é'b A kt : Pressmeddelande
3§ I a fritt for publicering

Sparbank 19.2.2001 k. 10.00
Aktias Ekonomiska oversikt 1/4 2001
Varldsekonomins aktivitet forsvagas. | Finland fortsatter tillvaxten, men...
Den amerikanska ekonomin aterhamtar sig inte enligt de mest optimistiska scenarierna, utan den verkliga
vandningen uppat sker forst nasta ar. Styrrantorna i euroomradet vander nedat mellan forsta maj och midsommar,
varefter nedgangen ar snabbare &n vad man allmant tror for tillfallet. Den finlandska ekonomiska utvecklingen
I6per ytligt sett gynnsamt, men under ytan finns det sadana inflationsprocesser — speciellt i servicebranscherna -
som forsvarar en mera djupgaende l6sning av arbetsldshetsproblemet.

De storsta forandringarna sedan december &r foljande:
- Oron for varldsekonomins tillvéxtutsikter har vuxit.
Den rekordlanga hogkonjunkturen i USA har slutat i en hard landing. Tvistefragan &r nu om lagkonjunkturen blir V- eller
U-formig eller hamnar landet i en recession.
| euroomradet rader det en enighet om att innevarande ar blir samre &n fiolaret. Det kan dock handa att prognoserna
har reviderats ner litet for ivrigt.
Optimismen om en stéarkning av den japanska ekonomin har dalat och man har igen bérjat begrunda
finansieringssektorns uthallighet i landet.
Euro blev en favoritvaluta pa marknaden da den ekonomiska tillvéxten i euroomradet gick om USA. Pa senare tid har
en (Gver)optimism om en aterhamtning i USA stérkt tron pa dollar.
HIKP-inflationen i euroomradet har slagit ECB:s malséttning med en rejal marginal och oron for Iéneutvecklingen finns
fortfarande pa agendan. En stéarkning av euron och ett billigare oljepris forvantas dock l6sa inflationsproblemen.
Varldsmarknadspriset pa olja borjade sjunka tidigare &n vantat, men pa senare tid har osakerheten om den kommande
raoljeprisnivan okat.
Det ar Klart att rantecykelns hogsta punkt har uppnatts aven i Europa. Sasom i USA spekuleras det dven i euroomradet
nu endast over i vilken takt styrrdntorna kommer att sjunka.
Optimismen om den finlandska ekonomiska utvecklingen ar fortsatt stark. Den starkt expansiva ekonomiska politiken
eller den med dess bidrag accelererade inhemska inflationen har inte blivit till allménna orosmoln, trots att
konstellationen onekligen har en ogynnsam verkan pa arbetsloshetsutvecklingen pa lang sikt.

Centrala prognossiffror:

- Aktiviteten i varldsekonomin var exceptionell ar 2000 da hela vérldens BNP 6kade med ca 5 procent. Med den
ekonomiska tillvaxten métt var aret det basta pa narmare tva artionden. Efterfragan drog med sig priserna (inkl. olja)
och 6kade trycket pa inflation. Detta fick centralbankerna vérlden Gver att strama at sin penningpolitik och héja
styrrantorna. Nu haller den globala tillvaxten pa att mattas av, varfor aven inflationstrycket avtar. Samtidigt minskar
rantetrycket.

En betydande del av avmattningen i den globala tillvéxten &r en f6ljd av att tillvéxttrenden i USA har brutits. Medan BNP
i USA véxte med 5 procent 2000, raknar vi med att tillvaxten i ar avtar till 1,4 procent (motsvarande siffra i soft landing-
prognosen fran december var 2,8 %). Den arliga tillvaxten blir under 2 procent ar 2002, trots att aktiviteten hunnit véxa
sig stark redan da vi narmar oss ar 2003.

| USA fortsatter man med att latta penningpolitiken med fart. Styrr&ntan, som nu &r 5,5 procent, ligger under 5 procent i
bérjan av nasta ar.

Risken for recession i USA ar sa uppenbar att vi ger den en sannolikhet pa 35 procent. Flera prognosmakare forvantar
sig att tillvaxten i USA vander uppat redan i sommar. Detta mgjliga men osannolika scenario ger vi en sannolikhet pa
15 procent.

Euron fortsatter att starkas. Trots att placerarnas misstro dampar processen, nar kursen paritet 1:1 (1:1) i slutet av juni.
Fatpriset pa olja varierar mellan 22 och 27 dollar (24-28) pa langre sikt.

Exporten i euroomradet lider av att euron starks och tillvéxten i USA avtar. A andra sidan dampas inflationen pé& grund
av billigare olja och starkare euro. Detta stoder konsumtionsefterfragan, som dessutom starks av skattelattnader i flera
lander. BNP i euroomradet, som okade med 3 % procent 2000, kommer att vaxa med 2,9 (3,1) procent i ar. Aktiviteten
férsvagas mot slutet av 2002 och bottnen pa konjunkturcykeln ar infalla 2003.

