornyelsen av
arbetsmarknaden. Bara genom att vidta dtgarder kan
regeringen skapa ett fortroende for den finska
ekonomin och skotseln av den offentliga ekonomin
saval i hemlandet som bland internationella
investerare. Nu ligger fokus pa att verkstalla
regeringsprogrammet utan kompromisser.

Hushallens férsvagade finansieringsbalans
understryker exportsektorns betydelse som en kalla
for en ny uppgadng. Konsumtionen duger inte som
stod till den ekonomiska tillvaxten. Finland &r i behov
av en snabb forbattring av den minskade
konkurrenskraften. Det finns inga latta tricks for att
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Oka produktiviteten, darfér handlar snabba atgarder
oundvikligen om att sdnka arbetskraftskostnader pa
satt eller annat. Finland har inte tid att vanta.

Regeringens centrala mal inom den ekonomiska
politiken &r att sluta leva pa kredit. | de rddande svaga
ekonomiska forhallandena kommer vi enligt
prognosen inte narmare malet i ar eller nésta ar.
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Den internationella ekonomin:
Tillvaxt trots oro

Marknaden vander blicken fran Kina
och Grekland mot FED

Marknaden har under sommaren dominerats av tva
teman: Grekland och Kina. | Europa har osakerheten
fortsatt pa grund av eskaleringen av den ekonomiska
krisen i Grekland och de néastan strandade
finansieringsférhandlingarna.

| Kina 6kade den branta nedgangen pa
aktiemarknaden i juli oron dver héllbarheten i landets
ekonomiska tillvaxt, vilket har sankt priser ocksa pa
den internationella ravarumarknaden.

I augusti ldt Kina plotsligt sin valuta under nagra dagar
devalveras med knappa 5 % mot US-dollarn. Med
valutakursandringen vill man dels stoéda den svagt
utvecklade exporten och den ekonomiska tillvaxten,
dels fa IMF att ge renminbin en status som en officiell
reservvaluta, vilket kraver att valutakursen i storre
utstréckning an tidigare bestams av marknaden.

Grekland hann nastan vinka farval till euron da
premiarminister Tsipras tog fordringsagarnas
avtalsforslag till folkomrostning, dar det forkastades
med klar majoritet. Efter rostningsresultatet
begransade ECB:s rdd nodfinansieringen till grekiska
banker, vilket tvingade Grekland att satta gréanser pa
kapitalexporten, stanga bankerna och inféra stranga
uttagsbegransningar for depositioner.

Under fortsatta forhandlingar mellan
statsdverhuvuden gick Grekland dock med pa att
godkanna fordringsagarlandernas krav pa bl.a.
andringar i pensionssystemet och momshéjning med
sa gott som samma innehall som i det tidigare
forslaget.

Det grekiska parlamentet godkande i juli i snabb foljd
de lagandringar som fordringsagarna kravde i
pensionssystemet, beskattningen och rattsvasendet,
varefter Grekland beviljades 7 md euro s.k.
bryggfinansiering fran Europeiska kommissionens
EFSM-krisfond. Denna temporéra finansiering
mojliggjorde aterbetalning av IMF-krediter som
forfallit tidigare och betalning av obligationer som
innehas av ECB med férfallodag den 20 juli.
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| augusti nadde Grekland och fordringsagarna
overraskande snabbt samforstand om ett tredje
stodprogram. Det grekiska parlamentet godkande de
lagandringar som fordringsagarna kravde bl.a. i
beskattningen och gick med pa att grunda en
privatiseringsfond. | och med det snabba enandet
kunde Grekland aterbetala till ECB de obligationer
som forfaller 20.8.

Det tredje stodpaketet gar totalt pa 86 md euro, varav
ca 25 md euro har reserverats for kapitalisering av de
grekiska bankerna. Om IMF inte tar ett positivt beslut
om deltagandet i finansieringsarrangemanget senare i
ar tas hela beloppet fran EU:s permanenta krisfond
ESM.

Malen for offentlig balans i Grekland har gjorts
betydligt lattare pa grund av den nya recessionen. | ar
och nésta ar forutsatts Grekland uppvisa ett
primarsaldo néara noll, och forst 2018 ska primérsaldot
uppga till 3,5 % av BNP. Detta innebar att Grekland
inom de narmaste dren kommer att behodva ytterligare
flera miljarder euro i stodpengar.

Den svaraste fragan under fortsatta forhandlingar
kommer att vara omorganiseringen av Greklands
skulder. Grekland har redan lange kravt att
skuldbelastningen ska minskas. Hos fordringsdgarna
har forstdelsen for skuldarrangemanget 6kat under
sommaren redan darfor att den grekiska ekonomin
védnt nedat pa nytt. Tidigare under aret verkade
ekonomin ta sig och det vara majligt att skota den
stora skulden.

Av fordringsagarna har IMF insisterat kraftigt pa
skuldarrangemanget. Enligt sina regler kan IMF inte
delta i finansieringsstddet om den grekiska offentliga
ekonomin inte bedoms félja ett hallbart spar, sa att
skulden minskar tillrackligt snabbt i forhallande till
BNP.

