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Sammandrag

Under hosten har oron 6ver den kinesiska ekonomin
och osakerheten i anknytning till centralbankernas
foréandrade politik styrt den internationella
finansmarknaden. Den senaste tiden har dock radslan
for en kraftig avmattning av den ekonomiska
tillvaxten i Kina minskat.

Det ser ut som om centralbankerna antligen skulle
borja forandra sin politik. Den amerikanska
centralbanken Fed forvantas héja réntan i december,
medan det av Europeiska centralbanken forvantas
ytterligare stimulans. Det ar sannolikt att vi kommer
att se en differentiering av de stora centralbankernas
politiker under vintern. ECB:s extra stimulansatgarder
kommer att sdkerstélla att euriborrantorna halls nara
sin nuvarande niva under hela nésta ar.

Den globala tillvixten kommer 2016 att Oka till nastan
3% %. Enligt var prognos tilltar den ekonomiska
tillvaxten i bade de utvecklade ekonomierna och
tillvéxtekonomierna.

Ocksa 2016 kommer konsumtionen att vara
lokomotivet for varldsekonomin. | euroomréadet ar den
ekonomiska tillvaxten fortfarande mycket beroende
av hushallens konsumtionsefterfragan.
Sysselsattningen och Idnerna maste utvecklas i positiv
riktning dven nasta ar for att tillvéxten ska
uppratthallas i euroomradet, trots att utrikeshandeln
och investeringarna forutspas aterhdmta sig.

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

Varlden 100,0 34 3,4 3,0 34
Euroomradet 12,1  -0,4 0,8 1,5 1,7
USA 16,1 2,2 2,4 2,4 2,5
Japan 4,4 1,6 -0,1 0,5 0,8
Kina 16,3 7,7 7,4 6,9 6,4
Ryssland 3,3 1,3 0,6 -3,7 -0,6
Utvecklade lander 43,1 1,4 1,8 1,9 2,1
Tillvaxtekonomier 56,9 5,0 4,7 3,9 4,4

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

| Finland medférde hosten ingen vandning mot det
battre i ekonomin. Hushallens
konsumtionsefterfragan ar fortsatt dampad.
Inkomstutvecklingen for hushallen ar svag da
sysselsattningen minskat och I6nepdslagen varit sma.
Pa den senaste tiden har hushallens fértroende for
bade den egna och den finska ekonomin aterigen
minskat.

Den finska BNP-tillvaxten stannar i ar pa noll. 2016
kommer BNP- och exporttillvaxten att fa stod av den
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prognostiserade aterhamtningen i den internationella
handeln. Problemen med kostnadskonkurrenskraften
och den ringa efterfrdgan pé investeringsvaror pa den
globala marknaden haller dock exportokningen
blygsam. Hemmamarknaden stéder inte den
ekonomiska tillvéxten. Den finska BNP-tillvaxten
stannar 2016 pa 0,5 %.

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

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

Den offentliga skuldsédttningen kommer att fortsétta. |
och med den svaga ekonomiska tillvaxten kommer
det statliga underskottet inte att minska alls 2016.
Anpassningsatgardernas effekter pa balansen i
statsekonomin urvattnas da arbetsinkomstavdraget
Okar och regeringens spetsprojekt startas.

Regeringens och arbetsmarknadsorganisationernas
forsok att fornya den finska arbetsmarknaden har inte
lett till I6sningar.

Finland befinner sig i en situation dar bara fornyelse
kan leda landet tillbaka till tillvaxt. Nar det galler att
fornya arbetsmarknaden borde man bygga upp ett
helhetspaket av snabba konkurrenskraftshéjande
atgarder, aterhallsamma l6nekrav, 6kat lokalt
beslutsfattande och andra langsiktiga féréandringar,
som avveckling av flitfallor. Pa lang sikt skall malet
vara en permanent god konkurrenskraft och en hog
sysselsattningsgrad.

