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Chefsekonomens oversikt 12.2.2013
Den utdragna recessionen i euroomradet tar slut i sommar, sa ocksa i Finland
Férutsattningarna for att eurokrisen ska lugna ner sig har starkts avsevart

Figur 1

Bruttoskuld inom offentlig ekonomi, % av BNP
Kalla: IMF, Januari 2013
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Figur 2
FIN: BNP-volym, arlig forandring, %

och Aktias prognos 2012-14
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Figur 3

EMU: BNP-tillvaxt 2010-13, %

konvergensen av konsensusprognosen, kalla: The Economist, senaste observation M2

0,50 2013 080
025 - 025
0,00 \ - 0,00

0,25 2012 -0,25

050 --050

0,75 -0,75

-1,00
2009 2010 2011 2012 2013

Aktias Ekonomiska dversikt 1/2013 publicerades 12.2. Nedan finns ett sammandrag av
oversikten. Hela dversikten kan lasas pa adressen www.aktia. fi.

Enligt Aktias grundprognos fortsitter eurokrisen att dimpas sa smaningom och det
o6kande fortroendet botjar stoda aktiviteten. Tack vare det tar eurorecessionen slut i
sommar och ekonomin vinder uppit. Tillvixttakten, som bromsas av skuldbergen
(figur 1), blir dock blygsam (figur 10).

Trots att den atstramade finanspolitiken begrinsar den finska tillvixten under
hela prognosperioden ir recessionen 6ver i sommar. Slutet av forra aret och borjan
av innevarande ar har dock varit sa svaga att BNP pa arsniva bara 6kar med 0,2 %
2013 (figur 2). Pa arsniva ligger BNP-tillvixten 2014 pa 1,6 %o trots att trendtillvixten
i ekonomin stabiliseras pa 2 %. Om regeringen emellertid beslutar om betydande ét-
stramningar under innevarande var kan tillvixten 2013 bli pa noll och 2014 kring 1%.

Under regeringsforhandlingarna i Finland sommaren 2011 férutspaddes en
gynnsam utveckling i tillvixten. Nu nir Finland befinner sig i recession och det
ekonomiska liget har forindrats dramatiskt vore det dumt att hinga upp sig pa
regeringsprogrammet. Det 4r ritt tid att dra nytta av det att var statsekonomi dr i
bittre skick 4n andra linders. Skattehdjningar och kostnadsnedskirningar fordjupar
recessionen, och ju dupare recessionen, desto stérre underskott i budgeten. Da
risken 4r att ratingen forsdmras ska avstdendet fran Kkortsiktig atstramning
kompenseras med 16sningar som stérker tillvixtpotentialen i ekonomin och den
statsekonomiska balansen pd ldng sikt. Om beslutet om en littare finanaspolitik 4n
tidigare skissats kopplades till beslut som stéder forlingning av arbetskarridrer
(inkl. héjning av pensionsaldern) skulle Finlands aterbetalningsférmaga stirkas pa
sikt. Det forstir ocksa internationella investerare.

De storsta forindringarna i prognossynen efter september idr foljande:

For USA:s del visar bade hirda ekonomiska data och fortroendeindikatorer att aktiviteten
fortfarande dr ddmpad. Fiscal cljff undveks genom ett avtal om beskattningen. Man antog inte
den sanslésa och brutala balanseringsstrategin 4 /2 grecque, men 16sningen av det
grundliggande problemet, dvs. att avbryta skuldtrenden, har inte framskridit. Om man inte
nar en kompromiss angiende nedskirningarna fére utgangen av februari och skuldtaket inte
héjs kommer férbundsstaten att bli insolvent. Féljderna skulle vara allvarliga.

Kina fick nya ledare i november da X7 Jingping, ny partisekreterare och kommande presi-
dent, och i Kegiang, kommande premidrminister, tilltridde. De nya ledarna har podngterat
reformpolitikens betydelse, men ndgra nya Gppningar hatr inte gjorts. Da den kinesiska
tillvixten mattades av i oroande grad i borjan av 2012 fokuserade den ekonomiska politiken
pé att smélta kreditbubblan, som blasts upp av stimulanspaketet under finanskrisen, och de

2 problem som den lett till. Nu finns det tydliga tecknen pa att tillvixten hiller pa att ta fart.

