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Osadkerheten okar - tillvaxten

bromsar in aven i Finland

Finlands BNP véxte férra §ret med 4,4 %. Tillvéxten var fortsatt klart hégre &n genomsnittet fér EU-15n-
derna. Framéver kommer den ekonomiska tillvaxten i Finland tydligare &n forut att synkroniseras med
utvecklingen i den globala ekonomin. Tillvéxten i Finland p8verkas framfér allt av den vikande tillvéxten
pé& de viktiga exportmarknaderna i EU-omr8det. BNP-tillvéxten i Finland beréknas bli 3 % i 8r. Tillvéxt-
takten blir m&ttlig Gven nédsta &r, Gven om den sjunker till 2,8 %.

Forra aret bars tillvéxten i Finland upp framfor allt av den relativt
snabba 6kningen pa ca 8 % i privata investeringar. Ocksa utrikeshan-
deln hade en klart positiv effekt pa tillvéxten d& volymen av varu- och
tjansteexporten véxte med 4,8 % och importen mindre &n s&, dvs.
med 4,1 %. Tillvaxten i privat konsumtion, som blev 3,7 %, kan ocksa
betraktas som hdg. I &r véntas Finlands exporttillvéxt minska k&nn-
bart. Som motvikt 6kar bdde konsumtionen och investeringarna rela-
tivt snabbt &nnu detta dr. N&sta ar flyttas tyngdpunkten for tillvéxten
i Finland ater till utrikeshandeln.

Den ekonomiska tillvdxten i USA bromsar in och den amerikanska
ekonomin narmar sig recession. Detta speglas dven i Europa framfor
allt genom eurons kraftiga appreciering mot dollarn. Men tillvaxten i
Europa berdknas inte avta lika mycket som i USA. Detta beror for det
forsta pd att subprimekrisen uttryckligen &r de amerikanska och inte
de europeiska hushallens betalningskris. For det andra &r de euro-
peiska ekonomierna i genomsnitt betydligt mer balanserade @n den
amerikanska och Europa har darfor for narvarande en klart starkare
intern tillvaxtdynamik i ekonomin @n USA. Detta syns bland annat i att
tillvaxten i privat konsumtion i euroomradet inte minskar.

Hoten mot den ekonomiska utvecklingen &ven i Finland harrér frén
USA. En del av subprimekrisens direkta effekter p8 bankerna har dannu
inte realiserats och risken finns att krisen sprider sig ytterligare pa fi-
nansmarknaderna. Detta kan i kombination med ett forvarrat lage for
bostadsladnetagarna leda till ett brantare ras i den amerikanska ekono-
min &n forutsett. I en sddan situation kunde euron kraftigt forstarkas
mot dollarn och dollarpriset pa olja i varsta fall stiga dramatiskt. D3
skulle ekonomin sdval i Asien och Europa som i Finland véxa klart
Igngsammare an har prognostiserats.

Tillvaxten i Europa avtar mattligt

BNP-tillvaxten i euroomrddet var i fjol 2,7 %. I hela EU uppgick till-
véxten till 2,9 %. Tillvéxttakten avtog ndgot mot slutet av aret. Till-
vaxten i euroomradet och EU bars upp av de fasta investeringarna
och utrikeshandeln. Den privata konsumtionen 6kade daremot med
ca 2 % och sdledes klart Iangsammare &n totalproduktionen. De eu-
ropeiska ldnderna har bérjat uppvisa ratt stora skillnader i frdga om
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Internationell ekonomi

e
Férenta staterna 2,2 1,1 1,8
Euro-13 2,6 2,0 2,4
Tyskland 2,5 1,9 2,4
Frankrike 1,9 1,8 2,2
Italien 1,5 1,2 1,7
EU27 2,8 2,2 2,6
Sverige 2,6 2,8 3,0
Storbritannien 3,1 2,4 2,6
Japan 2,1 1,9 2,2
Ryssland 8,1 7,5 7,5
Kina 11,4 10,0 9,5

Kélla: BEA, BOFIT, Eurostat, Lontagarnas forskningsinstitut

sitt ekonomiska lage. Exempelvis rentav minskade volymen av privat
konsumtion i Tyskland i fjol delvis pd grund av héjningen av mervér-
desskatten. Daremot uppvisade Frankrike, Spanien och Storbritanni-
en en ganska snabb tillvaxt i privat konsumtion.

Framdeles avtar den ekonomiska tillvéxten i Europa i USA:s kélvat-
ten. Férutom av den avstannade 6kningen i USA:s import pdverkas den
europeiska realekonomin av eurons avsevarda forstéarkning mot dollarn
och den kraftiga prisokningen p& olja och livsmedelsravaror som gett
fart &t inflationen &ven i Europa. I scenariot i Léntagarnas forskningsin-
stituts basprognos beraknas euron i fortsattningen starkas mot dollarn
endast mattligt, s& att euron vid slutet av 2008 skulle kosta ca 1,55
dollar. Som motvikt till konjunkturnedgdngen i USA forblir tillvaxten
i Asien, Ryssland och EU:s nya medlemslander hog, vilket stéder den
ekonomiska utvecklingen i Védsteuropa och euroomradet. Ocksa de lan-
der som har fasta handelsforbindelser med oljeproducerande lander
klarar sig battre an andra lénder. Vidare bidrar den goda sysselsattning-
sutvecklingen i euroomradet till att starka tillvéxten i omradet.