Vi tror inte att man kommer att minska pa skuldens
nominella kapitalbelopp. Ett s.k. mjukt
skuldarrangemang kommer att genomforas sa att
betalningstiden for nuvarande stédlan férlangs med
tiotals ar och rantorna sénks for en del av 1anen. Sa har
astadkoms en likadan minskning av
skuldbelastningen som genom nedskarning av det
nominella kapitalet. Det dr dock osdkert om dessa
mjuka atgarder racker till for att latta pa
skuldbelastningen i tillracklig man. IMF-chefen
Lagarde har kravt att euroldnderna férbereder sig for
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en mycket storre skuldlattnad @n vad man tidigare
diskuterat om.
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Greklandskrisen har inte 6verforts i betydande grad till
de 6vriga fore detta krislanderna i euroomradet.
Rantedifferensen mot tyska statsobligationer har
reagerat pa de olika faserna i krisen men
fluktuationerna har varit kortvariga. De s.k.
brandvdggarna som europeiska stater byggt upp
under skuldkrisen tycks ha fungerat. Banktillsynen har
overforts till ECB, EU:s ekonomiska styrning av
medlemslanderna har 6kats och ECB:s massiva
penningpolitiska stodprogram skyddar de 6vriga
medlemslanderna om marknaden skulle bérja
prissatta uttradet ur euron.

Den europeiska rante- och aktiemarknaden har lyckats
val med att rida ut den grekiska stormen. Variationen i
aktieindexen har varit stor men indexen har sa gott
som atervant till nivan fran boérjan av sommaren. Det
ar osannolikt att krisen i Grekland skulle driva den
europeiska marknaden eller de europeiska landerna in
i en storre kris aven om den uppratthaller osakerhet
pa marknaden.
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| Kina rasade borsindexet Shanghai med 6ver 30 % i
juni och borjan av juli. Den stora korrigeringsrorelsen
har skapat oro for hallbarheten i den kinesiska
ekonomiska tillvaxten. Kursuppgangen fore fallet var
exceptionellt haftig. Kurserna pa Shanghaiboérsen steg
med ca 150 % fran sommaren 2014. Ocksa efter fallet
ligger kurserna fortfarande ca 70 % hogre an aret
innan.
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Pa den kinesiska aktiemarknaden har
varderingsnivaerna varit exceptionellt héga, p/e-tal
over 50 ar inte ovanliga. Administrationen har forsokt
dampa kursnedgangen med hjalp av
handelsbegransningar och genom att sjalv kopa
aktier. Dessa aktioner har inte kunnat stavja
kursrorelserna.

Den kinesiska aktiemarknaden har dock inte lika direkt
forbindelse med utvecklingen av realekonomin som
manga utvecklade landers. Aktieférmbgenheten ar
fortsattningsvis relativt anspraklos jamfort med
hushallens hela formogenhet. De stora
kursandringarna kan ses som symptom som
fororsakas av brytningen i den kinesiska
tillvaxtmodellen. Enligt officiella data uppgick den
kinesiska tillvaxten under det forsta kvartalet till 7,0 %,
trots att andra ekonomiska indikatorer visade att
tillvaxten mattats klart av speciellt inom industrin.
BNP-siffran var 7,0 % ocksa for det andra kvartalet.
Administrationens stimulansatgarder verkar har bitit
och mot denna siffra riktas mindre misstankar.

De svaga utsikterna for den kinesiska industrin
anstranger den globala ravarumarknaden. Priset pa
metaller har sjunkit, och t.ex. den globala
stdlmarknaden tar emot mycket produktion fran Kina.
De tillvéaxtekonomier som &r beroende av ravaror
utsatts for ett stort tryck bade pa grund av den svaga
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prisutvecklingen pa ravaror och pa grund av den
kommande normaliseringen i FEDs penningpolitik.
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Raoljepriset har under sommaren sjunkit tillbaka till
ungefdr 50 US-dollar per fat. Avmattningen av
tillvaxten i Kina bromsar 6kningen i oljeefterfragan.
Samtidigt forvantas utbudet pa olja inom en snar
framtid Oka tack vare avtalet om Irans kdarnprogram.

Man kan se minst tva orsaker till den pl6tsliga
forandringen i Kinas valutakurspolitik i augusti. Den
forsta har med avmattningen i den kinesiska
ekonomiska tillvéxten att gora. Exporten har
utvecklats svagt hela innevarande ar. Devalveringen
av valutan hojer den kinesiska produktionens
priskonkurrenskraft pa den globala marknaden.
Tidpunkten for beslutet kan ha paverkats av att priset
pa importerade ravaror som behdévs i den kinesiska
produktionen har sjunkit. Den andra orsaken till 6kad
marknadsorientering ar den kinesiska
administrationens stravan att introducera renminbin
som en av IMF:s officiella reservvalutor. Detta skulle
sannolikt gora det lattare att styra kapitalfloden och
stabilisera valutamarknaden i Kina.

Forandringen i Kinas valutakurspolitik skakade
marknaden varlden runt. Valutorna i de asiatiska
lander som ar beroende av den kinesiska ekonomin
foérsvagades med renminbin. Ocksa pa
aktiemarknaden var reaktionerna stora. | Europa foll
centrala aktieindex med 5-6 %. Branscher som ar
beroende av efterfragan fran Kina, som
konsumtionsvaror och bilar samt metallindustrin, var
kursrorelserna annu storre.