Vi far inte ndja oss med enskilda dellésningar. Ett
helhetspaket skulle ocksa géra det mgjligt att bedoma
den totala effekten av férandringarna och darigenom
minimera biverkningarna. Dellésningar stéter ofta pa
motstand och leder i regel inte till basta mojliga
resultat med tanke pa hela ekonomin.
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Den internationella ekonomin:
Tillvaxten starks nasta ar

Marknadens fokus pa den kinesiska
ekonomin

Oron over den kinesiska ekonomin har under hésten
styrt den internationella finansmarknaden. De
overraskande devalveringarna i augusti fick
aktiemarknaden att rasa runtom i varlden.
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Den senaste tiden har dock radslan for en kraftig
avmattning av den ekonomiska tillvaxten i Kina
minskat. Produktionsékningen inom industrin och i
byggsektorn ar betydligt langsammare an tidigare,
men i servicesektorn &r tillvaxttakten t.o.m. snabbare.

Fortroendet for att den relativt snabba tillvaxten i Kina
fortsatter har Okat ocksa tack vare nya
stimulansatgarder. | somras forsdkte den kinesiska
administrationen dampa fallet pa aktiemarknaden
genom att kdpa stora mangder aktier och utfarda
handelsbegransningar. Efter dessa misslyckade
experiment har regeringen atergatt till konventionell
stimulanspolitik.

Den finanspolitiska stimulansen har riktats mot
investeringar i infrastrukturen. Man har velat latta
penningpolitiken bade genom att sénka
referensrantor och genom att minska bankernas
reservkrav. Sankta referensrantor ska kompensera
uppgangen som den avmattade inflationen skapar i
realrdntorna. Bankernas minskade reservkrav frigér
medel att 1anas ut till hushall och féretag och
kompenserar saledes den atstramande effekt som
utflédet av kapital har pa likviditeten.
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Att den foradlande sektorn i Kina ar svag kommer
speciellt tydligt till uttryck pa den internationella
rdvarumarknaden. Fatpriset pa rdolja har hallits kring
50 dollar. Prisférvéantningarna paverkas ocksa bl.a. av
att Iran snart ska dtervanda till marknaden.

Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
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De kinesiska tillvaxtbekymren har aterspeglats dven
pa de 6vriga tillvéxtlandernas ekonomier och
valutakurser. Utdver energiravaror har dven priset pa
andra industrirdvaror, bl.a. metaller, sjunkit ytterligare.
Ravarupriserna kommer antagligen att aterspegla den
dampade efterfragan och férbli laga ocksa inom den
narmaste framtiden. Som en f6ljd av detta sitter
speciellt de stora ravaruproducentlandernaiilla till.
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FEDs kommunikation driver marknaden

Ett annat tema som préglat marknaden denna hést ar
centralbankernas aktioner och speciellt den
amerikanska centralbanken FEDs osékerhet i
anslutning till rantepolitiken. FEDs styrranta har i
redan sju ars tid legat vid noll, och man har vantat pa
den forsta réntehdjningen sedan mitten av 2013, da
foregaende FED-chef Bernanke funderade 6ver
tajmningen av rantehdjningen och fick till stand en
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kraftig marknadsrorelse, speciellt pd
valutamarknaderna i tillvaxtekonomierna.

Aktiemarknaden vande globalt uppat i manadsskiftet
september-oktober. Vandningen dgde rum da den
amerikanska centralbanken FED signalerade sin oro
over hur osakerheten i varldsekonomin paverkar den
ekonomiska tillvaxten och prisutvecklingen i USA.

Marknadens tolkning var att FED skjuter upp den
forsta rantehojningen till 2016, dven om storsta delen
av medlemmarna i FEDs rantekommitté vid
septembermotet uppskattade att innevarande ar ar
den mest sannolika tidpunkten fér den forsta
rantehdjningen. Till den positiva
marknadsutvecklingen bidrog ockséa de kinesiska BNP-
siffrorna for juli-september som visade att tillvaxten
har fortsatt i en takt pa nastan 7 %.

Vid sitt mote i slutet av oktober andrade FEDs
rantekommitté sin kommunikation i en hokaktigare
riktning. | den nya formuleringen hanvisar man till
tillvaxtekonomiernas och marknadsturbulensens
effekter pa den amerikanska ekonomin bara som en
risk, och den lyfts inte upp som en sannolik faktor som
skulle paverka utsikterna den narmaste tiden. En
annan central férandring i kommunikationen var
hanvisningen till ndsta méte som en eventuell
tidpunkt for rantehdjningen. Efter motet riktades
marknadens forvantningar mycket riktigt mot en
tidigare tidpunkt och motet i december.