Tillvaxtutsikterna i de olika europeiska l&nderna &r &ter ndgot oli-
kartade. Bakom tillvaxten i Spanien ligger ett livligt bostadsbyggande.
Dyrare bostadsl8n och hushdllens ékade I&nekostnader i férhllande
till inkomstférvantningarna ar pd vag att dampa tillvaxten i den in-
hemska efterfrdgan och totalproduktionen. I Tyskland bidrar ater den
goda sysselsattningsutvecklingen och den vantade mattliga realin-
komstutvecklingen till att stimulera privat konsumtion. Féljaktligen
beraknas tillvaxttakten i Tyskland vaxla ned ratt obetydligt trots att
utrikeshandelns inverkan p3 tillvéxten minskar.

I &r beraknas BNP i euroomradet véxa med bara 2,0 %. P& grund
av den starkare euron minskar tillvaxtstodet fran exporten. Den privata
och den offentliga konsumtionen fortsatter att 6ka i en takt av omkring
2 %, men tillvdxten i privata investeringar avtar till 3 %. N&sta ar okar
tillvaxten i euroomradet till 2,4 % och i hela EU till 2,6 % framst till foljd
av en snabbare 6kning i exporten och privat konsumtion.

Sysselsattningslaget i euroomradet och EU forblir relativt gott
trots den avtagande BNP-tillvéxten. S8lunda sjunker arbetslésheten i
euroomradet till i genomsnitt 7,1 % i ar och 6,8 % nasta ar.

USA:s ekonomi ndarmar sig recession

USA:s ekonomiska tillvaxt har bromsat in patagligt. Hushallens 1&ng-
variga skuldsattning som utldste bol@nekrisen och den amerikanska
utrikeshandelns svaga konkurrenskraft ar de framsta orsakerna till
uppbromsningen. Till en bérjan avspeglades nedgdngen i den ameri-
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kanska ekonomin i brant minskade bostadsinvesteringar. Nu borjar
de ekonomiska problemen sprida sig allt mer, vilket speglas aven i
minskad detaljhandelsforséljning och en klar avmattning i industri-
produktionens tillvéxt. Den kraftigt forsvagade dollarn har & andra si-
dan minskat underskottet i USA:s handelsbalans, men trots exportens
dterhamtning forblir tillvaxten i USA 18g dven nésta ar.

BNP-tillvéxten i USA minskar i &r till 1,1 % frdn 2,2 % i fjol. For
drets forsta halft forutspas nolltillvaxt. Den storsta osakerheten skin-
gras delvis till féljd av effekterna av en expansiv penning- och finans-
politik s8 att ekonomin igen bdrjar vaxa under andra halvaret. Till det-
ta bidrar ocks8 utrikeshandelns férbattrade konkurrenskraft till foljd
av dollarns férsvagning. Sysselsattningslaget i USA forblir dock svagt
hela 8ret, vilket redan det bromsar 6kningstakten i privat konsumtion.
Den totala inhemska efterfrdgan férblir svag &nnu l18ngt in pa nasta ar,
s att den ekonomiska tillvéxten 2009 stannar pa 1,8 %.

Penningpolitiken i varlden inte i samklang

Europeiska centralbankens penningpolitik paverkas framfor allt av att kon-
sumentprisernas stegringstakt okat till drygt 3 % sedan december forra
ret. Exklusive dyrare energi och livsmedel skulle inflationen dock ligga pa
bara drygt 2 %. Enligt ECB:s inflationsmal ska inflationen p& medellang
sikt ligga under men nara 2 %. Eftersom ECB inte baserar sin politik pd
reglering av karninflationen, dvs. inflationen rensad for externa effekter,
kan man inte vanta att ECB ska beakta att det uttryckligen ar externa fak-
torer som har pressat upp inflationstakten till nuvarande nivaer.

Rantesankningar skulle motiveras av de dystrare tillvaxtutsikter-
na och de atféljande stora penningpolitiska l&ttnaderna i USA som
har lett till att dollarn kraftigt férsvagats mot euron. De facto har
dollarn férsvagats mot euron med 10,6 % (fram till 10.3.2008) efter
att den amerikanska centralbanken Fed bérjade sanka sin styrranta
(18.9.2007). N&r uppgdngen i olje- och livsmedelspriserna planar ut
avtar inflationen med storsta sannolikhet i jamn takt under dret, men
tydligast forst pa hosten. Oljepriset véantas sjunka till omkring 90 dol-
lar per fat. Mot den bakgrunden ar det att vanta att ECB sanker sin
styrrénta forsta gangen forst pd hosten. Lontagarnas forskningsinsti-
tut bedomer att ECB sanker styrrantan totalt med bara 0,5 procenten-
heter detta ar och med ytterligare 0,25 procentenheter nésta ar.

Nar det stod klart att subprimekrisen kraftigt forsvagar den eko-
nomiska tillvéaxten i USA bdrjade landets centralbank sanka rantan i
september forra aret. Hittills (10.3.2008) har styrrdntan sankts med
2,25 procentenheter. Den ligger for narvarande pa 3,0 % och kommer
med sannolikhet att siankas med ytterligare 1,25 procentenheter i ar
och 0,25 procentenheter nésta ar.

Det bor noteras att samtidigt som Fed har lattat pd penningpoliti-
ken under de senaste manaderna har konsumentprisinflationen i USA
legat omkring en procentenhet hégre &n i euroomradet. Likasd har
ECB:s prognos om BNP-tillvéxten i euroomradet (1,3-2,1 %) varit
nastan identisk med Feds prognos om BNP-tillvéxten i USA. Enligt
centralbankernas egna lagesbedomningar borde sdledes penningpoli-
tiken sdval i USA som i Europa vara i det narmaste likartad. Men det
faktum att Fed har sankt sin styrranta s& mycket och i s& snabb takt
ar knappast ovéasentligt for Europa. Redan nu star det klart att den
starkt expansiva penningpolitiken i USA kraftigt terverkat pa valuta-
kurserna och framkallat osakerhet pa de internationella finans- och
valutamarknaderna och den végen inverkat negativt pa tillvaxtforut-
sattningarna i den globala ekonomin.