Kina stabiliserade vardet pa renminbin efter nagra
dagar da den forsvagats med knappa 5 %.
Marknadens farhagor om en storre férsvagning av
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valutan férsvann snabbt. Okad marknadsorientering
innebar att den kinesiska valutan i framtiden reagerar
haftigare pa ekonomiska nyheter om saval Kina som
den globala ekonomin.

Efter sommaren haller marknaden igen pa att vanda
blicken mot den amerikanska centralbanken FED. |
USA atervdande ekonomin till ett stabilt tillvaxtspar
under det andra kvartalet och laget pa
arbetsmarknaden har forbattrats ytterligare.

Vi beddmer att FEDs forsta styrrantehdjning kommer
att dga rum under innevarande ar, sannolikt redan i
september. Forandringen i Kinas valutakurspolitik
fordandrar knappast FEDs planer, dven om
devalveringen av renminbin sannolikt har en liten
inflationsdampande effekt ocksd i USA. Aven om den
kommande rantehdjningen borde vara en av
marknaden allméant férvantad atgard kan den
medféra ocksa stora fordndringar i internationella
kapitalfloden och aterspeglas pa bade valuta- och
rantemarknaden.

Tillvaxten i tillvaxtlanderna sackar,
oron 6ver euroomradets tillvaxtutsikter
har 6kat

Varldsekonomin forutspas véaxa langsammare an de
senaste aren. Orsaken ar den avmattade tillvaxten i
tillvaxtekonomierna. Till detta bidrar i synnerhet
avmattningen av tillvaxten i Kina och den krympande
ekonomin i Ryssland, men ocksd manga
sydamerikanska och afrikanska ravaruexportberoende
landers tillvaxttakt avtar.

De utvecklade ekonomierna forvantas i dr vaxa i
samma takt som i fjol, da uppsvinget i euroomradet
kompenserar avmattningen i Nordamerika och
England.

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

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

Nasta ar prognostiseras den globala tillvaxten narma
sig medeltillvaxten pa lang sikt. | euroomradet och
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USA férvantas ekonomin véxa aningen snabbare an
trendtillvaxten. | tillvaxtekonomierna kompenseras
avmattningen i Kina av den snabba uppgangen i
Indien. Nar ravarupriserna stabiliseras och fallet i
Ryssland stannar upp forbattras ocksa
tillvaxtutsikterna i de utvecklade ekonomierna jamfort
med innevarande ar.

1 USA atergick ekonomin under det andra kvartalet till
normal tillvéxt efter en svag borjan av aret. | januari-
mars vaxte ekonomin knappt alls, da den harda
vintern och hamnstrejkerna pd vastkusten forsvarade
aktiviteten. | april-juni vaxte ekonomin i USAi en
arstakt pa 2,3 %. Hushallens konsumtion 6kade
tamligen kraftigt med néastan 3 % pa arsbasis och
bostadsbyggandet 6kade. Ocksa exporten vaxte efter
en svag borjan av aret. Foretagens investeringar
daremot krympte dé satsningar i sdval infrastruktur
som maskiner och anordningar minskade.

Inkdpschefsindexen visar att industriproduktionen har
aterhamtat sig under de senaste manaderna. Laget for
servicesektorn har varit gott under det forsta halvaret
dven om konsumenternas fortroende for USA:s
ekonomi foérsvagats under de senaste manaderna.

P& arbetsmarknaden har laget forbattrats ytterligare
under sommaren. Antalet nya arbetsplatser har hallit
sig vid drygt 200 000 per médnad och i juli var
arbetsloshetsgraden 5,3 %.

USA: Arbetsléshetsgrad (%) och sysselsattning
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Den amerikanska ekonomin forvantas uppna en
tillvaxt pa drygt 2 2 % mot slutet av aret och tillvdaxten
fortsatta pa samma niva 2016. Det finns goda
forutsattningar for att den konsumtions- och
investeringsdrivna tillvaxten fortsatter. Hushallens
inkomster vaxer i takt med att sysselsattningen
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forbattras, och formoégenheten 6kar nar
bostadspriserna och aktieindexen stiger.

| Kina tycks den stora omstruktureringen av ekonomin
mot en konsumtionsdriven tillvaxtmodell ske
snabbare dn man tidigare uppskattade. For
administrationen ligger utmaningen i att dragkraften
fran industrin och byggsektorn har minskat och
tillvaxten i hushallens konsumtionsutgifter inte racker
till for att kompensera den. Under det forsta kvartalet
avmattades den ekonomiska tillvaxten enligt officiella
siffror till 7,0 %. En hel del misstankar har riktats mot
siffran i och med att andra ekonomiska indikatorer
forsvagades klart i januari-mars.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
Arlig férandring, %, 3 méan. glidande medeltal
30 45

25 30

20 /\ 15

10 4--.—Detaljhandelns Varde, vanster skalal .15
—Industriprodukti s volym, vanster skala
Exportvarde, USH, hoger skala

5 -30
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Under det andra kvartalet stimulerade
administrationen ekonomin genom att sanka
bankernas minimireservskyldighet i avsikt att stoda
utlaningen. Tillvaxtsiffran for det andra kvartalet var
likasa 7,0 %.