Greklandskrisens marknadseffekter
begransade

Finanskrisen i Grekland dominerade den
internationella ekonomiska debatten i somras. Under
hosten har Grekland inte varit i blickpunkten. Landet
kommer dock att dterkomma till rubrikerna av
atminstone tva orsaker. Den férsta kontrollpunkten for
det tredje stodprogrammet narmar sig under de
kommande manaderna, och for att fa foljande
lanerater maste Grekland kunna visa att reformerna
har framskridit pd dverenskommet satt.

Med tanke pa IMF:s deltagande ar den forsta
kontrollpunkten av storsta vikt. IMF har meddelat att
den bidrar ekonomiskt till programmet bara om
Greklands skulder omorganiseras sa att
skuldbelastningen lattas pa ett hallbart satt. Ocksa
ECB har signalerat att skuldldttnad av ndgot slag
behovs.

Ekonomisk oversikt | November 2015

Det ar emellertid politiskt omajligt att minska det
nominella skuldkapitalet. Ett mjukt skuldarrangemang
dar lanetiderna forléngs, réntorna sédnks och den
betalningsfria perioden forlangs avsevart ar i
ekonomiskt hanseende samma sak och dessutom
politiskt genomfoérbart.
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Aven om det igen bérjade sjuda kring Grekland skulle
det inte innebéra att nagon ny tid av turbulens och
oro skulle drabba finansmarknaden och realekonomin
i euroomradet. Sommaren visade redan att europeiska
brandvaggar fungerar och isolerar ett lands problem
synnerligen effektivt inom landets grénser. Inte heller
under de mest dramatiska tiderna under den grekiska
krisen férandrades rénteskillnaderna mellan de
europeiska landernas statsobligationer speciellt
mycket.

Det rdder ocksa politisk osdkerhet pa den iberiska
halvon. | Portugal har den utdragna spar- och
reformpolitiken stétt pd motstand.
Minoritetsregeringen som kérde igenom manga svara
reformer hann vara vid makten bara tva veckor innan
den foll. Nu ser det ut som om en vansterkoalition
skulle ta 6ver i Portugal. Den ekonomiska politiken
kommer i detta fall att férandras radikalt.
Vansterpartierna vill hallas i euroomradet, men det ar
annu en 6ppen fradga hur mycket de vill folja de
gemensamma EU-reglerna.

Ocksa Spaniens lage ar komplicerat. Valen i december
narmar sig och de ekonomiska reformerna och
sparpolitiken &r viktiga valteman. Under de senaste
veckorna har Kataloniens sjalvstandighetsstravanden
fort bort diskussionen fran ekonomin. Osakerheten
och oroligheten syns savél i Portugals som i Spaniens
statsobligationsrdntor, men an sa lange har effekterna
hallits inom landernas grénser.

Aktia Bank Abp



Den varldsekonomiska tillvaxten starks
2016

Vérldsekonomin kommer i ar att véxa langsammare an
under de senaste aren. Orsaken ar att tillvaxten
avmattats pa bred front i tillvéxtekonomierna. En
central forklaring ar den avmattade tillvaxten i Kina
och dess negativa inverkan pa de 6vriga
tillvaxtekonomierna i saval Asien, Sydamerika som
Afrika.

BNP-tillvaxt, %

andel, % 2013 2014 2015p 2016p

Varlden 100,0 34 3,4 3,0 34
Euroomradet 12,1  -0,4 0,8 1,5 1,7
USA 16,1 2,2 2,4 2,4 2,5
Japan 4,4 1,6 -0,1 0,5 0,8
Kina 16,3 7,7 7,4 6,9 6,4
Ryssland 3,3 1,3 0,6 -3,7 -0,6
Utvecklade lander 43,1 1,4 1,8 1,9 2,1
Tillvaxtekonomier 56,9 5,0 4,7 3,9 4,4

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

| de utvecklade landerna kommer ekonomin att vaxa i
samma takt i &r som i fjol. Avmattningen i
tillvaxtekonomierna har haft en Gverraskande liten
effekt pa de utvecklade landerna.