Kopkraftskorrigerad BNP
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Eurons kraftiga appreciering innebar att kostnaderna for den
finansiella krisen blir en bérda aven for Europa. For Europa skulle
det ha varit betydligt battre om Feds penningpolitiska lattnader hade
varit mer aterhallsamma och de ekonomisk-politiska stoddtgérder-
na hade riktats mer direkt till de subprimekunder och banker som
rékat i svarigheter. Den bedémningen stdds ocksa av det faktum att
effekten av de allmanna penningpolitiska medlen i USA har minskat
avsevart nar vérderingen av likviditet dkat sd kraftigt inom ekono-
mins olika sektorer.

De senaste dagarna har aven ECB uttryckt sin oro dver de kraftigt
fluktuerande valutakurserna och den starka eurons negativa effekt
pa den ekonomiska tillvaxten i euroomradet. Hittills har ECB dock
inte kritiserat USA:s penningpolitik. Tvartom har ECB-ordféranden
upprepade ganger |3tit forstd att USA:s atgarder ar avsedda att fors-
tarka dollarn. ECB:s ledning borde mer patagligt &n férut medverka
till att penningpolitiken i de viktigaste ldnderna och léanderblocken
skulle stédja en balanserad utveckling av den globala ekonomin.

Fortsatt snabb tillvaxt i Asien

I Asien - frdnsett Japan - ar den ekonomiska tillvixten fortsatt
snabb trots att tillvédxten i exporten till USA stannat av. I Kina
halls tillvaxttakten uppe av den véxande hemmamarknaden och
den expanderande “inre marknaden” i resten av Asien som delvis
kompenserat marknadsbortfallet i USA. Kanaliseringen av tidiga-
re ars handelsbalansdverskott till investeringar gor det méjligt att
uppréatthalla en fortsatt hég investeringskvot. I Indien bérs tillvax-
ten likas8 upp av den véxande hemmamarknaden och de starkare
marknaderna i resten av Asien. Det rika Ryssland med sina olje-
och gasrikedomar uppratthdller en snabb tillvaxt i inhemska inves-
teringar och offentlig konsumtion, vilket ocks8 stérker den privata
konsumtionen. BNP-tillvaxten i Ryssland beraknas i r och n&sta ar
bli nastan 8 %.

Minskat drag i exporten -
tillvaxten i Finland avtar

En ldngsammare ekonomisk tillvaxt i EU-landerna inverkar otvivelak-
tigt pd Finlands utrikeshandel. Tillvéxten i exportvolymen berdknas
foljaktligen minska frén 4,8 % i fjol till 2,8 % i ar. Tjansteexporten
vaxer i klart hogre takt an varuexporten. Exporten till Asien och Ryss-
land 6kar snabbare @dn genomsnittet. Den stagnerade tillvaxten i USA
drar ned aven Finlands export. Eftersom storsta delen av exporten till
USA bestar av fartygsleveranser, syns effekterna tydligast forst fran
och med 2010. N&sta &r ger den hogre tillvéxttakten i Europa fart at
tillvaxten i Finlands export, som 6kar med 4 %. Importvolymen vaxer
b&gge &ren med drygt 3 %. I ar halls importen uppe av den livligare
bilhandeln, karnkraftsprojekten och flygplanskdp. N&sta ar reagerar
importen pa den snabbare exportékningen.

Importprisinflationen 6kar &nnu i 8r sarskilt pd grund av den dy-
rare oljan. A andra sidan paverkar den starka euron importpriserna
s& att varuimportpriserna i ar stiger med bara 1,5 %. Samtidigt gar
varuexportpriserna upp med drygt 1 %. N&sta ar, nar euron inte lang-
re apprecieras, stiger varuimportpriserna med 2 %. Varuexportpriser-
na vantas oka i en 0,5 procentenheter ldgre takt. Daremot berdknas
tjansteexport- och tjansteimportpriserna 6ka i nastan samma takt.

FORSKNINGSINSTITUT
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Totalt sett stiger exportpriserna saledes bade i ar och nasta ar i nagot
lagre takt an importpriserna.

Tjansterna tillvaxtmotor i ar, industrin nasta ar

Avmattningen i exporttillvaxten aterspeglas nastan som sadan i in-
dustriproduktionens tillvaxt. Industrins tillvaxtutsikter har férsvagats
ndgot den senaste tiden. Totalt sett &r laget dock fortfarande relativt
gynnsamt och orderingdngen i januari tyder ocksd pa fortsatt matt-
lig tillvaxt. N&sta ar tar tillvéxten inom industrin ater fart. Metallin-
dustrins produktion berdknas 6ka med 6 % bade i ar och néasta ar.
Ocksd inom den kemiska industrin véxer produktionen i hogre takt
an inom den 6vriga industrin. Den eltekniska industrin vaxer i en takt
av omkring 3 %. Den tydliga nedgdngen i byggbranschen i USA och
flera europeiska lander har minskat efterfrdgan p8 traravaror, vilket
avspeglats i minskad produktion inom den mekaniska trdindustrin.
Laget forblir svagt &nnu nésta ar. Ocksé inom pappersindustrin véxer
produktionen knappast alls i &r och nasta ar hotas den redan av de
ryska tratullarna.