Raset pa aktiemarknaden i somras kommer knappast
att leda till betydande effekter pa realekonomin. Trots
att en stor del av den kinesiska aktieférmogenheten
ags av hushall har agandet koncentrerats till de
féormognaste hushallen och aktiernas andel av hela
férmdgenheten ar fortfarande liten. Raset i somras ar
inte det forsta pa den kinesiska aktiemarknaden.
2007-2008 erfors en valdsam uppgang som
efterféljdes av en korrigeringsrorelse. Inom ett ar
sjonk aktiekurserna med 70 % fran toppnoteringarna.

Jamfort med handelspartnerlandernas valutor dr den
kinesiska valutan efter devalveringen fortfarande klart
starkare an for ett ar sedan. En sa har liten forandring
medfor inte ndgon betydande 6kning i
exporttillvaxten.
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| Japan ér tillvaxtutsikterna fortsatt démpade. Under
det forsta kvartalet 6kade den japanska ekonomin,
men i april-juni krympte BNP igen. Tillvaxten
bromsades speciellt av hushallens minskade
konsumtion, och ocksa investeringar har gatt ner. De
ekonomiska indikatorerna forutspar ingen snabb
forandring i den ddmpade ekonomiska bilden.

Japan: BNP:s komponenter
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Inflationen har sjunkit nédra noll da den tillfalliga
effekten av momshdojningen i fjol har forsvunnit.
Lonerna stiger i I1dngsam takt vilket tyder pa att
efterfrageutsikterna fortsattningsvis ar svaga.

Japans tillvaxtutsikter de narmaste aren ar
blygsamma. Av premidrminister Abes ekonomisk-
politiska trepilspaket har egentligen bara lattandet av
penningpolitiken kunnat forverkligas. Forstarkningen
av den offentliga ekonomin och
strukturférandringarna later fortfarande vanta pa sig.

Euroomradet har hamtat sig under varen och
sommaren trots oron over Greklandsfragan.
Oljeprisfallet under sommaren ¢kar konsumenternas
kopkraft samtidigt som ECB:s stimulansatgarder
pressar eurokursen och forbattrar den europeiska
produktionens konkurrenskraft pa varldsmarknaden.
ECB:s aktioner har dessutom lattat
penningforhallandena i euroomradet, och speciellt i
de fore detta krislanderna betalar kunderna lagre
rantor da bankernas finansieringskostnader har
sjunkit.
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Rantan pa nya foretagskrediter i vissa eurolander
Krediter pa 250 000 - 1 000 000 euron
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| januari-mars 6kade BNP i euroomradet med 0,4 %.
Under det andra kvartalet avmattades dock tillvaxten
mot forvantningarna till 0,3 %. Enligt
inkopschefsindexet for juli startade det tredje
kvartalet i ungefar samma tillvaxttakt.

Med hushallens konsumtion som drivkraft forutspas
euroomradet i ar na en tillvaxt pad 1,3 %. 2016
forvantas ocksa foretagens investeringar stoda
tillvéxten och tillvaxttakten oka.

| april-juni var den ekonomiska tillvaxten i
euroomradet mera dampad an véntat trots stédet fran
billig olja, svagare euro och ECB:s stimulansatgarder.
Avmattningen i tillvaxtekonomiernas tillvaxt kastar sin
skugga over utvecklingen under senare hélften av
innevarande ar. Risken for en svagare tillvaxt &n
prognostiserat har 6kat i euroomradet.
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BNP i olika eurolander
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Tyskland och Spanien drar fortfarande euroomradets
ekonomi uppat. | Tyskland har den inhemska
efterfragan forbattrats. | april-juni 6kade
exporttillvaxten och BNP steg med 0,4 % fran
foregdende kvartal. Ocksa i Spanien har den inhemska
efterfragan efter krisaren vant uppat, och till och med
byggverksamheten borjar repa sig. | Spanien steg
BNP-tillvaxten under det andra kvartalet till 1,0 % fran
det féregaende kvartalet, takten var snabbast pa atta
ar.

| Frankrike och Italien &r tillvaxtutsikterna
blygsammare. Strukturreformer efterlyses for att fa
fart pa tillvaxten. | Frankrike stannade tillvaxten upp i
april-juni da konsumtionsdkningen avmattades
kraftigt och investeringarna minskade. | Italien var
tillvaxten fortsatt dampad 0,2 %.

Den ryska ekonomin har krympt kraftigt under bérjan
av aret. | april-juni blev fallet bara brantare. Det ar
saledes for tidigt att pasta att det varsta i den ryska
ekonomin skulle vara 6ver.

Ryssland: BNP, investeringar och detaljhandel
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Hushallens konsumtionsutgifter har minskat avsevart
da kopkraften rasat pa grund av accelererande
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inflation. Investeringar daremot har minskat mindre
an véntat. Nagon snabb férandring i den ryska
ekonomin finns inte i sikte. De ekonomiska
sanktionerna galler fortsattningsvis och det kraftiga
fallet i varldsmarknadspriset pa olja i somras ar ett
stort problem i synnerhet for den offentliga
ekonomin.

