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LONTAGARNAS FORSKNINGSINSTITUT

Ekonomisk prognos 2007-2008

Tillvaxten alltjamt stark,
men riskerna okar

Finlands BNP véxer i §r med 4,2 %. N&sta 8r avtar BNP-tillvéxten till 3,4 %. Den héga tillvéxten be-
ror framférallt p§ 6kad produktivitet. Produktivitetsékningen méjliggér relativt stora Iénehéjningar som
técker efterslépningen under de senaste 8ren och 6kar Iéntagarnas képkraft ocks§ nésta 8r. Det oaktat
féréndras I6neinkomsternas andel av hela inkomstsumman knappast alls nésta 8r. En fortsatt relativt
hég tillvéxt i varldsekonomin skapar férutséttningar for en ratt snabb BNP-tillvéxt i Finland &ven nésta
&r. Det stérsta hotet mot tillvéxten i den finska ekonomin utgérs av oron fér att den kreditkris som den
sldpphénta finansieringen av bostadsinvesteringar gett upphov till i USA f8r 8terverkningar &ven p&
tillvéxten i Finland.

Tillvaxten i Europa fortsatter — den privata Ekonomisk utveckling i
konsumtionen borjar dterhamta sig forst nu euroomradet 2006-2008

BNP-tillvaxten i euroomradet uppgick under forsta halvaret till 2,8 %.

For helaret berdknas tillvaxten bli 2,6 %. Tillvaxten avtog under andra BNP m2006

kvartalet i ar till 0,3 % jamfort med foregdende kvartal och till 2,5 @2007p

% jamfort med ett &r tidigare. Annu detta ar bygger tillvéxten till stor Privat W 2008p

del pd privata investeringar, som beraknas 6ka med 5 % fran forra konsumtion

dret. Nasta 8r véxer investeringarna med 4 %. Under andra kvartalet Offentlig

2007 avtog investeringstillvéaxten kannbart nar bostadsbyggandet i konsumtion

Tyskland mattades av som f6ljd av den slopade avdragsratten for Bruttobildning

I&nerantor i beskattningen. Denna effekt planar ut nasta ar. Den pri- av fast kapital

vata konsumtionen véxer i &r med 1,6 % fran forra aret. Nasta ar | |

accelererar tillvaxten i privat konsumtion till 2,4 % nar effekten av Export _—1

mervardesskattehdjningen i Tyskland avtar, sysselsattningen forbat- |

tras snabbare an vantat och lontagarnas realinkomster stiger relativt Import —_l

mycket. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Utrikeshandeln bidrar till att stirka den ekonomiska tillvaxten i 0 2 4 6 8 10%

. . . . . Kalla: Eurostat, Lontagamas forskningsinstitut
euroomradet &nnu detta dr. Aven nésta ar har utrikeshandeln positiva 9 ¢

tillvaxteffekter, om &n ndgot svagare &n i ar. BNP i euroomradet véxer BNP i USA och euroomradet
nasta 8r med 2,7 %. Att tillvaxten fortsatter i s& pass hog takt fork-  1985-2008

laras till stor del av en fortsatt stark privat konsumtion. Av betydelse

ar ocksd att den globala tillvaxten fortsattningsvis starker tillvaxten

i Europa och att tillvaxtlandernas - med hansyn aven till minskande 8 %

produktivitetsskillnader - relativt snabbt stigande 16nenivd upp mot USA

nivan i euroomradet rentav forbattrar de utvecklade l&ndernas, sdsom Eur-13
6 |

euroomradets, priskonkurrenskraft i forhallande till de snabbt vaxan-
de tillvaxtlandernas.