Byggverksamheten &r fortsatt livlig annu i 8r, men nésta r sjun-
ker dess tillvaxttakt till 3 %. Tjanstehandeln vaxer kraftigt annu detta
ar. Produktionen av foretagstjanster dkar avsevart bade i 8r och nésta
&r. Administrativa och privata tjanster, bland annat utbildning och hal-
sovard, okar till f6ljd av kommunernas och statens 6kade utgifter med

Nyckeltal i prognosen

2007 2008p 2009p

Arbetsloshet (%) 6,9 6,3 6,0
Arbetsldsa (1 000-tal) 183 171 163
Sysselsatta (1 000-tal) 2492 2538 2558
Sysselsattning (%) 69,9 70,9 71,2
Inflation, 2,5 3,2 2,3
konsumentprisindex (%)
Léneniva, Idnenivaindex (%) 3,3 5,3 4,5
Hushallens disponibla
realinkomst (%) 2,4 4,0 3,1
Bytesbalansoverskott
(mrd. €) 7,8 7,4 7,9
Handelsbalansoverskott
(mrd. €) 8,9 8,5 9,0
Statens finansiella dverskott

mrd. € 3,6 2,7 2,8

% av BNP 2,0 1,4 1,4
Offentliga sektorns
finansiella éverskott

mrd. € 9,4 8,2 8,0

% av BNP 5,3 4,4 4,0
Offentlig Emu-skuld

% av BNP 35,4 33,4 31,7
Skattegraden (%) 43,1 42,9 42,5
Kortao rantor
(3 man. Euribor) 4,3 4,1 3,5
L&nga réntor (10 &rs
statsobligationsranta) 4,3 3,8 3,7

Kélla: Finlands Bank, Statistikcentralen, Lontagarnas
forskningsinstitut
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2,5 % i &r och darmed klart snabbare &n forra aret. Nasta ar avtar
deras tillvaxt till 1,5 %.

Sysselsittningslaget allt battre

Antalet sysselsatta okade forra aret med 48 000 personer och ar-
betslésheten sjonk till 6,9 %. Arbetstillfallen skapades framfor allt
inom foretagstjanster, byggverksamhet, handeln och inkvarterings-
och férplagnadsbranschen. Gladjande var ocksa att antalet |3ngtidsar-
betslésa sjonk med nastan 20 %.

Sysselsattningsutvecklingen fortsatter i positiv riktning &ven i ar sa
att antalet sysselsatta 6kar med 46 000 personer. P& grund av goda
konjunkturer och befolkningsdkningen 6kar arbetskraften med 34 000
personer och arbetslosheten sjunker till i genomsnitt 6,3 %. De nya sys-
selsattningssiffrorna ar emellertid inte helt jamforbara med tidigare 3rs
siffror da Statistikcentralen vid bérjan av dret dndrade innehallet och
datainsamlingen for sin arbetskraftsundersékning. Numera klassificeras
exempelvis alternerings- och vardlediga inte l&ngre automatiskt som
personer utanfor arbetskraften sdsom tidigare. Vi forutspar darfor att
sysselsattningstillvéxten inte fullt ut sl&r igenom i antalet arbetade tim-
mar, som i ar berdknas 6ka med 0,9 %. Statistikencentralen kommer
under arets lopp att rapportera ndrmare om andringarnas inverkan.

Arbetsmarknadsutvecklingen &r fortsatt positiv nasta ar, &ven om
en svagare konjunktur och arbetskraftsbrist i vissa branscher brom-
sar sysselsattningtillvéxten i ndgon man. 20 000 nya arbetstillfallen
skapas och arbetskraften véxer med 12 000 personer bland annat pa
grund av immigration. Arbetslésheten sjunker till 6 %. Det relativa
sysselsattningstalet stiger till 70,9 % i ar och 71,2 % nésta ar.

Loneokningstakten tilltar, men den funktionella
inkomstfordelningen forblir oférandrad

Den inkomstpolitiska helhetsuppgorelsen 16pte ut 2007, och for-
bundsvisa l6neavtal anger avtalslénernas utveckling under de nar-
maste tva aren. Forra aret steg inkomstnivan med 3,3 %. N&r sys-
selsattningen forbattrades steg medeltimlénen och I6nesumman klart
snabbare @n inkomstékningen. Lonesumman vaxte med 5,9 %. Vid
forbundsrundan sléts I6neavtalen for tjanstebranscherna och den of-
fentliga sektorn senare an avtalen for de viktigaste industriférbunden
och resulterade i ndgot hdgre procentuella I6nelyft &n for industrin.

Nya inslag i I6neuppgorelsen var de dkade lokala I6neavtalen och
utbetalningen av engdngsersattningar i bérjan av avtalsperioden. Vi
beddmer att lokalt avtalade I16nelyft avsevart minskar I6neglidningen.
I &r stiger inkomstnivdindex med 5,3 %, varav avtalsléneindex star
for 4,4 procentenheter. 2009 stiger inkomstnivan med 4,5 % och av-
talsldnerna med 3,7 %. Skillnaden mellan &ren utgdrs nastan helt av
det I6nedverhdng som l6nedkningarna i slutet av fijolaret orsakade.
Den ekonomiska tillvaxten innebér ékad efterfrégan pa arbetskraft.
I den situationen stiger medeltimlénen nagot snabbare &n inkomst-
nivan. Totalt sett vaxer Idnesumman med 6,3 % i ar. Nasta ar saktar
sysselsattningstillvdxten av och I6nesumman 6kar med 5 %.