ECB och FED gar skilda vagar inom
penningpolitiken

Det globala inflationstrycket halls 1dgt da
ravarupriserna har fortsatt att sjunka de senaste
manaderna. Utbver raoljepriset har ocksa priset pa
andra ravaror, bl.a. metaller, reagerat pa
avmattningen i den kinesiska ekonomiska tillvaxten.
Varldsmarknadspriserna pa mat har ocksa sjunkit,
vilket har stor betydelse speciellt for inflationen i
tillvaxtekonomierna.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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Under de senaste manaderna har marknaden inte
fokuserat pad ECB:s penningpolitik. Ett massivt
program for att kdpa vardepapper pagar, och det
kommer att uppratthalla efterfragan pa euroomradets
statsobligationer langt in pa nasta ars sida. Vi raknar
med att kdpprogrammet fortsatter minst till den
angivna bakre tidsgransen i september 2016. Det ar
sannolikt att programmet pagar langre om inflationen
inte tar fart tillrackligt snabbt.

Inflationsforvantningar som harletts fran

marknadspriser har sjunkit i euroomradet under
sommaren da fallet i ravarupriserna har fortsatt.
Motsvarande nedgdng kan skonjas ocksa i USA.
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HIKP-Inflation inom euroomradet, %

4,0 4,0
Tjanster

3.5 1= Inflatign e‘xkl. energi och oféradlade livsmedel 3.5

3,0 | —Infldtion

2,51 [ f /\\/ \/\ A 2:
2107 V / N \\ 2'0
1:5 J \A\\ I/\PZA/M/%\AEA‘;\A 1:5
-
iy | | W
o5 W Vo les

-1,0 -1,0
07 08 09 10 1 12 13 14 15
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Konsumentprisinflation, %
2013 2014  2015e  2016e

Euroomradet 1,4 0,4 0,2 1,4
USA 1,5 1,6 0,4 1,8
Japan 0,4 2,7 0,9 1,2

Marknadens uppmarksamhet riktas till den
amerikanska centralbanken och den kommande
differentieringen inom penningpolitiken mellan
euroomradet och USA. FEDs forsta rantehdjning
kommer med stor sannolikhet att intréffa under
innevarande ar. Enligt var beddomning sker det hégst
sannolikt i samband med 6ppenmarknadskommitténs
(FOMCQ) mote i september.

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats ytterligare
och den ekonomiska tillvaxten dtervande till normal
takt under det andra kvartalet. Vid sitt mote i slutet av
juli gav FOMC ingen klar signal om tidpunkten fér den
kommande rantehdjningen. | utldtandet fran motet
betonades arbetsmarknadens forbattrade 1age, men
pa samma satt som i juni beskrevs aterhamtningen i
ekonomin som mattlig.

Vasentligare an tidpunkten for den forsta
rantehdjningen ar dock takten fér den kommande
rantehdjningscykeln. FOMC-medlemmarnas
genomsnittliga forvantning pa nivan for slutet av
innevarande ar uppgick vid junimotet till 0,625 % och
for slutet av 2016 till 1,625 %. Samtidigt som FED
publicerade protokollen fran junimétet pa sin
webbplats publicerades i misstag ocksa FED-
specialisters ranteprognoser. Dessa var enbart
avsedda att anvandas av 6ppenmarknadskommittén.

De publicerade specialistprognoserna tyder pa ett
annu moderatare rantespar de narmaste aren. | slutet
av innevarande ar skulle styrrantan vara 0,35 % och i
slutet av nasta ar 1,26 %. Specialisternas antagande
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om en neutral rénteniva pa lang sikt ar 3,34 %, nastan
2 %-enhet lagre an FOMC:s genomsnittliga
uppskattning.

Virdknar med att FED hojer styrrdntan bara en géng i
ar och att den ocksd de ndrmaste aren agerar mycket
forsiktigt. | slutet av 2016 uppskattas styrrantan ligga
P& 1,5 %.

Centralbankernas styrrantor
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Inget stérre uppgangstryck i
eurorantorna

| euroomradet har de korta marknadsrantorna hallit
sig oférandrade hela sommaren. De kortaste
euriborrdntorna ar negativa, och 12 manaders
euribor ar ca 0,15 %. P4 grund av ECB:s stimulerande
penningpolitik kommer euriborrantorna att hallas
nara sin nuvarande niva resten av innevarande ar och
nasta ar. | USA kommer de korta rantorna att sa
smaningom borja stiga redan mot slutet av aret da
FED inleder sina rantehdjningar.

Korta rantor inom euroomradet
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| euroomradet har de langa rantorna sjunkit under
sommaren. Nar det géller lander med lag risk ar
nedgangen delvis teknisk och forknippas med
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diskrepansen mellan det ringa utbudet och
efterfragan som uppratthalls av ECB:s kopprogram.

De fére detta krislandernas risktillagg i forhallande till
de tyska statsobligationerna har minskat efter att
forhandlingarna bérjade 16pa mellan Grekland och
dess fordringsagare.