Sysselsattningen i EU och euroomrédet har ocks3 utvecklats gynn- 4
samt. Redan under forsta halvaret i 8r kunde en snabbare férbattring
an vantat skdnjas i sysselsattningen, men sysselsattningens 6knings-

takt 6verraskade &n en gang. Detta ar beraknas arbetsldsheten i eu- 2
roomradet uppga till i genomsnitt 7,0 % for att nasta 3r sjunka till
6,7 %. 0
Aven for euroomrédet &r riskerna for ekonomin starkt beroende av
utvecklingen i USA. I basscenariet har den avmattade tillvéxten i USA 2
och krisen pa grund av subprimekrediterna, som pressar upp de korta 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006
marknadsrantorna och gor finansidrerna mer férsiktiga &ven i Europa, Kélla: BEA, Eurostat, Lntagamas forskningsinstitut
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Internationell ekonomi

L
Férenta staterna 2,9 1,9 2,2
Euro-13 2,7 2,6 2,7

Tyskland 2,8 2,7 2,6
Frankrike 2,0 1,6 2,2
Italien 1,9 1,9 2,2
EU27 3,0 2,8 2,9
Sverige 4,2 3,4 3,3
Storbritannien 2,8 3,0 2,8
Japan 2,2 1,5 1,5
Ryssland 6,7 7,5 7,0
Kina 11,1 11,0 10,0

Kélla: BEA, BOFIT, Eurostat, Lontagarnas forskningsinstitut

en relativt liten avmattande effekt pa tillvéxten i Europa. Om krisen
forvarras kan effekterna sjalvfallet 6ka avsevart.

Inflationen i euroomradet har under forsta halvaret i ar legat
knappt under 2 %. I &r har priset pa varukorgen rensat for livsmedel
och energi inte ldngre stigit Iéngsammare an konsumentprisindex. In-
flationen i euroomradet berdknas i &r och nasta ar bli i genomsnitt 1,9
%. Lonehdjningarna kommer for sin del att orsaka ett pristryck nasta
&r, medan priserna p& olja och en del andra rdvaror inte ldngre stiger
i samma takt som férut. Av betydelse &r ocks8 att konsumentprisin-
flationen i Tyskland avtar nar effekten av mervardesskattehdjningen
forsvinner.

I marsprognosen forutspadde vi att ECB hojer sin styrranta ytter-
ligare en g&ng med 0,25 procentenheter under detta &r. Till en bérjan
forefoll beddémningen vara alltfor forsiktig d& ECB tydligt beslutade
hoéja sin styrranta nar konjunkturerna stabiliserats pd “mer normal”
niva aven om konsumentprisinflationen hela tiden legat under 2 %. P§
varen vantade marknaden rentav tva rantehdjningar med 0,25 pro-
centenheter per gang fore arets slut. Nu har det visat sig att subpri-
mekreditkrisen har orsakat forluster dven for en del centraleuropeiska
banker, vilket har lett till en brant uppgang i efterfragan pa likviditet
ocksd i Europa. Foljaktligen har ECB tvingats pumpa in pengar till
underpris i bankernas balansrakningar och inrikta sig pd hantering av
en akut kreditkris.

Subprimekrisen har visat sig vara seglivad och har dven blottat
hur s8rbart vart finanssystem &r. All den osékerhet detta gett upphov
till minskar ECB:s intentioner att héja rantan. Nar det dessutom ser
ut som om den amerikanska centralbanken senare i host kommer att
sanka sin styrranta som en reaktion p& kreditkrisen och den atféljan-
de lagre realekonomiska tillvaxten ar det annu mer uppenbart att ECB
inte hojer sin styrréanta mer i ar. Nasta ar haller ECB styrrantan ofo-
randrad. Den amerikanska centralbankens rantesankningar och oron
pd finansmarknaden hindrar en réntehsjning, som daremot skulle
motiveras av den relativt goda realekonomiska utvecklingen och den
risk foér en accelererande inflation som ECB ser.

De nordiska landerna avviker i positiv bemarkelse

Under de senaste aren har de nordiska landerna redovisat en klart
battre utveckling an andra utvecklade lander. Norge och Danmark hor
till de rikaste landerna i Europa och deras arbetsléshet har sjunkit
till omkring 3 %. I Finland och Sverige har produktionen vuxit och

Arbetsloshet i valda lander
2000:01-2007:07
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produktiviteten 6kat snabbare a@n i andra utvecklade lander. I Sverige
vaxer BNP i &r och nasta ar i en takt av ndrmare 3,5 %.