Forra aret sjonk Idnernas andel av foretagens mervérde till 2001
ars rekordl&ga niva. Trots att de férbundsvisa I6neavtalen allméant an-
sags vara dyra och bidra till ett 6kat kostnadstryck dkar de knappast
alls 16nernas andel av den privata sektorns mervarde. Andelen kom-
mer i &r och nésta ar att ligga klart under fjoldrets niva.
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I &r avtar tillvaxten i hush8llens kapitalinkomster. Borssvackan
och den tilltagande osakerheten har 6kat banksparandets popularitet.
Sélunda minskar hushdllens aktieinvesteringar och dividendintékter.
Hogre priser ger fortsatt hogre inkomster inom jord- och skogsbruk.
Daremot fortsatter hushallens skuldsattning, och ranteutgifterna for
bostadslan stiger ytterligare. De senaste aren har l6ntagarnas inkoms-
tutveckling stétts genom skattelattnader men i 8r &r justeringarna av
inkomstskatteskalorna inte tillrackliga for att lindra I6nebeskattningen.
Daremot lindras beskattningen av pensionarer. Vi forutspar att hushal-
lens disponibla inkomster stiger med 6,3 % i ar och 5,2 % nésta ar.

Forsodrjningsbalans

2007 2007 2008p 2009p
Mrd. Procentuell
€ volymférandring (%)
Bruttonationalprodukt 178,7 4,4 3,0 2,8
Import 71,8 4,1 3,1 3,1
Totalt utbud 250,5 4,3 3,0 2,9
Export 80,1 4,8 2,8 4,0
Konsumtion 128,4 2,8 2,8 2,3
privat 90,5 3,7 2,9 2,6
offentlig 37,9 0,8 2,5 1,5
Investeringar 36,3 7,6 4,8 2,7
privata 31,9 8,1 4,5 3,5
offentliga 4,4 3,4 7,0 -3,0
Lagerférandring
(inkl. statistiskt fel) 5,7 1,8 1,0 0,9
Total efterfrdgan 250,5 4,3 3,0 2,9

Kélla: Statistikcentralen, Lontagarnas forskningsinstitut

Hushallen skuldsatter sig trots att
konsumtionstillvaxten avtar

Den privata konsumtionen har 6kat snabbare &n genomsnittet redan
under flera &r. Till 6kningen har bidragit ett starkt konsumentfort-
roende, sjunkande lanerantor och stabila ekonomiska utsikter. Forra
drets konsumtionstillvaxt, 3,7 %, Oversteg klart tillvaxten i den reala
disponibla inkomsten. Trots att tillvaxten i &r avtar till 2,9 % nar infla-
tionen accelererar fortsitter hushdllen att skuldsatta sig. Hushallens
sparkvot ligger i ar pfi minus 3 %. De senaste dren har konsumtionen
framst varit inriktad pé sdllankdpsvaror och kapitalvaror. Konsum-
tionsstrukturen har haft en positiv inverkan pd statsfinanserna via
intakterna frén indirekta skatter.

Den senaste tiden har konsumenternas fortroende for ekonomin
klart forsvagats till folid av nyheterna fran de internationella kredit-
marknaderna, men diremot ser man positivt p8 den egna ekonomin.
Bilhandeln stagnerade i slutet av fjoldret infér den aviserade bilskatte-
sankningen. I bérjan av 2008 kommer den uppdadmda efterfrégan till
utlopp. Det leder till en fortsatt snabb uppgang i konsumtionsutgifter-
na for kapitalvaror &ven om 6vriga anskaffningar 6kar Id3ngsammare
&n forut. Nasta ar sjunker tillvéxten i privat konsumtion till 2,6 %.

Beskattningen och matpriserna
pressar upp inflationen

De senaste aren har konsumentprisutvecklingen i Finland dikterats
av priserna p& flytande bransle och boende samt |&neréntorna. Ef-

FORSKNINGSINSTITUT

Hushallens reala disponibla
inkomster 1985-2009

%

-10
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009p
Kalla: Statistikcentralen, Lontagarnas forskningsinstitut

Privata konsumtionsutgifter
och sparkvot 1985-2009

I Privat konsumtion, 2000 ars

101 referenspriser, procentuell fordndring
Sparkvot, %

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009p
Kalla: Statistikcentralen, Lontagarnas forskningsinstitut

Euribor 3 man.
1989-2009

20

0
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Kélla: Finlands Bank, Lontagarnas forskningsinstitut

8 (12)



LONTAGARNAS FORSKNINGSINSTITUT

fekten av boende och boldneréntornas utveckling pd den inhemska
inflationen var i fjol nastan en procentenhet, och den genomsnittliga
inflationstakten uppgick till 2,5 %. I somras forutspaddes inflationen
accelerera till foljd av stigande varldsmarknadspriser pd spannmal och
snabbt 6kande livsmedelspriser i Europa. I Finland tog inflationen fart
forst i januari, men desto tydligare, dvs. med hela en procentenhet.
Matt med det harmoniserade konsumentprisindexet har inflationen i
Finland kommit fatt och rentav passerat inflationen i euroomradet.

I &r forandras inflationen. I januari stadkom regeringens skatte-
beslut, framfor allt héjningarna av alkoholskatten och el- och brans-
leskatterna, en inflationsokning pd omkring en halv procentenhet.
Dessutom har priset pa Brentolja natt rekordnivaer och ligger pa drygt
100 US-dollar. Totalt sett steg energipriserna i januari med nastan 19
% jamfort med ett ar tidigare.