En mera permanent uppgéng i euroomradets
statsobligationer ligger dn sa lange langt borta. ECB:s
stora kdpprogram kommer att uppratthalla
efterfragan pa euroomradets statsobligationer
atminstone till hosten 2016.

Hur framgangsrikt ECB:s kdpprogram blir kan man
emellertid inte bedéma narmare férran 2016-2017.
Forst en klar uppgang i de ldnga rantorna pa grund av
Okade tillvaxt- och inflationsforvantningar visar att
ECB har lyckats.

Den tyska 10-ariga rantan uppskattas ligga pa 1,0 % i
slutet av 2016. Rantedifferenserna mellan
statsobligationer férvantas inte 6ka i Europa, eftersom
investerarnas inriktning pa avkastning kommer att
uppratthalla efterfragan pa vardepapper med storre
risk. Ranteomgivningen kommer saledes att vara
exceptionell ocksad de ndrmaste aren.
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| USA ligger de langa rantorna pa samma niva som i
borjan av sommaren. Allt fler bedémare forvéntar sig
att FED hojer sin styrranta redan i september. Trots
battre arbetsmarknadslage har inflationstrycket varit
litet. En bidragande orsak ar det nya fallet i oljepriset i
somras. USA:s 10-ariga ranta férvantas stiga moderat i
host efter FEDs forsta rantehojning. | slutet av 2016
forutspas den 10-ariga rantan ligga pa ca 3,0 %.

Euron har under sommaren hallit sig ndra 1,10 mot
US-dollarn. | bérjan av sommaren stérktes euron da
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ekonomiska data for euroomradet var starka medan
det i USA véacktes misstankar om tillvdaxtens hallbarhet
och inflationstrycket minskade. Euron &r for
narvarande 18 % svagare i forhallande till dollarn &n
for ett ar sedan. Den handelsvagda eurokursen ar
ungefar 10 % svagare.

EURUSD-valutakurs
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Den ekonomiska utvecklingen som gar i otakt och
differentieringen av penningpolitiken mellan
euroomradet och USA stoder foérsvagningen av euron
den narmaste tiden. A andra sidan uppvisar
euroomradets bytesbalans fortsattningsvis ett kraftigt
overskott, och forsvagningstrenden ar knappast
speciellt stark. Eurons dollarkurs férvantas na paritet
nasta ar.

Rantor och valutakurser
18.8.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroomréadet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor -0,03 0,00 0,00 0,10
Tysk 10 ars ranta 0,64 0,75 0,90 1,00
USA

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

Styrréanta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,17 0,17 0,17
10 &rs ranta 0,37 0,37 0,37 0,37
EUR/USD 1,103 1,05 1,02 1,00
EUR/YEN 137,4 134 138 140
USD/YEN 124.4 128 135 140
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Finland: Kvar i startgroparna

Sommaren medforde ingen vandning
mot det battre

Det svaga ekonomiska laget fortsatter i Finland. Under
arets forsta kvartal krympte den finska ekonomin med
0,2 %. BNP fortsatte att minska under det andra
kvartalet. Jamfért med januari-mars var BNP 0,4 %
lagre.

Narmare statistik om utvecklingen under det andra
kvartalet har an sa lange inte publicerats. Pa basis av
manadsindikatorer verkar det uppenbart att
svagheten i ekonomin ar utbredd. Volymerna i
industriproduktionen och exporten minskar fortsatt.
Nybyggnationen har minskat ytterligare och
forsaljningen inom detaljhandeln ligger kring
nollstrecket.

Manadsindikatorer 6éver handel och foradling
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Ingdngen av nya order inom industrin har forstarkts
smaningom under de senaste aren. Farskaste data fran
borjan av sommaren tyder pa att den positiva
utvecklingen har fortsatt. Konsumenternas fortroende
for den finska ekonomin har daremot vacklat de
senaste mdnaderna.
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Industriproduktion och industrins orderingang
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Trots att sommaren har praglats av oron fér
héllbarheten i den kinesiska ekonomiska utvecklingen
och eskaleringen av skuldkrisen i Grekland kan man
inte forklara svagheten i den finska ekonomin enbart
med den internationella ekonomiska utvecklingen.
Den finska ekonomiska tillvaxten ar svagast i
euroomradet. Krisen i den ryska ekonomin drabbar
naturligtvis Finland hadrdare an manga andra lander,
men det forklarar bara en del av svagheten.

Exporten dampad, férutsattningarna for
uppgang forstarks langsamt

Den finska exporten stampar fortsattningsvis pa
stallet. Utdver Rysslandsexporten har ocksa exporten
till Sverige och England minskat. Den svagare euron
har gynnat exporten till USA och den starka tillvaxten
stoder exporten till Tyskland.

Finland: Exportvarde
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Foretagens okade investeringsaktivitet pa Finlands
huvudsakliga exportmarknader skapar forutsattningar
for tillvaxt i var export. Processen har varit osedvanligt
langsam efter finanskrisen. Mangden ledig
produktionskapacitet har varit exceptionellt stor och
storningar i finansieringsformedlingen har bromsat
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investeringsbeslut. Forutsattningarna for att foretagen
ska kunna 6ka sina investeringar haller sa smaningom
pa att forbattras ocksa pa Finlands
huvudexportmarknader i Europa.