Europa drevs i recession i slutet av 2011. Varen 2012 bérjade tecknen pa ett uppsving for-
stirkas, men eurokrisen eskalerade pa nytt och de gréna skotten frés till. T september spadde

' vi att eurorecessionen kommer att fortsitta atminstone till bérjan av 2013. Dérfor var i inte

Overraskade av att konsensusprognoserna for i ar vinde neddt under hésten (figur 3).

ECB:s OMT-beslut i september har visat sig vara t.o.m. viktigare 4n vad man forst uppskatt-
ade. Rintorna pa statslan har sjunkit i krislinderna (figur 4). Kapitalflykten fran krislinderna
har stannat och kapital har redan flodat tillbaka. D3 ocksa marknadsrintorna tack vare
ECB:s likviditetsatgirder dr mycket liga riknar man inte lingre med att styrrintan sinks
ytterligare.

1 september "prognostiserade” USA:s centralbank FED att dess hyperlitta penningpoltik
fortsitter och styrrintan hills pd nollniva till sommaren 2015. Manga bavade dock frin
forsta borjan att denna politik Okar risken for accelererande inflation och/eller f6rmo-
genhetsbubblor inte bara i USA utan globalt. Dirfér preciserade FED i december 2012 att

®
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Figur 4

EMU: Ranta pa 10 ars statslan i olika eurolander, %
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Figur 5

BNP-volym i olika lander
2008Q1=100, senaste observation Q4
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Figur 6

FIN: Export volym
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Figur 7

FIN: Industriproduktionens volym

och dess 3 manaders glidande medeltal, senaste observation M12
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den fortsitter med negativa realrintor och kvantitativ stimulans sa linge arbetsléshetsgraden
overstiger 6,5 %. Villkoret dr att FEDs egen inflationsférvintning understiger 2,5 %. 1
bérjan av januari skirptes bilden da protokollen frin FEDs decemberméte publicerades. De

’ kan tolkas signalera att exz# i penningpolitiken kan bétja tidigare dn hittills forutsetts. Sa

kommer att ske om tecknen pd den ultralitta politikens skadliga biverkningar botjar 6ka.

De i december publicerade finska BNP-siffrorna bekriftade vér tidigare bedémning att
Finland var i recession redan varen 2012 (figur 5). Det dr relativt sdkert att ekonomin
fortsatte att krympa i oktober—december och ocksi borjan av innevarande 4r dr svag:

. exporten rullar inte och industriproduktionen minskar (figur 6 och 7). Tillvixtprognoserna

fér 2013 har reviderats ner. Risken finns att regeringens nya atstramningsbeslut gor

° tillvixten i samhillsekonomin innu svagare in prognostiserat.

Centrala prognossiffror
Den globala tillvixten forstitks frain 3,2 % i fjol tll 3,4 % 2013 och dll 3,9 % 2014.
Tillvixtlinderna stir f6r Gver 75 % av den totala tillvixten inom vétldsekonomin.

Den 6kande ravaruefterfrigan i de asiatiska linderna uppritthaller uppgangstrycket pa
olje- och andra ravarupriser p lingre sikt. A andra sidan dimpas trycket av den svaga aktivi-
teteten i de utvecklade linderna och den snabba tillvixten i USA:s olje- och gasproduktion.
Enligt grundprognosen halls rioljepriset nira sin nuvarande nivd och stiger bara mattligt
under prognosperioden. Viktiga centralbankers ultralitta penningpolitik 6kar dock risken
for en investerardriven pristopp. Om risken realiseras accelererar inflationen allmint.

T USA kommer BNP, som 2012 ¢kade med 2,2 %, att 6ka med 1,6 % 2013 och med
2,1% 2014 (figur 8). Centralbanken kommer att vinda styrrintan i en forsiktig uppgang
sommaren 2014 (figur 9) och som en f6ljd av den lingvariga ultralitta penningpolitiken
accelererar inflationen, efter en vergiende avmattning under prognosperioden, till 3—4 %
pa medelling sikt. Det 6kar trycket pa dollarférsvagning pa lingre sikt. Fisca/ cjff undveks vid
arsskiftet. Det grundliggande problemet dvs. skuldsittningen i den offentliga ekonomin
blev dock ol6st. Forst ndr man nir en balanserad 16sning for utgiftssidan i budgeten och
skuldtaket 4r det dags att ge faran Gver-signal.