Konkurrensen mellan livsmedelsindustrin och handeln spelar en
avgorande roll nar det galler producentprisékningens genomslag i
konsumentpriserna. Livsmedelspriserna steg framfor allt kring arss-
kiftet. I januari gick matpriserna upp med 5,8 %. Reaktionen ger in-
te hopp om att konkurrenssituationen skulle démpa prisstegringen.
Vi réknar med att livsmedelspriserna i ar stiger med drygt 6 %. De
forhoppningar om lagre matpriser som narts genom den aviserade
sankningen av mervardesskatten i oktober 2009 infrias saledes inte
da priserna stiger innan dess och skattesankningen endast delvis far
genomslag p& konsumentpriserna.

Priset pa agarboende steg i fjol med i genomsnitt 4,6 %. I &r van-
der l&neréntorna neddt och bostadsmarknaden stabiliseras. Priset pa
boende pressar inte ldngre upp den inhemska inflationen. Under arets
lopp kommer konsumentprisernas 6kningstakt att avta, men arsgen-
omsnittet stiger till 3,2 %. Skattehdjningarna under detta ar inverkar
inte langre pd inflationen 2009, d8 konsumentpriserna stiger med i
genomsnitt 2,3 %.

Investeringskvoten har stigit mer @n beraknat

De privata investeringarna 6kade i fjol i hog takt, dvs. med 8,1 %.
Till 6kningen bidrog framfor allt byggandet av affars- och kontorshus,
medan bostadsbyggandet minskade mot slutet av dret. Ocks& inves-
teringarna i maskiner och utrustning vaxte klart. De privata investe-
ringarna véntas dka med 4,5 % i r. Till tillvéxten bidrar bland annat
Okade investeringar i maskiner och utrustning tack vare karnkraft-
verksbygget i Olkiluoto och Finnairs anskaffningar samt annan bygg-
verksamhet &n bostadsbyggande. Vidare kommer planerade offentliga
projekt att 6ka jord- och vattenbyggnaden. Daremot tyder antalet nya
bygglov och p&bérjade byggnader pa att bostadsbyggandet minskar
ndgot 2008. Nasta ar okar de privata investeringarna med 3,5 %.
Medan tillvaxten i 6vriga investeringar avtar jamfért med 2008 tar
bostadsbyggandet fart pa nytt nar I&nerantorna sjunker.

Statens finansiella stdllning fortsatt stark

Statens konsumtions- och investeringsutgifter 6kade enligt prelimi-
nara uppgifter for 2007 med ett par procent och minskade realt en
aning. 2008 forutses statens konsumtionsutgifter stiga med 7 %. Till
den snabbare dkningstakten bidrar framfor allt kraftigt 6kade I6neut-
gifter. Statens investeringsutgifter 6kar med hela en femtedel néar kos-
tnadsnivan stiger och flera trafikledsprojekt infaller 2008. Né&sta ar
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berdknas tillvaxten i statens konsumtionsutgifter klart sakta av och
investeringsutgifterna minskar jamfort med 2008.

Statens intdkter fran indirekta skatter 6kade férra aret med bara
3 % pa grund av bil- och mervardesskatternas lagre tillvaxt. I &r ac-
celererar tillvaxten till 5,8 % for att nista ar avta med ett par procen-
tenheter. Sankningen av bilskatten och héjningen av alkoholskatten
vid bérjan av 2008 har motsatta effekter pd intdkterna fran indirekta
skatter. Nagra nya andringar av de hér skatterna eller tobaksskatten
vantas inte under prognosperioden. Intdkterna fran mervardesskat-
ten vaxer kraftigt i &r sarskilt pfa' grund av bilhandeln men minskar
nasta ar nar tillviaxten i de privata konsumtions- och investeringsut-
gifterna dampas.

Foretagens rekordstora vinster férra dret syntes ocksa i statens
intakter fr@n kapitalinkomst- och samfundsskatterna. D& dessutom
skattebasen for I6neinkomster vaxte avsevart steg statens inkomsts-
katteintakter totalt sett med 11,6 %. Aven om Idnesumman berdknas
Oka med drygt 6 % 2008 vaxer statens inkomstskatteintdkter klart
I&ngsammare framfor allt beroende p& lattnaderna i beskattningen av
pensionsinkomster och en lagre takt i féretagens resultattillvaxt. For
2009 viantas inga nya skattelattnader fransett en inflationsjustering
p& 3 %. Nar Idnesummans tillvéxt sjunker till 5 % och foretagens
resultat forbattras okar avkastningen fran inkomstskatten totalt sett
ndgot snabbare &n i ar. Den redan genomférda arvs- och gavoskat-
tereformen reducerar statens skatteintakter ndgot detta ar och med
drygt 100 miljoner euro nasta ar.

Statens kapitalinkomster dkade i fjol med ca 30 % framfor allt pa
grund av de rekordstora dividendintakterna som uppgick till narmare
2 miljarder euro. 2008 forutspas kapitalinkomsternas tillvaxt avstan-
na nar rantenivan sjunker och dividendintékterna stannar pd samma
niva som aret innan. N&sta &r beraknas dividendutbetalningen i bolag
dar staten ar delagare redan minska avsevart.

De minskade arbetslGshetsutgifterna forra aret pressade ned
fordndringen i statens transfereringar till socialskyddsfonderna med
ett par procent pa minus. De h&jningar av pensioner och studiestdd
som trader i kraft 2008 driver upp 6kningen i denna utgiftspost till
drygt 7 %, en okningstakt som klart avtar nasta ar. Statsandelarna
till kommunerna véxte forra aret ovanligt lite, dvs. med 4,4 %, men
héjningarna och justeringarna for detta ar pressar upp tillvaxten till
12 %. For nasta ar prognostiseras en tillvaxt p% 5 % som motsvarar
okningen i kostnadsnivan.