Vi raknar med att den globala tillvaxten 2016 starks
till 3 ¥2 %. Enligt var prognos tilltar den ekonomiska
tillvaxten i bade de utvecklade ekonomierna och
tillvaxtekonomierna. Konsumtionen kommer ocksa
2016 att vara lokomotivet for varldsekonomin.

Den snabbare tillvéxten i tillvéaxtekonomierna ar
snarare en foljd av att man raknar med att vissa
problemlander, som Ryssland och Brasilien, kommer
att stabiliseras @n av att tillvaxten mera allméant fatt
fart.

| USA stannar den ekonomiska tillvaxten i ar kring 2 %2
%. Produktionsékningen inom industrin har ddmpats
pa grund av svarigheter inom energisektorn och i och
med starkningen av valutan. | servicesektorn kommer
tillvxten dock att fortsatta stark och ocksa
bostadsbyggnationen kommer att oka.

| USA avmattades BNP-6kningen i juli-september till 1
¥ % pa arsbasis fran nastan 4 % under det féregdende
kvartalet. En central bidragande orsak var dock den
tillfalliga minskningen av lagerinvesteringar.
Slutefterfrdgan ckade fortsattningsvis i en bra takt pa
ca 3 %.
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Dragkraften frdn servicesektorn &r tydlig pa den
amerikanska arbetsmarknaden. Det skapas fortsatt
over 2 miljoner nya arbetsplatser varje ar och
arbetslosheten har sjunkit till nara 5 %.

2016 forvantas den amerikanska ekonomiska
tillvaxten halla samma takt som i ar, ca 2 2 %, aven om
FEDs rantehdjningar borjar bromsa tillvaxten.

USA: Arbetsloshetsgrad (%) och sysselsattning
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Oron 6ver den kinesiska ekonomins snabba
avmattning har minskat tack vare nya
stimulansatgarder och ekonomiska data som
signalerar stabil tillvaxt. | juli-augusti véxte Kinas BNP
med 6,9 % fran motsvarande tidpunkt aret innan.

Den officiella ekonomiska statistiken éverdriver hogst
antagligen stabiliteten i den kinesiska tillvaxten
avsevart. Inom industri- och byggnadsproduktion har
tillvaxttakten avtagit kraftigt. | servicesektorn visar
produktionssiffrorna for sin del att tillvaxten t.o.m.
Okat under innevarande ar. Det vésentliga i bilden
som férmedlas av den kinesiska ekonomiska
statistiken dr att tillvaxten verkar ha stabiliserats under
de senaste manaderna — dven om nivan hogst
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sannolikt ar nagon annan an administrationen later
forsta.

| ar kommer tillvaxten i Kina att ligga néra det officiella
malet pa 7 %. 2016 kommer tillvdxtmalet sannolikt att
vara nagot lagre. Om tillvéaxtmalet séanks blir det
lattare att uppna, och det bidrar ocksa till att
tyngdpunkten i produktionsstrukturen kan forflyttas
mot servicesektorn. Nar tillvaxtmalet &r lagre minskar
behovet att inleda stora statsstyrda
investeringsprojekt. Vi forvantar oss att den kinesiska
tillvaxten mattas av till knappt 6 2 % 2016.

| Japan fortsatte ekonomin i juli-september att
krympa i samma takt som under féregdende kvartal.
Industriproduktionen minskade men hushallens
konsumtion 6kade efter foregaende kvartal som var
svagt. Den japanska tillvéxten forvantas ocksd nasta ar
underskrida en procent. Utdver den styva ekonomiska
strukturen fordystras utsikterna for den narmaste
tiden av den avmattade tillvaxten i Kina. Vi raknar med
att den japanska centralbanken utokar sitt
stimulansprogram i var, eftersom tillvaxtutsikterna
fortsattningsvis ar dampade och inflationen har hallit
sig ndra noll.
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Den ekonomiska tillvdaxten i euroomradet har inte
tagit fart i nagon storre utstrackning under
innevarande ar trots att ekonomin har fatt stéd av de
lagre energipriserna, den svagare valutan och ECB:s
stimulans. Tillvdxten i euroomradet kommer att ligga
kring 1 %2 % i ar.