Inflationen i euroomradet kommer att avta till under 2 procent forst i sommar. Darfor har Europeiska centralbanken ECB
ingen bradska med att latta pa penningpolitiken. D& penningpolitiken borjar lattas i slutet av varen eller i borjan av
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sommaren kan handelseférloppet dock vara snabbare an vad man tror for tillfallet. Enligt var konjunktur- och
inflationshild sjunker ECB:s styrréantor till 3 procent pa hosten 2002.

Fran hésten 1999 till hosten 2000 torde man i euroléanderna ha sett den variationsintervall inom vilken ECB:s styrrantor
kommer att fluktuera under de kommande 10-20 aren. Den nedre gransen ligger vid ca 2 % och den dvre gransen vid
ca 5 procent. Marknadsrantorna fluktuerar enligt samma ménster.

Finlands BNP okade med ca 5 % procent 2000. | ar kommer BNP att vaxa med 4,2 (4,3) procent, vilket fortfarande
overstiger den genomsnittliga tillvéxten i ekonomin pa lang sikt. Som en reflexion av en dampad internationell
efterfrdgan och en gradvis nedbrytning av konkurrenskraften mattas BNP-tillvaxten till 3,4 (3,5) procent 2002.
Lagkonjunkturen kan mycket val bottna 2003.

En ansenlig del av den ekonomiska tillvaxten i Finland under de narmaste aren harstammar fran den eltekniska
exportindustrin, dar produktivitetens andel av tillvaxten ar storre an sysselsattningsokningens. Nu racker inte ens starka
BNP-siffror till att pressa ned arbetslésheten sa som forut. Den genomsnittliga arbetsloshetsgraden ar enligt
Statistikcentralens siffror 9,8 procent 2000 och 9,1 (9,1) procent i &r. Ar 2002 kan arbetslosheten praktiskt taget sluta
att sjunka, varvid arbetsléshetsgraden vore 8,8 procent. Om den kommande lagkonjunkturens botten infaller pa 2003,
kan arbetslosheten mycket val vanda uppat pa nytt. Inkomstnivan stiger med drygt 4 (4) procent 2001. Pa grund av
l6nekostnaderna forblir inflationen snabbare &n i konkurrentlanderna, da prisstegringen i servicebranscherna ar mycket
snabb. Da servicebranscherna med lag produktivitetstillvéxt har i Finland fatt samma l6nedkningar som branscherna
med hdg tillvaxt, lider sysselséttningen pa tva satt. For det forsta blir manga sysselsattningsheslut ogjorda i
servicebranschen da lonerna stiger mera an produktiviteten. For det andra minskar en genomsnittlig Iontagares
kopkraft da tjansternas relativa priser stiger. Detta forsvagar efterfragan pa tjanster, BNP-tillvéxten och
sysselsattningen. Konsumentprisernas 12 manaders uppgangstakt saktar av fran sin nuvarande niva pa 3 ¥ procent
till ca 2 procent under innevarande ar. Pa arsbasis ligger inflationen trots allt vid ndrmare 2,7 (2,8) procent 2001. Da
inflationen &r snabbare an konkurrenternas forsvagas vara tillvaxtmojligheter pa lang sikt och det blir svarare att l6sa
arbetsloshetsproblemet pa djupet.

Centrala riskfaktorer i varldsekonomin

De storsta riskerna med ett globalt tillvéxtscenario har att géra med utvecklingen i USA och dess aterverkningar. Risken
finns att nedgangen i USA dvergar i en recession, vars verkningar sedan sprider sig 6verallt i varldsekonomin.
Recessionsprocessen kan utldsas av 1) en ny oljekris (pa grund av Mellandstern) som hdgjer oljepriset till Gver 40 dollar per
fat for en langre tid, 2) kapitalflykt och "fritt fall" av dollarn, 3) en tillspetsning av problemen i banksektorn och ett hot om
skulddeflation och/eller 4) en multiplicering av den negativa "formdgenhetseffekten” i makro- och mikroprognoser. Den sista
risken anser vi vara storst.

Euroomradet &r inte lika sarbart nar det galler den amerikanska lagkonjunkturen som for 2-3 ar sedan. De negativa
verkningarna kan &nda stérkas betydligt om krisbendgenheten sprider sig till landerna i Asien. Om negativa
aktivitetsverkningar som har sin ursprung i USA aterspeglas via Asien kan de fa avgorande konsekvenser for Europa.

Aktias ekonomiska Gversikt publiceras pa finska och svenska. Den kan bestéllas fran Aktia Sparbank Abp, Kommunikation, PB 207,
00101 Helsingfors; kommunikation@aktia.fi eller skrivas ut fran Aktias webbservice www.aktia.fi.

AKTIA SPARBANK ABP

Tilldggsuppgifter:
Chefsekonom Timo Tyrvéinen, tfn 010 247 6543

Avsandare:

Ulrika Romantschuk, tfn 010 247 6590, 050 563 8554
kommunikationschef

ulrika.romantschuk @aktiafi

Distribution: Massmedierna