Skatteldttnader och 6kade utgifter minskar Overskottet i stats-
finanserna med knappt en miljard euro till 1,4 % av BNP 2008. Overs-
kottet berdknas ligga kvar pa denna niva 2009.

Okningstakten i kommunernas
konsumtionsutgifter accelererar

Kommunernas konsumtionsutgifter 6kade med drygt 5 % och deras
investeringsutgifter med nastan 8 % férra dret. Enligt ett samman-
drag av budgetarna for 2008 kan tillvéxten i dessa utgifter vantas
accelerera med omkring tre procentenheter. Bidragande orsaker ar
den fortsatt goda tillvaxtnivan, 7 %, for kommunernas skatteintdkter
och sarskilt statsandelarnas tillvéxt pa 12 %. 2009 beréknas tillvéxten
i kommunernas konsumtions- och investeringsutgifter minska nagot
nar skatteintédkterna och statsandelarna inte langre 6kar lika kraftigt.
Kommunekonomin vantas i ar visa ett litet dverskott, som nasta ar
overgadr i ett underskott pa ett par hundra miljoner euro.

FORSKNINGSINSTITUT
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Utlaggningen av kommunala tjanster pa entreprenad har okat réatt
snabbt under det senaste decenniet. Utvecklingen visas i vidstaende
diagram dar utgifterna for kdpta tjanster okat betydligt snabbare an
kommunernas personalutgifter. Den senaste tiden har utgifterna for
kopta tjanster vissa kvartal rentav Overstigit personalutgifterna, och
om trenden fortsatter blir situationen permanent. Forra aret blev dock
tillvaxttakten sarskilt for kopta social- och hélsovardstjanster klart lagre
an forut samtidigt som tillvdxten i kommunernas personalutgifter tog
fart. Detta kan & ena sidan spegla en minskad utldggning av tjanster
och & andra sidan en snabbare |6nestegring i kommunsektorn.

Totalt sett 6kar den offentliga konsumtionen med 2,5 % i &r och
1,5 % néasta ar. 2008 &r ett ratt exceptionellt ar for de offentliga in-
vesteringarna, vars volymtillvéxt berdknas bli 7 %. N&sta ar minskar
de med 3 %.

Arbetspensionsanstalternas overskott
oforandrat — den totala skattegraden sjunker

Arbetspensionsanstalternas och évriga socialskyddsfonders premiein-
takter fortsatter i &r och nésta ar att vaxa i samma takt pd drygt 5 %
som i fjol. Pensionsutgifterna dkar i &r snabbare &n i fjol, vilket skar
ned sektorns &verskott med omkring en halv procentenhet i forhal-
lande till bruttonationalprodukten. Pensionsutgifternas tillvaxt avtar
nagot nasta ar, men da inga nya premiehdjningar har aviserats blir
Overskottet i det narmaste oférandrat.

Totalt sett minskar den offentliga sektorns finansiella éverskott i
forhallande till bruttonationalprodukten med 0,9 procentenheter i ar
och 0,4 procentenheter nasta r, d3 det fortfarande &r relativt stort,
dvs. 4,0 %. Savél statens som hela den offentliga sektorns skuldkvot
minskar klart. I slutet av nasta ar uppgar statens skuld bara till 24,5
% av BNP. Den totala skattegraden fortsatter att sjunka: i ar med 0,2
procentenheter och nasta ar med 0,3 procentenheter.

Statens vidg- och banprojekt ut ur utgiftsramarna

De senaste arens gynnsamma ekonomiska utveckling och den relativt
Idga tillvaxten i de offentliga utgifterna har pressat upp 6verskottet i
hela offentliga sektorn mer &n forutsett. Forra aret véxte dverskottet
till 5,3 % av BNP. Det ekonomisk-politiska handlingsutrymmet ar i
Finland klart stérre &n i resten av Europa. Foéljaktligen kunde man
med finanspolitiken jamna ut konjunkturerna och & andra sidan gen-
om allokering av offentliga medel framja den 18ngsiktiga tillvéxten i
ekonomin effektivare &n pa annat hall i genomsnitt.

Med tanke pad konjunkturutjidgmningen vore det tillrddligt att sa-
kerstélla att realtillvdxten i sdval de offentliga konsumtionsutgifterna
som investeringarna 2008 och 2009 ligger i linje med vidstdende till-
vaxtprognos s att underskottet i kommunekonomin inte 6kar fran
nuvarande niv8. De offentliga investeringarna inverkar pa de I&ngsik-
tiga tillvaxtférutsattningarna i hela samhallsekonomin. Att jamstalla
dem med konsumtionsutgifter och inkludera dem i statsfinansernas
tillvaxtram &r inte andamalsenligt, eftersom beslutade tilldggsinves-
teringar skar ned bland annat de offentliga konsumtionsutgifterna i
motsvarande man.

Vad beskattningen betréffar finns det utrymme for en mattlig
sankning av inkomstskatten. Men detta far inte &ventyra kommu-
nernas finansiella stallning. Den planerade séankningen av matmom-
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sen ter sig ocksa lockande i dagslaget med
brant stigande matpriser. Huruvida atgarden
ar fornuftig borde dock @annu omproévas. Den
branta och plétsliga héjningen av matpriser-
na kring drsskiftet visade ju att priserna pé
livsmedel i Finland faststdlls genom karteller.
Om man vid prissattningen i livsmedelskedjan
- bade inom handeln och foradlingen - be-
démer att marknadskrafterna anvands s att
momssankningen inte slar tillrackligt igenom
i priserna och om prissattningen av livsmedel
inte kan gdras mer konkurrenskraftig borde
man sbka andra alternativ for att stodja lagin-
komsttagarnas utkomst. I vilket fall som helst
borde man sdka ingripa i de mekanismer som
framjar anvandningen av marknadskrafterna
vid prisbildningen i frdga om livsmedel. De
stdrsta utmaningarna for konkurrenspolitiken
i Finland ligger just har.

