Tapiola Banks konjunkturprognos 1/2010:
Finlands ekonomi ater in i en recession — tillvaxten omkring noll
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Finlands bruttonationalprodukt fortsatte att minska under borjan av aret. | och med att
tillvaxtsiffrorna aven for foregdende kvartal slutade pa minus har Finlands ekonomi pa ett
tekniskt satt ater hamnat in i en recession. Tapiola Bank sanker sin tillvaxtprognos fér den finska
ekonomin ar 2010 till 0,0 procent (1,0 %). Hela euroomradet lider av skuldkrisen och ar for tillfallet
den svagaste lanken i varldsekonomin. Den europeiska skuldkrisen utgdr aven det storsta hotet
mot Finlands ekonomi. | Finland har dock sysselséattningen varit battre an forvantat. Tapiola
uppskattar att arbetsloshetsnivan ar 2010 ar 9,5 procent (10,5 %).

Tapiola Bank sanker sin prognos om utvecklingen av Finlands BNP till f6ljd av redovisningsresultaten
som varit svagare an forvantat under arets forsta halft samt de samre utsikterna for varldsekonomin. Den
storsta enstaka orsaken till en mer pessimistisk synpunkt ar de forséamrade utsikterna for nettoexporten.
Pa kvartalsniva minskade exporten t.o.m. 11 procent. Till detta bidrog till exempel hamnstrejken i varas.

— Efterfragan pa finlandska produkter &r fortfarande dalig. Eftersom den svagare euron stdder Finlands
konkurrenskraft vid export utanfor euroomradet finns det potential for avsevard tillvaxt i efterfragan pa
finska produkter. Man bor dock notera att &ven scenariot med nolltillvaxt kraver en klart positiv tillvaxt i
ekonomin mot slutet av aret, sager Tapiolagruppens chefsekonom Jari Jarvinen.

Tapiola sanker tillvaxtprognosen for ar 2011 med 0,5 procentenheter till 1,0 procent.
Den europeiska skuldkrisen hotar Finlands ekonomi

Tillvaxten i industrilanderna fortsatte under arets forsta halft men prognostiserande indikatorer tyder pa
att tillvaxten kommer att avta. Aret 2011 ser ut att bli simre &n det innevarande aret. Utsikterna har
forsamrats pa grund av allt stramare finanspolitiska atgarder vars syfte ar att begransa skuldsattningen
samt stabilisera ekonomierna. Om atstramningsatgarderna vidtas for tidigt kan detta leda till minskad
skatteinkomst och tkat underskott. Aven utsikterna for tillvaxtekonomierna har blivit samre.

Ur Finlands synvinkel hanfor sig den storsta risken till den europeiska skuldkrisen och hur den kan
hanteras. Jamfort med euroomradet ar situationen for Finlands offentliga ekonomi relativt bra men en
dalig ekonomisk utveckling skulle paverka oss via exporten, finansierings- och nyttighetsmarknaden och
konfidensindikatorerna.

— Sarskild uppmarksamhet ska fastas vid Finlands ekonomiska konkurrenskraft. Inom de narmaste aren
kommer konkurrensen om nya bestéllningar att vara ytterst tuff pa den globala marknaden. Samtidigt
maste kostnadsokning tyglas.

Sysselsattningen i Finland har varit battre an forvantat och Tapiola uppskattar att arbetsléshetsnivan ar
2010 &r 9,5 procent (10,5 %). A andra sidan férvantar man sig att arbetslosheten kommer att né sin
kulmen forst ar 2011.

Réantenivan forblir [&g — euron torde bli annu billigare

USA:s centralbank FED och Europeiska Centralbanken ECB fortsatter med sin nuvarande rantepolitik.
Till foljd av skuldkrisen har ECB varit tvungen att aterigen vidta exceptionella atgarder sdsom kép av
statslan. For att forebygga risken for en ny svacka och sankande priser maste ECB dessutom halla
styrrantan pa en lag niva fram till slutet av 2011.