Kinas BNP vixte med 7,8 % 2012. Den 6kar med 8,3 % 2013 och med 8,5 % 2014.

Furoomridet drevs i recession i slutet av 2011, och BNP 2012 minskade med -0,4 %.
Aven om man knappast kommer att undvika storningar i framtiden heller fortsitter euro-
krisen att dimpas. En upplosning av euron skulle bli si dyr f6r bade de skuldsatta linderna
och de stabila linderna att det inte kommer att tillatas ske. D4 aterhdmtningen tar fart forst
under senare hilften av dret minskar BNP 2013 med -0,1 %. Ar 2014 ns en tillvixt pa 1,1
% (figur 10). Inflationen som 2012 var 2,5 % blir 1,9 % béade 2013 och 2014. Europeiska
centralbanken ECB kommer att halla styrrintan pa nuvarande 0,75% linge till. Styrrintan
vinder uppét sommaren 2014 och ligger pd 1,5 % i slutet av prognosperioden (figur 11).

I det enropeiska hotscenariot upprepas europaniken, den europeiska recessionen djupnar av-
sevirt och euroomridets BNP minskar med 2-2 %2 %. ECB:s beslut i héstas samt enigheten
om den bestiende stabiliseringsmekanismen och banktillsynen har sinkt sannolikheten for
detta hotscenario. Vi bedémer den vara 20 %o. I hotscenariot for USA leder politisk oenighet till
att finanspolitiska risker realiseras. Sannolikheten f6r detta bedémer vi vara 25 %.

Den forestiende, ofrinkomliga atstramningen av finans- och penningpolitiken och
Okningen i statsskulden begrinsar de utvecklade lindernas ekonomiska tillvixt till slutet
artiondet.

Varen 2012 sjonk Finland i en recession och BNP minskade i fjol med -0,2 %. Enligt
grundprognosen fortsitter eurokrisen att dimpas och foértroendet borjar forstirkas sa smanin-
gom. Tack vare detta uppnar Finland tillvixt i sommar. Borjan av innevarande ar ar dock sa
svag att BNP 2013 pa drsnivd kommer att 6ka med bara 0,2 % (figur 2). Enligt grundprognosen
vixer BNP 2014 med 1,6 % pa drsnivd. Om regeringen beslutar om betydande atstramnin-
gar under innevarande var kan tillvixten 2013 bli pa noll och 2014 kring 1 %. Om déiremot det
europeiska hotscenariot blir verklighet minskar Finlands BNP med 1 %/2-2 % frin dagens niva.

Enligt grundprognosen stabiliseras trendtillvixten 1 Finland under 2014 pa 2 % och BNP
uppnar sin toppniva frin 2008 i slutet av 2015 (figur 12). Pa medelling sikt dr den
ckonomiska tillvixten i Finland nidgot starkare 4n i euroomridet i snitt. Tillvixtfordel
gentemot manga kontinentaleuropeiska eurolinder skapas bla. av att vi har mindre behov
av att strama 4t finanspolitiken, vér export har stérre vikt i Asien, vi har ett bra it-kunnande
och vér banksektor ir i bittre skick och har en bittre kreditgivningsférmaga. A andra sidan
forsimras tillvixtférdelen av att 16neSkningstakten i 10 4r varit snabbatre hos oss dn i vira
frimsta konkurrentlinder. Det har minskat var priskonkurrenskraft speciellt mot Tyskland
och numera ocksd mot Sverige (figur 13).

Inflationen som 2012 var 2,9 % blir 2,6 % 2013 och 2,1 % 2014. Arbetsléshetsgraden
som 2012 var 7,8 % kommer att uppga till 8,2 % 2013 och till 8,0 % 2014 (figur 14). Enligt
hotscenariot 3r den 1-1 /2 procentenhet hogre.
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Figur 8
USA: BNP-volym, arlig forandring, %

och dess medeltal 1983-2007
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USA: FEDs styrranta, %
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Figur 10
EMU: BNP-volym, arlig forandring, %

och dess medeltal 2000-2007, Aktias prognos 2012-14
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Figur 11
EMU: ECBs styrranta, %

och 3 & 12 manaders euribor, senaste observation 11.2
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Centrala osikerheter och hot

De storsta osikerheterna i prognosen har att géra med skuldproblemen i euroomradet
och USA. Aven om situationen till vissa delar verkar ha lugnat ner sig kan man inte ute-
sluta risken for en likadan tillspetsning av finansmarknadsstérningar som under finans-
krisen 2008-09 och eurokrisen hosten 2011. Enligt ett sadant hir hotscenario sjunker de
utvecklade linderna tillbaka i en kollektiv recession. Samtidigt sackar virldshandeln.

