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Handelsbankens konjunkturprognos: Finland langsamt pa vag upp efter dubbelnedgangen

| Finland blir tillvaxten i &r endast mattlig

Varldsekonomi: dampad inflation forlanger aterhamtningen

Euroomradet: stod fran ECB behdvs under lang tid framover

Ekonomiska tillvaxten i Ryssland blir mycket svag under resten av artiondet

Endast mattlig tillvaxt i Finland

Handelsbankens ekonomer forutspér att Finlands bruttonationalprodukt i ar 6kar med 0,4 procent
(1,5). Totalproduktionen férvantas ocksa nasta ar 6ka mindre &an vad tidigare prognoser antytt, dvs.
1,5 procent (2,2). BNP-prognosen for 2016 &r 1,8 procent.

"| Finland forvantar vi oss en gradvis aterhamtning av ekonomin, men i langsammare takt an var
tidigare uppskattning. Det kommer att ta mer an ett artionde innan Finlands BNP ar tillbaka pa samma
niva som i borjan av 2008, forutspar Handelsbanken Finlands chefsekonom Tiina Helenius. "Den
globala konjunkturcykeln har forbattrats och dven om Finlands exportsektor &nnu inte lyckats ta del av
aterhamtningen, tror vi att exporten gradvis okar i ar. Exporten till Ryssland hammas av Rysslands
svaga tillvaxt samt ckade geopolitiska spanningar, men vi forvantar oss en okad efterfragan i norra
euroomradet, Sverige, USA och Storbritannien. Inkopsindex for de viktigaste exportmarknaderna i
vast tyder pa en fortsatt BNP-tillvaxt, dock inte lika kraftig som under de tidigare perioderna av
blomstrande finsk export. Darfor blir exportokningen betydligt svagare an under de historiska
uppgangarna”, tror Tiina Helenius.

"Konsumenterna har blivit forsiktiga vilket leder till att nedgangen i den privata konsumtionen
fortsatter”, berattar ekonom Tuulia Asplund. HOgre arbetsloshet, ldga nominella [6neférhojningar och
skattehdjningar har lett till minskad optimism och lagre kdpkraft. Svagheten har spritt sig till
bostadsmarknaden dar efterfragan minskat och priserna star stilla. Den varsta nedgangen i
sysselséttningen torde vara 6ver, men hela arets genomsnittliga arbetsloshetsgrad borjar minska forst
nasta ar, skriver Handelsbanken i sin prognos. Inflationstrycket ar fortsatt dampat under hela
prognosperioden.

Dampad inflation férlanger den globala aterhamtningen och rantorna stiger mattligt

En ekonomisk uppgang slutar oftast pa grund av ett Okat inflationstryck som utléser en stramare
penningpolitik. Generellt handlar det nu inte om nagra drastiska omlaggningar av politiken. | Kina har
inflationsutvecklingen varit mer positiv an vi tidigare forvantade oss och ocksa i andra
tillvaxtekonomier forvantar vi oss lagre inflation. Da det aven i USA och Europa funnits en tendens till
lagre inflation &n vantat, tror vi att penningpolitiken forblir stimulansinriktad &nnu en tid framdver. Detta
kommer att bidra till att den globala aterhamtningen forlangs in pa 2016.

Vi ar optimistiska i fraga om den amerikanska arbetsmarknaden och tror att sysselsattningsmalet
uppnas redan nasta var. Vi forvantar oss att USA:s centralbank Fed inleder en serie rantehojningar i
slutet av aret, men tror inte att Fed:s penningpolitik blir sarskilt atstramande under prognosperioden.
Centralbankerna i Storbritannien och Sverige kommer att folja Feds exempel.



Euroomradet behover stod fran ECB

Farska konjunkturbarometrar pekar pa en fortsatt aterhamtning ocksa pa euroomradet. Arbetslésheten
forblir dock hog och kommer inte att minska i férsta taget. Den potentiella tillvaxttakten har minskat i
hela euroomradet, sa det kommer inte att bli enkelt att |6sa skuldsattningen med hjalp av tillvaxt. Laget
forsvaras om inflationen ligger nara noll och blir nastan ohallbart om det blir deflation. Den europeiska
centralbanken maste latta ytterligare pa penningpolitiken sa att omradet inte fastnar i ett japanskt
deflationsscenario. ECB kommer darfor sannolikt att [amna styrrdntan ordrd under prognosperioden.
Vi forvantar oss ocksa att den kompletterar Iaga rantor med nagon form av kvantitativa lattnader, t.ex.
genom att kdpa foretagskrediter som nu ar bokférda hos bankerna.

Skillnaderna i euroomradets och USA:s ekonomiska situation syns inte i centralbankernas
penningpolitik eller valutakurserna. Pa lang sikt kommer tyngdpunkten i penningpolitiken att bli en
annan vilket gor att dollarn férstarks mot euro.

Ryssland och vastvarlden ar inte jamboérdiga motparter

Rysslands ekonomiska utsikter ar svaga men bristerna i den ekonomiska politiken var val synliga
redan innan den geopolitiska konflikten brot ut. Den uttalat samre riskbilden i Ryssland kommer att sla
mot investeringsviljan hos utlandska investerare under flera ars tid. Krisen i Ukraina far endast
begransade ekonomiska effekter pa vastvarlden sa lange inte ndgra sanktioner mot olje- och
gashandeln med Ryssland kommer pa tapeten. Den ryska ekonomin ar alltfor liten for att det ska
uppsta nagra storre globala effekter. Fér EU ar Ryssland bara av flera viktiga motparter medan for
Ryssland ar EU den viktigaste handelspartnern.

Konjunkturprognosen finns i sin helhet tillganglig som bilaga (pa finska).
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Tillvéxtprognos, Finland %

Andring i %, tidigare prognos inom parentes 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Privat konsumtion 0.3 -0.8 0.4(0.7) 1.1(1.3) 15
Offentlig konsumtion 0.5 0.8 0.2(0.2) 0.2(0.2) 0.5
Investeringar -0.8 -4.6 -3.3(1.7) 2.8(5.0) 5.0
Export -0.2 0.3 3.0(4.0) 5.0(6.5) 4.6
Import -0.7 -1.8 1.2(2.2) 4.3(5.4) 5.0
BNP -1.0 -1.4 0.4(1.5) 1.5(2.2) 1.8
Inkomstnivaindex 3.2 2.0 1.3 1.4 2.2
Konsumentprisindex 2.8 15 1.2 1.6 2.0
Arbetsloshetsgrad 7.7 8.2 8.4 8.2 8.0
Offentliga samfundens finansiella sparande** -1.8 -2.1 -1.8 -1.5 -0.5

* procent av arbetskraft
** procent av BNP
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