A andra sidan har tillvéxten i euroomradet visat sig
vara segare an tidigare uppskattat d& Kinabekymren
bromsar tillvaxten i tillvaxtekonomierna. Trots
problemen i tillvaxtekonomierna har euroomradets
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export forstarkts under aret. | juli-september var
exportokningen dock svag.

BNP i olika eurolander
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Utsikterna for euroomradets ekonomiska lokomotiv
Tysklands industri har forsvagats nagot under hosten.
Utover problemen i tillvaxtekonomierna har ocksa
uppstandelsen kring utsldppsmatningen sannolikt
paverkat klimatet inom industrin. | Tyskland véxer den
inhemska efterfragan stadigt da kopkraften har okat
tack vare det béttre sysselsattningslaget.

Eurons handelsviktad vaxelkurs och euroomradets
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| Spanien mattades tillvaxten av nagot under det
tredje kvartalet men den ar fortfarande i en klass for
sig. Den inhemska efterfragan vaxer fortsattningsvis
med fart. Den italienska och franska ekonomin vaxte
ansprakslds i juli-september. Aven i dessa lander fick
tillvéxten stod av den inhemska konsumtionen.

Fallet i den ryska ekonomin har fortsatt pa bred front.
Saval investeringar som hushallens konsumtion har
minskat d& de ekonomiska sanktionerna stramar &t
finansieringslaget och inflationen tar pa
konsumenternas kdpkraft. Det fortsatt 1aga oljepriset
har 6kat statens budgetunderskott, som avhjalpts
med reservfonder skapade av oljeinkomster.
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Avmattningen av den ryska ekonomin férvéntas
minska ndsta ar, men végen tillbaka till ekonomisk
tillvaxt kommer att vara lang.

FED hojer rantan, ECB stimulerar mer

Det globala inflationstrycket &r fortsatt blygsamt.
Ravarupriserna har sjunkit av orsaker som har med
bade utbud och efterfragan att gora, och det finns
fortfarande mycket ledig produktionskapacitet i den
globala ekonomin. Varldsmarknadspriserna pa mat
har ddremot borjat stiga som en foljd av El Nifio-
fenomenet, vilket har stor betydelse speciellt for
inflationen i tillvaxtekonomierna.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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Pa ett allmant plan dampas inflationen av fallet i
energirdvarupriserna. Inflationssiffrorna ligger kring
noll i de framsta utvecklade ekonomiomradena. Om
oljepriset halls pa sin nuvarande niva kommer
inflationen under de férsta manaderna nésta ar att ta
fart saval i USA som i Europa da den bromsande effekt
som oljeprisfallet i slutet av 2014 haft pa inflationen
forsvinner.

Det kommer emellertid att ta lange innan inflationen
atervander till centralbankernas malnivaer, eftersom
efterfrageinflationen &n s lange ar mycket lag
speciellt i euroomradet.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014 2015p  2016p

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

Virdknar med att FED hojer styrrantan redan vid sitt
decemberméte. Den inhemska efterfrdgan i USA Skar
stadigt och arbetslosheten har sjunkit till 5 %. Den
amerikanska ekonomin klarar av en normalisering av
rantenivan. Den forsta rantehdjningen kommer
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dessutom att minska oron som anknyter till FEDs
penningpolitik.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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Viktigare an den forsta rantehdjningen ar
rantekommitténs satt att kommunicera om
rantebanans branthet. Sannolikast kommer FED att
vara mycket forsiktig nér det galler tajmningen av
rantehojningarna. Att normalisera styrrantan till ca 3
Y2 % kommer att ta flera ar.

Den europeiska centralbanken férvantas oka sina
stimulansatgarder redan i december. ECB kommer
hogst antagligen att sanka insattningsrantan langre
ner pa minus. For narvarande uppgar bankernas
overnight-insattningsranta till -0,20 %. Ocksa ett
meddelande om att programmet for att kdpa
vardepapper kommer att forlangas och utvidgas ar att
véanta. Det dr sannolikt att kdpprogrammet utvidgas
att omfatta nya vardepapperstyper, t.ex. flera olika
sorters obligationer fran den offentliga sektorn och
moijligtvis ocksa féretagsobligationer.