USA klarade ndtt och jamnt sitt forsta test i att kontrollera skuldproblemet da fisca/
diff undveks. Landet star infér ndsta test mycket snart. Partierna borde senast i slutet av
februari enas om utgiftsnedskirningar for att forbattra budgetbalansen. Om enighet
inte nds om utgiftsnedskirningar lyckas det knappast med héjning av skuldtaket heller.
Om skuldtaket inte h6js stannar férbundsstatens betalningsrorelse upp. Marknadens
fortroende skulle troligtvis paverkas kraftigt. Trots att risken fér en recession under
prognosperioden dr mindre nu dn i september uppskattar vi den vara 25 %. I ett
hotscenario pa lingtre sikt botjar skuldsdttningen 6ka misstron mot USA:s forméga att
aterbetala sina skulder pd samma sitt som i Europa i dag..

Ocksa i Europa giller de akuta riskerna kontrollen 6ver skuldkrisen. Man ska siker-
stilla ett bestdende fértroende f6r Spaniens och Italiens férutsittningar att klara av sina
linekostnader. Man ska se il att spekulationerna om krislindernas exrvexit forsvinner
slutgiltigt. ECB:s beslut i september 2012, den bestiende stabiliseringsmekanismen och
konkretiseringen av banktillsynsplanen kar optimismen om att eurokrisen stabiliseras
under prognosperioden.

Om eurokrisen eskalerade pa nytt och blev okontrollerad skulle recessionen i euroom-
ridet bli betydligt djupare.. Enligt hotscenariot kunde Finlands BNP falla med 1%2-2 %
Da skulle arbetslosheten 6ka med 1-1 %2 procentenhet frin nuvarande, dvs. till 9-10 %.
Underskotten i den offentliga ekonomin skulle 6ka och marknadens tillit till Finlands
férmaga att klara sig kunde dventyras di den forsvagade konkurrenskraften begrinsar
exportmdjligheterna och befolkningens aldrande kombinerat med 6kande arbetsloshet
rubbar balansen i den offentliga ekonomin langvarigt. Sannolikheten fér det europeiska
hotscenariot har minskat till 20 %.

Det storsta hotet pa lang sikt i den globala ekonomin giller klimatférindringen och
vixthusutslippen. En annan megautmaning pa ling sikt — som férutom alla utvecklade
linder dven berdr manga tillvixtlinder (bl.a. Ryssland, Kina) — har att géra med befolk-
ningens aldrande och anpassningen till det.

Den finska ekonomiska politiken i stopsleven

Bide praktisk erfarenhet och ny forskning visar att dtstramning under den ridande eko-
nomiska krisen har haft en tendens att forsvaga tillvixten i sidan grad att atstramningar
for att balansera budgeten i stillet leder till simre balans. I Finland, som fortfarande
befinner sig i recession, dr det ett stort ckonomisk-politiskt misstag att strama at.

Hallbarhetsunderskottet dr ett verkligt problem som mdste 16sas. Férnuftigast dr att
inf6ra l6sningar som forstirker den lingvariga tillvixtpotentialen i ekonomin. Vixande
ckonomi genererar skatteintikter och héller arbetslésheten nere. Ju visare, lingsiktigare
och beslutsammare I6sningar man hittar, desto mindre 4r behovet av férhastade tvangs-
nedskérningar.

Det virsta med tanke pi nationens lingsiktiga dterbetalningsférmaga skulle vara att
livsdugliga foretag gir under pd grund av tillfilliga problem. Det virsta i friga om den
offentliga ekonomin vore att arbetslosheten Okar kraftigt, eftersom konjunkturarbets-
16shet 6vergir i strukturell arbetsloshet Gverraskande snabbt. Allra dummast 4r atstram-
ning da landet dr i recession. Sasom erfarenheten frin krislinderna i sydliga Europa visar
ar foljden en djupnande recession. Budgetbalansen forstirks inte, den férsvagas.