— Euroomradet ar for tillfallet den svagaste lanken i varldsekonomin och skuldkrisen hotar att fora
euroomradet in i en ny recession med rejalt sjunkande priser. Euron fortsatter att tappa mark mot andra



huvudvalutor trots att euron fortfarande ar éverskattad gentemot dollarn. Aterstallandet av
priskonkurrenskraften skulle krdva en underskattad valutakurs, beréattar Jarvinen.

For att den monetara unionen kan héllas ihop kravs forutom en svagare euro aven tillvaxt i den
internationella ekonomin, stimulerande finanspolitik av Tyskland och de 6vriga centrala staterna, en mer
stimulerande penningpolitik &n hittills av ECB och allt aktivare finanspolitisk koordination mellan
Europeiska kommissionen och EU-medlemsstaterna.

For de som har bostadslan forblir rantorna pa en lag niva. Under dessa omstandigheter lonar det sig inte
att gardera sig mot hogre rantor med t.ex. rantetak. Daremot kan man skapa beredskap for hégre rantor
genom att spara. Enligt Tapiolas uppskattning borde rantorna under de narmaste aren stiga kraftigt till en
betydligt hogre niva an den nuvarande och hallas dar lange for att rantetak ska vara ldonsamt.

Upphettad bostadsmarknad i huvudstadsregionen under borjan av aret

| Europa har bostadspriserna inte svangt uppat efter nedgangen som bdérjade ifjol. Prisokningen som pa
sistone uppkommit i Finland &ar exceptionellt i denna varldsdel. | huvudstadsregionen steg priserna pa
gamla bostader t.0.m. 15,7 procent fran férra aret, och i évriga Finland var samma siffra 7,7 procent. |
detta samband boér man notera att vid samma tidpunkt ar 2009 var priserna pa vag nerat.

— Den exceptionellt Idga rantenivan ckar efterfrdgan pa och handeln med bostader. Eftersom
nyproduktionen av fritt finansierade bostader minskade kraftigt under recessionen ar utbudet pa nya
bostader fortfarande litet i forhallande till efterfragan. Sarskilt i huvudstadsregionen fortsatter priserna att
stiga, uppskattar Vesa Immonen som ar verkstéllande direktér vid Fastighets-Tapiola.

En forklaring till skillnaden mellan Finland och dvriga Europa ar den finlandska praxisen att binda
bolanen nastan undantagslost till en kort referensranta.

— Den nuvarande exceptionella prisutvecklingen skulle sannolikt inte ha hant i Finland om bostadslanen
bands huvudsakligen till lAanga rantor som l6per langre an 5 ar. Pa lang sikt kommer rantenivan i
euroomradet stiga fran den nuvarande nivan. | Finland ar det nastan enbart hushall som far ta risken for
Okade rantor. | Europa &r det daremot oftast finansinstitut som bar denna risk. Darfor ska en ansvarsfull
langivare informera sina kunder om hur risken bildas och hur man kan skapa beredskap.

Tapiola Banks kompletta konjunkturprognos finns tillganglig i Tapiolas webbtidning for placerarkunder
under adressen www.sijoitustalous.fi (pa finska). Tapiolas foljande konjunkturprognos publiceras i
december 2010.
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Tabell 1. Varldsekonomisk prognos: andring i BNP, %
(Tapiola Banks konjunkturprognos i december 2009 inom parentes)

Tapiola IME

2010 2011 2010 2011
USA 2,9 (2,5) 1,7 (1,5) 3,1(1,5) 2,6 (2,8)
Euroomradet 0,9 (1,0) 0,4 (0,5) 1,0 (0,3) 1,5(@,3)
Japan 2,8 (1,5) 1,5(@,0) 1,9@1,7) 2,0 (2,4)
Varlden 3,2 (3,6) 2,5 (3,0) 3,3(3,1) 3,4 (4,2)

Kallor: Tapiolagruppen och IMF.