Centralbankernas styrrantor
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De korta rdntorna kommer att ligga kvar pa sin
nuvarande niva lange till. Euriborréntorna forvantas

vara kvar pa sin nuvarande niva hela nasta ar.
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Nar FED inleder sina rantehdjningar stiger bade korta
och langa rantor i USA redan under nasta ar. Eftersom
centralbanken kommer att héja rdntorna i en forsiktig
takt, forvantas rdntan pa den 10-ariga
statsobligationen ocksa i slutet av 2016 vara under 3
%.

Korta rantor inom euroomradet
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Den sannolika férlangningen av ECB:s
stodkopsprogram kommer att halla
statsobligationsrantorna exceptionellt Idga en lang tid
framoéver. Om képprogrammet utvidgas att omfatta
nya vardepapper minskas ocksa risktillaggen nagot.

Réntan pa 10 ars statslan, %
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Euron har under de senaste manaderna férsvagats
med dver 6 % mot US-dollarn. Euron tyngs bade av
FEDs signaler om att den forsta rantehdjningen
narmar sig och av ECB:s signaler om att stimulansen
eventuellt dkas redan i december. Om dessa
penningpolitiska atgarder genomférs i december
kommer eurokursen mycket sannolikt att sjunka
ytterligare fore utgangen av aret.
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EURUSD-valutakurs
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Under nasta ar raknar vi med att eurotrenden vénder
och valutan starks mattligt mot den amerikanska
dollarn. Konjunkturen i USA haller redan pa att
passera den snabbaste tillvaxtfasen och FEDs
rantehdjningscykel kommer att bli mycket langsam.

Rantor och valutakurser
17.11.15 31.12.15 30.6.16 31.12.16

Euroomradet

Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 méan. euribor -0,09 -0,15 -0,20 -0,20
Tysk 10 ars ranta 0,53 0,50 0,70 0,95
USA

Styrranta 0,25 0,50 0,75 1,00
3 man. libor 0,37 0,70 0,80 1,30
10 ars ranta 2,27 2,30 2,60 2,75
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,17 0,17 0,17 0,17
10 &rs ranta 0,30 0,30 0,30 0,30
EUR/USD 1,07 1,05 1,10 1,15
EUR/YEN 132 131 132 138
USD/YEN 123,5 125 120 120

Dessutom forstarks den ekonomiska tillvaxten i
euroomradet, dé den ekonomiska situationen i
periferildanderna forbattras. Greklandskrisens
marknadseffekter har kunnat isoleras, och
skuldarrangemanget kommer hégst antagligen att
avsevart minska risken for en upplésning av
euroomradet. Dartill stods eurokursen av det starka
Overskottet i bytesbalansen i euroomradet. Vi rdknar
med att eurons kurs mot dollarn stérks till 1,15 fore
utgangen av 2016.
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Finland: Tillvaxt forutsatter
fornyelse

Ingen vandning uppat denna host

| Finland medférde hosten ingen viandning mot det
battre i ekonomin. Uppgifterna om exporten visar att
exportvolymen hallits pa tidigare nivaer. Exporten till
euroomradet och USA vaxer men speciellt exporten
till Ryssland har minskat kraftigt under det senaste
aret.

Finland: Exportvarde
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Hushallens konsumtionsefterfragan ar fortsatt
dampad. Nar det géller detaljhandeln har
konsumtionen enligt uppgifter fran de senaste
manaderna varit oférandrad. Den laga
konsumtionsefterfrdgan &dr ingen dverraskning.

Hushallens inkomstutveckling ar svag da
sysselsattningen minskat och I6nepéslagen varit sma.
Pa den senaste tiden har hushallens fortroende for
bade den egna och den finska ekonomin aterigen
minskat.