Enligt IMF:s undersékning (WEO October 2012) har s.k. fiscal multiplier eller “atstram-
ningsmultiplikator” f6r finanspolitiken under krisdren varit klart hégre dn tidigare upp-
skattats. Nir det giller val man g6r inom politiken ér stotleken pd multiplikatorn avgérande.
Ju hogre multiplikator, desto hogre kostnader fér atstramningen av finanspolitiken via
forsvagad BNP. Ju mera BNP minskar, desto sannolikare dr det att atstramningens
budgetverkan byter fértecken och underskottet 6kar, dven om malet var att minska det.

I de viktigaste prognosmodellerna dimpar atstramningen, som motsvarar 1.0 % av BNP,
BNP-tillvixten med 0,5 %. Atstramningskoefficienten 4r siledes 0,5. Enligt dessa modeller
ar tstramningen av finanspolitiken ett fungerande sitt att minska budgetunderskottet i
forhéllande tll BNP. Enligt ny forskning tycks "dtstramningsmultiplikatorn" under krisiren
ha varit (kanske t.o.m. rejilt) storre dn ett. I och med att atstramningen ddmpat tillvixten
mera dn vintat har atgirderna for att reducera budgetunderskottet inte gett vintat resultat
just nagonstans. Slutsatsen giller inte bara krislinderna. IMF uppskattar att dtstramnings-
politiken har ringa mdjlighet att uppna sitt mal dd a) den outnyttjade kapaciteten i ekonomin
ar stor, b) penningpolitikens spelrum mot ldgre rintor ir liten och c) det stramas at i manga
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Figur 12
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Figur 13
FIN, GER & EMU: Enhetsarbetskostnader
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linder samtidigt.

Ar det ritt tidpunkt fér atstramning i Finland (se figur 12)? Nej! Det ér ett allvarligt miss-
tag att strama at dd ekonomin ir i recession.

Finlands hallbarhetsunderskott dr inte ett akut problem, eftersom budgetunderskottet
och skuldsittningsgraden hos oss dr av bista kvalitet for dllfillet. "Politik 4r mojligheter-
nas konst." Man ska dra bista méjliga nytta av att var statsekonomi 4r i bittre skick in
manga andra linders just nu, eftersom skatteh6jningar och utgiftsnedskirningar kommer
att forsvira och forlinga recessionen. Och ju djupare recession, desto storre underskott i
budgeten.

Da risken ér att ratingen férsimras ska avstdendet frin kortsiktig dtstramning kombineras
med en 16sning som stirker tillvixtpotentialen i ekonomin och den statsekonomiska
balansen pa lang sikt. Om beslutet att avstd frin framtung atstramning kopplades till beslut
som stoder forlingning av arbetskartidrer (inkl. stegvis hojning av pensionsildern inom de
kommande 10-20 éren) skulle recessionen férkortas, sysselsittningen férbittras och
Finlands dterbetalningsférmaga forstirkas pa sikt. Det forstir ocksd investerarna.

Tack vare var goda skuldstillning har vi nu rid med en lingsiktig politik — en lyx som
manga andra saknar. Dirfér borde Finland séka en lingsiktig 16sning pa ett lingtidsproblem.
Nyckelfaktorn dr ekonomisk tillvixt som bestir av tvi komponenter: 1) mingden utfoért
arbetet och 2) det utforda arbetets produktivitet.

Diskussionen om hallbarhetsunderskottet ska ha fokus pi att 6ka arbetskraften och
produktiviteten. Det 4r friga om lingden pé yrkeskarridrer, invandring, konkurrenskraft,
teknologi och innovationsférmaga, forutsittningar for foretagsverksamhet osv. Ju visare,
lingsiktigate och beslutsammare 16sningar man hittar, desto mindre 4r behovet av
forhastade tvangsnedskirningar.

Arbetslosheten 6kade hos oss mycket mindre under finanskrisen dn vad man kunde ha
vintat sig pi basis av BNP-fallet. Smd och medelstora féretag drog sig fran att siga upp
personal eftersom de uppenbarligen sag krisen som 6vergiende. Nu dr det viktigt att inte ge
sadana ekonomisk-politiska signaler som skulle férsvaga de sméd och medelstora féretagens
framtidstro.