Tabell 2. Varldsekonomisk prognos: Inflation, %
(Tapiola Banks konjunkturprognos i december 2009 inom parentes)

Tapiola IME

2010 2011 2010 2011
USA 1,9 (1,5 1,0(1,7) 2,1(1,7) 1,7 (1,8)
Euroomradet 1,1 (1,0) 0,5 (0,8) 1,1 (0,8) 1,3 (0,8)
Japan -1,1(-1,0) -1,0 (-0,5) -1,4 (-0,8) -0,5 (-0,4)
Varlden 2,1(1,8) 1,5(2,3) 3,7 (2,9) 3,0(2,8)

Kéallor: Tapiolagruppen och IMF

Tabell 3. Prognos for Finlands ekonomi
(Tapiola Banks prognos om vardagsekonomin i mars 2010 inom parentes)

2010 2011
Andring i BNP, % 0,0 (1,0) 1,0 (1,5)
Privatkonsumtion 0,5(-0,5) 1,0 (1,0)
Export 1,5 (2,0) 2,5(3,5)
Import 1,0 (0,0) 2,5(3,5)
Investeringar -4,0 (-4,0) 1,5(3,5)
Arbetsléshet, % 9,5 (10,5) 10,0 (11,0)
Inflation, % 1,5(1,0) 1,5(1,5)

Kalla: Tapiolagruppen

Siffran har hdjts eller sdnkts i jAmforelse med den férra prognosen.

TAPIOLAS PROGNOS FOR AREN 2010-2011

Finlands bruttonationalprodukt fortsatte att minska under arets forsta kvartal. BNP minskade med 0,4 procent fran
foregdende kvartal och 0,8 procent fran nivan for ett ar sedan. Eftersom tillvaxtsiffrorna dven for foregaende kvartal
slutade p& minus har Finlands ekonomi tekniskt sett ater hamnat in i en recession.

Tapiola sénker sin prognos om utvecklingen av Finlands BNP till féljd av redovisningsresultaten som varit svagare
an forvantat under arets forsta halft samt de samre utsikterna for varldsekonomin. Tapiola uppskattar nu att
tillvaxten i totalproduktionen ar 2010 &r 0,0 (1,0) procent. Den storsta enskilda orsaken till en mer pessimistisk
prognos ar de forsamrade utsikterna for nettoexporten. Tillvéxtprognosen fér 2011 har justerats 0,5 procentenheter
nerat till 1,0 procent (1,5 %).

Aven utsikterna for de vaxande ekonomierna har forsvagats till foljd lagre rdvarupriser och en eventuell
Overhettning i Kina. Den internationella finanskrisen som boérjande i USA har visat att de véxande ekonomierna inte
ar fullkomligt immuna mot efterfragekriser i de vasterlandska industrilanderna trots att de blivit vasentligt
stryktdligare under de senaste aren. Den europeiska skuldkrisen kommer att bromsa tillvaxten dven pa vaxande
marknader.



Bostadspriserna har fortsatt att stiga mattligt i USA men den stramare kreditgivningen och aterbetalningen av
skulderna minskar konsumtionen och investeringarna. Euroomradet ar den svagaste lanken i varldsekonomin och
skuldkrisen hotar att féra euroomradet in i en ny recession med rejalt sjunkande priser. | Japan har tillvaxten i
borjan av aret varit snabbare an i USA och euroomradet men yenen som under de senaste manaderna blivit
starkare bromsar exporttillvaxten.

Utsikterna for Finlands ekonomi féljer med drojsmal den allménna trenden i industrilanderna och ekonomin atergar
till det lAngsamma tillvaxtsparet ar 2010. Stamningen bland féretag och konsumenter har fortsattningsvis forbattras
men den lAngsammare tillvaxten i den internationella ekonomin &r en dalig nyhet aven for Finlands ekonomi.

FED fortsatter med nollrantepolitiken. Med de I&ga rantorna vill FED stimulera ekonomin och bekampa deflationen.
Bristfalligt nyttjande av resurser (arbetskraft och kapacitet), nedgangen i bostads- och finansieringstillgangarna
samt den skuldsatta privata sektorn ar deflationsfaktorer. Inflationsrisken ar obefintlig under prognosperioden.