Manadsindikatorer 6éver handel och foradling
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Svaga tillvaxtutsikter

Vérldsekonomin forvantas vaxa mera nasta ar én i ar.
For finska exportforetag har véarldsekonomins
konsumtionsdrivna tillvaxtstruktur redan lange varit
ogynnsam. Féretagens investeringar har legat pa en
ldg nivd da det har funnits mycket ledig
produktionskapacitet och i manga lander har
foretagens finansieringslage dessutom varit anstrangt
som en foljd av finanskrisen. Trots att tillvaxten har
tagit fart kan man inte heller nésta ar vanta sig nagon
storre global investeringsboom. Den finska exporten
kommer att 6ka dampat ocksa nasta ar.

Industriproduktion och industrins orderingang
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P& hemmamarknaden forefaller botten i byggsektorn
vara passerad. Inom bostadsbyggnation har
produktionen minskat fran i fjol, men antalet
paborjade projekt ar redan hégre an i fjol.
Tyngdpunkten i bostadsbyggnationen ligger for
narvarande mycket tydligt pd hoghus.

Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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P& hemmamarknaden kommer situationen att vara
svar ocksa 2016. Ett nytt uppsving kan inte byggas pa
byggverksamhet och hushallens konsumtion.
Hushallens inkomstutveckling forblir svag.
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Lonepaslagen ar fortsatt nara noll och den dampade
tillvaxten skapar inga nya arbetsplatser.

Den finska BNP-tillvaxten stannar i ar pa noll. BNP- och
exporttillvaxten kommer 2016 att fa stod av den
prognostiserade aterhamtningen i den internationella
handeln.

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

BNP 202,7 -1,1 -0,4 0,0 0,5
Privat konsumtion 111,3 -0,3 0,5 0,6 0,3
Offentlig konsumtion 50,3 0,8 -0,2 -0,1 -0,5
Investeringar 42,8 -5,2 -3,3 -2,3 1,2
Export 79,0 11 -0,7 0,6 2,1
Import 80,6 0,0 0,0 -4,4 1,0

Problemen med kostnadskonkurrenskraften och den
ringa efterfragan pa investeringsvaror pa den globala
marknaden haéller exportdkningen blygsam.
Hemmamarknaden stoder inte den ekonomiska
tillvaxten. Den finska BNP-tillvaxten stannar 2016 pa
0,5 %.

Ovriga centrala prognossiffror
2013 2014e 2015p 2016p

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

nettokreditgivning, md € 5,1 -6,8 -7,2 -6,5

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

bruttoskuld, md € 112,7 121,21 129,0 135,8

bruttoskuld, av BNP 55,6 59,3 62,7 65,2
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -8,9 -9,3 -8,2 -8,3

nettokreditgivning, av BNP -4,4 -4,7 -4,0 -4,0

Sysselsattningen har férsvagats avsevart i
nolltillvéaxtmiljon de senaste aren. Antalet sysselsatta
ar nu 6ver 50 000 farre an for tre ar sedan.
Arbetslosheten har stigit till ca 9,5 %. Nasta ar
forvantas BNP-tillvaxten stabilisera sysselsattningen.
Arbetslosheten kommer dock att vara hog lange till i
och med att tillvéxten ar blygsam.
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Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
2600 12

2550

2500\—" /\ 10
N /\

N/ //\ Ay
/ \/

2250 Z S Isatta, 12 man. glidande medeltal, vénster skala
— Arbetsléshetsgrad, hdger skala
2200 4

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

N
N
a
o

1000 personer
N N
[ NI
[ o
o o
%

2300

Den offentliga skuldséattningen
fortsatter

Underskottet i den offentliga ekonomin &r fortsatt
stort. 2014 var statens och kommunernas totala
underskott 9,6 miljarder euro. Det férblir stort ocksa i
ar trots anpassningen inom statsekonomin.

Det statliga underskottet kommer inte att minska alls
nasta ar. Anpassningsatgardernas effekter pa
balansen i statsekonomin urvattnas da
arbetsinkomstavdraget 6kar och regeringens
spetsprojekt startas. Ocksa det kommunala
underskottet forblir stort, da skatteinkomsterna stiger
mycket litet pa grund av den svaga ekonomiska
utvecklingen och da efterfrdgan pa hélso- och
vardtjanster okar i takt med att befolkningen aldras.