Den finldandska beskattningens storsta
problem &r strukturella och uppstdr genom
att I6neinkomster och kapitalinkomster bes-
kattas olika. Utrymme finns att hdja skatten
pa dividender och férsaliningsvinster. Dessu-
tom ar skattefriheten, upp till 90 000 euro,
for dividender fran onoterade féretag och an-
delen skattepliktig kapitalinkomst pa 70 % av
den dverskjutande delen 6verdimensionerade.
Férmdgna ndringsidkares mdjlighet att helt
och hallet bli beskattade med kapitalbeskatt-
ning ar inte bara orattvis utan snedvrider aven
konkurrensen sa att de effektivaste metoder-
na inte kan gora sig gallande. Den planerade
avsevarda lindringen av arvsskatten pa fore-
tagskapital &r ocks3 ett steg i fel riktning.
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Subprimekrisens bakgrund

Som kant har bostadsinvesteringarna i en del industrilan-
der 6kat markant under 2000-talet. Till dessa lander hor
forutom USA sarskilt Danmark, Storbritannien, Neder-
landerna, Spanien, Irland, Australien och Nya Zeeland.
I samma takt har ocksd bostadslanen stigit. Till foljd av
boldneboomen har hushallens nettoskuld i férhallande till
de totala tillgdngarna och till andra &n finansiella tillgan-
gar skjutit i héjden i USA, Danmark, Sverige och Neder-
lainderna. Snabbast har denna andel de senaste 3ren
vuxit i USA och Nederlanderna. Exempelvis i Spanien,
dar bostadsbyggandet har varit exceptionellt livligt, &r
hushallens formogenhetsstallning fortfarande rétt stark.
I de stora eurolanderna, sdsom Tyskland, Frankrike och
sarskilt Italien, har hushallens skuldkvot, dvs, relationen
mellan skulder och finansiella tillgé’mgar, varit relativt Iég
och klart lagre an exempelvis i USA. Lanekostnadernas
andel av hushallens disponibla inkomster har likasa ékat
i de lander dar bostadsbyggandet varit livligt. I USA var
I&nekostnadernas andel 2006 nastan 12 % mot i gen-
omsnitt bara drygt 8 % i euroomradet. I Spanien 13g
andelen l&nekostnader dock till och med klart hégre &n
i USA. Namnvart &r att hush3llens 18nekostnadsbérda i
Storbritannien ar av samma storleksklass som i USA.

Mot bakgrund av den ovan beskrivna utvecklingen
gick det inte att forutspd att boldnekrisen skulle fa sin
bérjan just i USA. Hush3llens skulds&ttning och stigan-
de I8nekostnader i férhallande till hushallens disponibla
inkomster utgjorde dock i USA en grundférutsattning for
utbrott av en 6ppen kris. Denna forutsattning har ju inte
funnits exempelvis i Tyskland, Italien, Frankrike, Japan
eller en del mindre OECD-lander.

Sardragen i de amerikanska bostadskrediterna ar
ytterligare en orsak till subprimekrisen. Bostadslanen
riktades i stérre omfattning &n i andra lander till 13-
ginkomsttagare och beviljades sa att I&nekostnaderna
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dkade markant efter nagra fridr. I USA var ocksa det
svaga makroekonomiska ldget - skuldsattningen i hela
samhallsekonomin och av krigsutgifter forsvagade of-
fentliga finanser — klart tillvédxthdmmande. Detta i kom-
bination med att héginkomsttagarna fick merparten av
inkomstdkningen svek sdval kreditgivarnas som delvis
ocksa subprimekundernas egna férvantningar om lanes-
kotselformagan.

Enligt vissa analyser kan man genom att satta sam-
man flera bostadslan till ett “vardepapper”, som kan sal-
jas vidare p& marknaden, sprida risken och gora sys-
temet stabilare &n ett bankcentrerat system. A andra
sidan har det konstaterats vara ytterst svart att hantera
riskerna nar det uppstar en kris i ett vardepapperiserat
system. Nu har det visat sig att den kris som aldrig bor-
de ha uppstatt i det nya systemet med stor kraft sprider
sig till realekonomin och utlandet. Till féljd av de brant
fallande bostadspriserna har de amerikanska hushal-
lens mdjligheter att anvanda sin bostad som sakerhet
for konsumentkrediter drastiskt kringskurits, vilket ar en
orsak till nedgdngen i konsumtionstakten.

Det har ocksa visat sig att paketeringen av bostadsl|a-
nen och férsaljningen av dem som vardepapper har blivit
en kanal langs vilken subprimekrisen har spridit sig till
andra lander, framfor allt till Europa. P& grund av de sto-
ra forluster som krisen orsakat aven europeiska banker,
det forsvagade fortroendet mellan bankerna och den up-
pgang i kortrantan den lett till har den okat risktilldgget
for saval foretagldn som bostadsldn &ven i Europa, om
an inte lika mycket som i USA.

Totalt sett ar subprimekrisens verkningar inte lika
djupa i Europa som i USA, dar boladnekrisen har slagit
hart mot samhéllsekonomins grundenhet, hush3llen.
Raddningen for Europa har dessutom bestatt i att de
l&dnder dar boldneboomen var hetast, sdsom Danmark,
Nederldanderna och Spanien, sammantaget dock utgor
bara en liten del av ett storre intregrerat omrade.
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