ECB haller den nuvarande rantenivan. Malen vad galler inflation och penningmangd gor att den rekordlaga
rantenivan kan fortsatta. Till foljd av skuldkrisen har ECB varit tvungen att ater vidta exceptionella atgarder.
Atstramning av finanspolitiken i nulaget 6kar risken fér en ny svacka och sjunkande priser. ECB méste férebygga
dessa risker genom att hall styrrantan pa en lag niva fram till utgangen av 2011.

Euron &r fortfarande Gverskattad gentemot dollarn och aterstallandet av priskonkurrenskraften kraver en
underskattad valutakurs. | praktiken betyder detta nivaer som &r klart under paritet.

Den svagare euron har okar trycket p& hogre importvarupriser. | en liten och 6ppen ekonomi sdsom Finland ar den
inflatoriska paverkan till foljd av en svagare valuta storre &n i stora eurolander. P& grund av eurons kraftiga
nedgang pa sista tiden hojer Tapiola inflationsprognosen for det innevarande aret till 1,5 procent (1,0 %). Tapiola
uppskattar fortfarande att den genomsnittliga konsumentprisinflationen ar 2011 &r 1,5 procent (1,5 %).

Oljepriset har halverats fran rekordnivan och under prognosperioden halls det genomsnittliga oljepriset pa 60-70
dollar per fat. P& lang sikt finns det tryck pa hogre oljepris till foljd av 6verforfragan och begransad
raffineringskapacitet.

Skotseln av skuldkrisen i euroomradet kraver en aktivare finanspolitisk koordination &n hittills mellan
Europakommissionen och medlemsstaterna. Till foljd av detta minskar det nationella spelrummet fran det
nuvarande och l6neférhandlingarnas betydelse for den nationella priskonkurrenskraften betonas. For stora
I6neforhojningar forsamrar foretagens konkurrensformaga och minskar antalet arbetsplatser.

Ur Finlands synvinkel hanfor sig den storsta risken till den europeiska skuldkrisen och hur den kan hanteras. En allt
for stram budget leder till politiska spanningar inom och mellan landerna. A andra sidan kan euroomrédet upplésas
om den nuvarande politiken fortsatter. Detta skulle inverka negativt pa exporten, finansierings- och
nyttighetsmarknaden och konfidensindikatorerna.

P& lang sikt ligger de storsta riskerna for den finska ekonomin i den &ldrande befolkningen, l&ngtidsarbetslosheten,
konkurrensen fran Fjarran Ostern samt den stranga inkomstbeskattningen, vilka kraver omedelbara atgarder.

Den innevarande skuldkrisen i industrilanderna ar en foljd av en langvarig skulddriven tillvaxt dar landerna lange
levt dver sina tillgangar. Nu star vi infor en period av 1angsam tillvaxt som varar flera ar da staterna koncentrerar sig
pa att balansera sina finanser. Den goda nyheten &r att de langsiktiga utsikterna efter denna ”stabiliseringsatgard”
ar battre an tidigare och euroomradet har aldrig varit sa néra att nA malen i Lissabonavtalet.

Den storsta risken for tillvaxtutsikterna i varldsekonomin &ar en for tidig atstramning av industrilandernas
finanspolitik. Balansering av ekonomier innebar kraftig minskning i efterfragan som i varsta fall kan leda till en ny
recession, 6kad arbetsloshet, minskad skatteinkomst och ¢kat underskott.

Bostadsmarknaden i huvudstadsregionen blev hetare under bérjan av aret. | huvudstadsregionen steg priserna pa
gamla bostader t.0o.m. 15,7 procent fran forra aret. | 6vriga Finland var ékningen 7,7 procent. | detta samband bor
man notera att vid samma tidpunkt ar 2009 var priserna pa vag nerat.

En véasentlig faktor bakom hogre bostadspriser ar den historiskt sett laga rantenivan som okar efterfragan pa och
handeln med bostader. Eftersom nyproduktionen av fritt finansierade bostader minskade kraftigt under recessionen
ar utbudet pa nya bostader fortfarande litet i forhallande till efterfrdgan. Priserna fortsatter att stiga sarskilt i
huvudstadsregionen.