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
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Aven om spetsprojekten kunde finansieras med medel
som inte harstammar fran budgetekonomin, 6kar de
mycket sannolikt det statliga underskottet enligt
nationalrdakenskaperna, vilket f6ljs upp av Europeiska
kommissionen. Underskottet i den finska offentliga
ekonomin kommer att verstiga gransen pa 3 % redan
andra aret i rad. Nasta ar uppgar statens och
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kommunernas sammanlagda underskott
fortsattningsvis till ver 8 miljarder euro.

Den offentliga skuldsattningen fortsétter att véxa
ndsta ar. Pa grund av det stora underskottet stiger
skuldens BNP-andel till hela 65,2 %. Regeringens mal
att fa slut pa att leva pa kredit uppnas inte pa grund av
den dampade tillvixten.

Vagen till tillvaxt gar via fornyelse

Regeringens och arbetsmarknadsorganisationernas
forsok att fornya den finska arbetsmarknaden har inte
lett till Idsningar. Var konkurrenskraft har rasat och det
ar brattom med korrigerande atgarder.

Sankning av arbetskostnader skulle vara det
snabbaste sattet att forbattra konkurrenskraften for
den finska produktionen. Det skulle direkt cka
foretagens [6nsamhet och goéra det méjligt att sénka
priserna. Efterfragan skulle 6ka och det skulle bli
I6nsamt for foretagen att anstalla ny arbetskraft.

Det finns manga satt att sanka arbetskostnader utan
att réra de nominella I6nerna. Det vésentliga &r att
effekterna ar snabba, omfattar ett stort antal I6ntagare
och att de ar tillrdckligt stora.

Ett ldAngsammare men lika nddvandigt satt att 6ka
kostnadskonkurrenskraften &r att lata bli att hoja
I6nerna de narmaste aren. Exportindustrins
Ioneledarskap enligt svensk modell, som
arbetstagarsidan tog upp i hostas, vore ocksa ett steg
mot en mer flexibel IGnemodell. Enligt den skulle
storleken pd en genomsnittlig I16nedkning i
nationalekonomin definieras av exportindustrins
[6nebetalningsférmaga.

Enhetsarbetskostnader
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Okat lokalt beslutsfattande kunde vara en viktig faktor
for att gora arbetsmarknaden smidigare. Om beslut
om arbetstider och l6ner fattas pa féretags- och
arbetsplatsniva mojliggoérs snabbare och smidigare
reaktioner pd andringar i den ekonomiska situationen.
Permitteringssystemet har redan lange erbjudit finska
arbetsgivare mojligheter till flexibilitet. Vid sidan av
det nuvarande systemet behdvs ockséd andra verktyg.

| basta fall kunde lokalt beslutsfattande ge stérre
spelrum pd individniva, sa att arbetskostnaderna i
framtiden battre aterspeglade den vardedkning varje
enskild arbetstagare genererar.

Nar det géller att fornya arbetsmarknaden borde man
bygga upp ett helhetspaket av snabba
konkurrenskraftshojande atgarder, aterhallsamma
[6nekrav, 6kat lokalt beslutsfattande och andra
langsiktiga forandringar, som avveckling av flitfallor.
Pa lang sikt bor malet vara en permanent god
konkurrenskraft och en hog sysselsattningsgrad.
Helhetspaketet skulle dven gora det mojligt att
beddéma den totala effekten av fordndringarna och
darigenom minimera biverkningarna. Delldsningar
stoter ofta pa motstand och leder i regel inte till basta
mojliga resultat for hela nationalekonomin.

Social- och hélsovardsreformen som narapa stjalpte
regeringen ar en mycket viktig del i regeringens mal
att ge den offentliga ekonomin en gedigen grund. Om
reformen lyckas kommer den att effektivera
produktionen av social- och hélsovardstjanster, rensa
bort 6verlappningar inom férvaltningen och generera
besparingar i miljardklass jamfort med nulaget.

Social- och halsovardsreformens effekter ligger dock
manga ar framat i tiden och paverkar inte det akuta
tillvaxtproblemet i Finland. Darfor @r en reform av
arbetsmarknaden en central férutsattning for att
regeringens tillvaxtstddjande politik ska na framgang.
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