Nar det géller att stoda exportforutsattningar ar det av
storsta vikt att forbattra kostnadskonkurrenskraften i
den finska produktionen. Det i juni 6verenskomna
tredje aret i arbetsmarknadsparternas sysselsattnings-
och tillvaxtavtal hojer Idnerna mycket dterhallsamt
nasta ar — ocksa som mest bara 0,4 %.

Enhetsarbetskostnader
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Andra vasentliga faktorer for
kostnadskonkurrenskraften ar arbetets produktivitet i
Finland och andra landers enhetsarbetskostnader.
Produktiviteten utvecklas féormodligen svagt dven de
narmaste aren. Aterhallsamma lénekrav &r ett allmant
fenomen ocksa i vara konkurrentlander, sa effekten pa
konkurrenskraften torde inte vara stor.

Finland upp i dampad tillvaxt forst
nasta ar

Den ekonomiska utvecklingen i Finland under bérjan
av aret forblev svagare an prognosen i var Ekonomiska
oversikt i maj. | och med preciserad statistik har
uppfattningen om forra aret forandrats mot det
svagare. Nedrevideringen av tillvaxtprognosen for den
globala ekonomin séanker tillvaxtprognosen for i ar
och nésta ar.

Den finska ekonomin forutspas i ar krympa redan
fjarde aret i rad. Tillvaxtprognosen har sankts till -0,5 %
frdn 0,0 % i maj. Exporten och féretagens
investeringar forvantas minska. Hushallens
konsumtion prognostiseras oka fran i fjol, men
tillvaxten hdarstammar uteslutande fran en redan
realiserad utveckling under det senaste aret.
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Den finlandska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregdende ar
2013 md € 2013 2014e 2015e 2016e

BNP 202,7 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
Privat konsumtion 111,3 -0,3 0,5 0,8 0,3
Offentlig konsumtion 50,3 0,8 -0,2 -0,2 -0,5
Investeringar 42,8 -5,2 -3,3 -4,7 1,0
Export 79,0 1,1 -0,7 -2,0 2,2
Import 80,6 0,0 0,0 -1,2 1,3

2016 forvantas exporten dra BNP:n med sig i en lindrig
uppgang pa 0,5 %. Ocksa foretagens investeringar
forvantas stabilisera sig efter ar av minskning. For att
denna exportdrivna tillvéxt ska komma i géng
forutsatts naturligtvis att Finlands exportmarknader
aterhamtar sig.

Arbetslosheten har stigit snabbt under det senaste
aret. Under sommaren var den redan éver 9 %2 %. Sa
har hog har arbetslésheten i Finland senast varit for 15
ar sedan.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Dartill har antalet sysselsatta fortsatt att minska. Den
svaga produktionsékningen kommer att pragla
arbetsmarknaden lange till. Arbetslésheten
prognostiseras stiga till 9,8 % 2016. Arbetslosheten
kommer att forbli hog flera ar framat dven om
befolkningens aldrande sénker den statistiska
arbetslosheten de narmaste aren. Den snabba
Okningen i langtidsarbetslosheten har redan blivit ett
stort ekonomiskt och socialt problem. Antalet
ldngtidsarbetslosa steg under sommaren till ca

110 000.
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Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015e 2016e

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

nettokreditgivning, md € 5,1 -6,4 -7,0 7,1

nettokreditgivning, av BNP -2,5 -3,1 -3,4 -3,4

bruttoskuld, md € 112,7 121,12 129,2 137,2

bruttoskuld, av BNP 55,6 59,0 63,0 65,9
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,9 -9,3 -9,1 -9,5

nettokreditgiwning, av BNP -4,4 -4,5 -4,5 -4,6

Det finns inga forutsattningar for att hushallen ska
kunna 6ka sin konsumtion den narmaste tiden.
Arbetslosheten 6kar och realinkomstutvecklingen
forblir svag trots att inflationen &r dampad.
Konsumentprisinflationen stannar i ar vid noll pa
grund av oljeprisfallet.

Enligt de i somras publicerade nationalrakenskaperna
sjonk hushallens sparkvot néra noll redan i fjol.
Okningen i hushéllens konsumtionsutgifter har
saledes varit snabbare dn 6kningen i disponibla
medel. | genomsnitt har sparkvoten varit ndgot under
2 % av den disponibla inkomsten. S& har lag var
sparkvoten senast just fore finanskrisen. Den lagre
sparkvoten har lett till att hushallens skuldsattning
2014 steg till ndarmare 122 % i forhallande till den
disponibla inkomsten.

Hushallens sparkvot i Finland

% av disponibla inkomster

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

Att hushallens sparkvot minskar innebar att hushallen
genom sitt beteende inte har bromsat den
ekonomiska tillvaxten utan snarare stott den ocksa i
fjol. Med tanke pa tillvaxtutsikterna for de narmaste
aren betyder hushallens sémre finansieringsbalans att
ekonomisk tillvaxt inte kan byggas pa konsumtion.
Riskerna pekar snarare pa att hushallen vill
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normalisera sitt sparbeteende, vilket, om det blir
verklighet, skulle leda till ett forsiktigare
konsumtionsbeteende och avmattad BNP-tillvaxt.