ETLA foreslog den 16 januari nollhdjningar i l6ner de ndrmaste aren, sinkning av
samfundsskatten fran 24,5 % till 20 % och héjning av pensionsaldern frin 63 till 65 med en
Svergangsperiod pa 10 4r. P4 basis av det ovan anforda dr forslaget fornuftigt och fortjdnar
att stédas av alla finlindare som bryr sig om det finlindska arbetet, de finlindska f6retagen
och det finlindska vilfirdssystemet.

Aktia Bank Abp publicerar denna dversikt vederlagsfritt. Analysen som presenteras i 6versikten och utsikterna som baserar sig p& analysen
bygger pa information tillganglig fér allménheten. Aven om vi anvander kallor som Aktia Bank anser vara sé tillférlitiga som mojligt, kan det
utan férvarning ske t.0.m. stora férandringar i omstandigheterna, vilka kan paverka bedomningarna i denna 6versikt. Varken Aktia Bank Abp,
dess dotter- eller delagarbolag, samarbetspartners eller anstéllda vid ovanndmnda bolag garanterar riktigheten eller fullstandigheten av
uppgifterna i kommentarerna och 6versikterna. De ansvarar inte heller for skador som eventuellt férorsakats av anvandningen av uppgifterna
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Tabell 1 Aktias prognos 6ver den internationella ekonomin med koépkraftsparitetsvikter: BNP-tillvixt, %o

Andel 2011, % 2010 2011 2012¢ 2013e 2014e
Virlden 100.0 53 39 32 3.4 3.9
Euroomradet 14.3 1.9 1.4 -0.4 -0.1 1.1
Tyskland 3.9 3.6 3.0 0.7 0.6 1.5
Frankrike 2.8 1.4 1.7 0.1 0.1 1.1
Italien 2.3 1.8 0.5 -2.1 -0.8 0.6
Spanien 1.8 -0.3 0.4 -1.3 -1.3 0.5
Grekland 0.4 -3.5 -6.9 -7.0 -3.5 0.8
USA 19.1 -3.0 1.8 2.2 1.6 2.1
Japan 5.6 44 -0.7 2.0 1.2 1.2
Kina 14.3 10.4 9.2 7.8 8.3 8.5
Indien 5.7 10.6 7.2 4.5 6.0 6.5
Ryssland 3.0 4.3 4.3 3.5 3.8 4.0
Tabell 2 Prognos 6ver den internationella ekonomin: Konsumentprisinflation, %
Andel 2011, % 2010 2011 2012 2013e 2014e
Euroomradet 143 1.6 2.7 2.5 1.9 1.9
USA 19.1 1.6 3.1 2.1 2.0 2.4
Japan 5.6 -0.8 -0.3 -0.1 0.1 1.2
Tabell 3 Aktias prognoser: Rintor och valutakurser
30.12.2011  31.12.2012  30.6.2013e 30.12.2013e 30.6.2014e  30.12.2014e
Euroomradet
ECB:s styrrinta 1.00 0.75 0.75 0.75 1.00 1.50
3 man. euribor 1.34 0.19 0.35 0.50 1.25 1.75
10 drs rinta
Ger (= benchmark) 1.82 1.32 1.80 2.10 2.50 2.75
USA
Styrrinta 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.50 1.00
3 man. libor 0.58 0.31 0.50 0.50 0.70 1.25
10 érs rinta 1.86 1.74 2.25 2.50 3.00 3.75
Japan
Styrrinta 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
3 man. tibor 0.34 0.31 0.33 0.33 0.33 0.33
10 drs rinta 0.98 0.78 0.90 1.00 1.10 1.50
Valutakurser
EUR/USD 1.29 1.32 1.33 1.30 1.30 1.25
EUR/YEN 100 114 124 124 126 125
USD/YEN 77 87 93 95 97 100
Tabell 4 Aktias prognos: Centrala prognossiffror f6r Finland, %
2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
BNP-tillvixt -8.4 3.3 2.7 -0.2 0.2 1.6
KPI-inflation 0.0 1.1 3.4 2.9 2.6 2.1
Arbetsléshetsgrad 82 83 7.8 7.8 8.2 8.0
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