Viktigt att regeringsprogrammet
genomférs kompromisslost

Den offentliga ekonomin i Finland visar fortsatt ett
djupt underskott. Statens och kommunernas
hoprédknade underskott steq i fjol till 9,3 miljarder
euro. Statens underskott 6kade trots motsatta
forvantningar till 7,6 miljarder euro.

| &r kommer den finska ekonomin att krympa men det
totala statliga och kommunala underskottet minskar
ndgot tack vare de anpassningsatgdrder inom
statsekonomin som dverenskommits redan under
foéregdende valperiod.

Finansministeriets budgetforslag som publicerades i
augusti foljer regeringsprogrammets linjedragningar
om anpassningen av den offentliga ekonomin.
Utgiftsnedskarningarna pa ca 900 miljoner euro inom
statsekonomin riktar sig pa undervisning och
hogskolor, bistdndsutgifter, sjukvardsersattningar och
indexhdjning av formansutgifter. | forslaget ingar
ocksa drygt 200 miljoner euro for dtgarder som Okar
statens utgifter. Enligt regeringsprogrammet uppgar
utgiftsnedskarningarna for hela den offentliga sektorn
till 1,4 md euro 2016.

Till skillnad fran regeringsprogrammet 6verfor
budgetférslaget hojningen av det Gver hela
valperioden periodiserade arbetsinkomstavdraget
helt och hallet till 2016. Denna atgard minskar
skatteintakterna med 450 miljoner euro.

Beslut om inriktning och periodisering av regeringens
s.k. spetsprojekt tas forst i samband med
budgetmanglingen i september. | denna prognos
uppskattas projekten 6ka utgifterna med 500 miljoner
euro 2016. Dessa 0kade utgifter ska finansieras utan
ytterligare skuldsattning bl.a. genom att 6ka intakter
fran statens egendom. Utgiftsokningen okar saledes
inte underskottet i statens budgetekonomi, men syns
till fullt belopp i underskottet i nationalrakenskaperna,
som i regelverket fér Europeiska kommissionens
ekonomiska styrning anvands for att beskriva den
offentliga balansen.

Nettobeloppet for anpassningen av statsekonomin
uppskattas 2016 bli kring noll.

Aktia Bank Abp



Den svaga ekonomiska tillvaxten och den 6kade
efterfragan pa social- och halsovardstjanster pa grund
av dldrande hojer statens och kommunernas
underskott till 9,5 md 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. 2016 kommer den offentliga skulden att stiga
till 66 % av BNP. Den i stabilitets- och tillvaxtpakten
definierade underskottsgransen pa 3 % Overskrids i ar
och nésta ar med nastan %2 %-enhet.

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
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En battre bedémning av regeringens forsta tid kan
goras forst kring arsskiftet. Nu ligger fokus pa att
verkstalla regeringsprogrammet utan kompromisser.
Regeringen borde under hosten komma i gang med
omstruktureringen och starta spetsprojekten. Det att
samhallsférdraget strandade accentuerar regeringens
ansvar for fornyelsen av arbetsmarknaden. Bara
genom att vidta atgarder kan regeringen skapa ett
fortroende for den finska ekonomin och skotseln av
den offentliga ekonomin saval i hemlandet som bland
internationella investerare.

Hushallens forsvagade finansieringsbalans
understryker exportsektorns betydelse som en kalla
for en ny uppgdng. Konsumtionen duger inte som
stod till den ekonomiska tillvaxten. Finland &r i behov
av en snabb forbattring av den minskade
konkurrenskraften. Det finns inga latta tricks for att
Oka produktiviteten, darfor handlar snabba atgarder
oundvikligen om att sdnka arbetskraftskostnader pa
satt eller annat. Finland har inte tid att vanta.

Underskottet i den finska offentliga ekonomin
kommer inte att minska nasta ar. Bade de statliga och
kommunala underskotten forutspas 6ka. Statens
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anpassningsatgarder blir ungefar lika med noll da
sparatgardernas effekt pa budgeten neutraliseras av
arbetsinkomstavdraget och spetsprojekten. Den svaga
ekonomiska tillvaxten och de 6kade utgifterna som
aldrandet medfor 6kar underskotten.

Nar arbetsinkomstavdraget hojs flyttas tyngdpunkten
i beskattningen ett steq i ratt riktning bort fran
beskattning av arbete och mot indirekt beskattning.
Flyttad tyngdpunkt &r 6nskvérd ur den ekonomiska
tillvaxtens och sysselsattningens synvinkel. Man ska
forsoka folja linjen Gver hela valperioden. Det ar
emellertid inte realistiskt att vdnta sig att férandringen
har en omedelbar effekt pa sysselsattningen.

Regeringens centrala mal inom den ekonomiska
politiken ar att sluta leva pa kredit. | de radande svaga
ekonomiska forhallandena kommer vi enligt
prognosen inte narmare malet i ar eller nasta ar.
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