Kreditkrisen dampar tillviaxten i USA

Overhettningen av den amerikanska boldnemarkanden ledde till en
brant nedgang i bostadsbyggandet redan under tredje kvartalet forra
dret och har sedan dess dampat BNP-tillvéxten. Under forsta halvaret
i ar uppgick BNP-tillvéxten till bara 1,7 % fran aret innan. Fér andra
kvartalet registrerades en hogre tillvaxttakt an for forsta kvartalet
men i augusti bidrog osakerheten pa kreditmarknaden till att fordjupa
subprimekrisen som har gjort det svarare att fa 1an och lett till att
bostadspriserna rasat. Detta forsvagade ocksd konsumentfértroendet
i augusti, vilket &nnu inte syns i vidstdende figur. Nu dampas BNP-
tillvéxten inte bara av krympande bostadsinvesteringar utan ocksa av
en avtagande privat konsumtion.

I augusti minskade ocksa antalet sysselsatta i USA en aning nar
gymnasieeleverna ldmnade arbetsmarknaden. Ocksa detta kan antas
tyda pd att kreditkrisen ytterligare har dédmpat den amerikanska till-
vaxten. I ar vaxer BNP i USA med 1,9 % fran aret innan. Siffran ar
0,3 procentenheter lagre an i var marsprognos. Nasta &r accelererar
tillvaxten till 2,2 %. Kreditkrisen pressar BNP-tillvixten dven nésta ar
men som motvikt skingrar centralbanken osékerheten pa kreditmark-
naden och ger fart 8t tillvixten genom att latta pd penningpolitiken.
Redan i slutet av detta 8r sénker den amerikanska centralbanken sin
styrranta fran 5,25 % till 4,75 %. N&sta ar sanks rantan successivt till
4 %. Detta rantescenario forutsatter dock att konsumentprisinflatio-
nen klart avtar frdn sommarens takt p% 2,5 %, vilket @aven ar sannolikt
uttryckligen pa grund av den I&ngsammare tillvéxten.

Positivt i den senaste tidens ekonomiska utveckling i USA ar att
det offentliga underskottet har minskat. Av allt att ddma kommer det
federala budgetunderskottet i ar att falla fran fjoldrets 1,9 % till cirka
1,2 % av BNP. Av annu storre betydelse &r USA:s forbattrade utri-
keshandel, d& den relativt htga globala tillvdxten bidrar till en kraf-
tigt 6kad export och den kannbart forsvagade inhemska efterfragan
minskar importens tillvaxt. Underskottet i den amerikanska varu- och
tjanstebalansen kommer emellertid &nnu detta r att uppga till om-
kring 5 % av BNP.

De asiatiska valutorna 16sgors fran US-dollarn

For balansen i den internationella ekonomin har det varit av cent-
ral betydelse hur dollarn, euron och de asiatiska valutorna fluktuerar
mot varandra. For en korrigering av underskottet i den amerikanska
handelsbalansen krévs att dollarn forsvagas, vilket den ocksd gjort
exempelvis i férhallande till euron. For Europa har dollarns tendens
att forsvagas varit problematisk da de asiatiska ldnderna antingen
genom valutainterventioner, sdsom Japan, eller genom administrativa
system, sasom Kina, bundit sin valuta till dollarn. I dollarns kdélvat-
ten har darfor aven de asiatiska valutorna férsvagats gentemot euron
trots att de asiatiska landernas handel ocksd med Europa i huvudsak
visat dverskott.

Under det senaste aret har de asiatiska valutorna dock bérjat 16s-
géras fran sin bindning till dollarn. Tydligen har Asien redan blivit ett
s& stort marknadsomrade att ldnderna inte med vald behdver stddja
sin export till USA genom dollarappreciering. Dessutom har de asia-
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Arbetsproduktivitet, genomsnittlig

tillvaxt 2001-2008
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Kalla: BEA, Eurostat, Konjunkturinstitut, OECD,
Statistikcentralen, Léntagamas forskningsinstitut
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tiska landerna nu pad grund av subprimekrisen blivit mer forsiktiga nar
det galler att placera utrikeshandelséverskottet i dollarinvesteringar.

Inflationen tar fart i Kina och EU:s
nya medlemslander

Kinas BNP okar i &r med 11 % och nasta &r med 10 %. Intdkterna
fran utrikeshandelssektorn har bérjat starka inkomstbildningen inom
andra sektorer. D& dessutom lonenivan pd hemmamarknaden stiger
utan motsvarande produktivitetsskning maste ocksa priserna gd upp.
Detta bevisas av att konsumentprisinflationen i Kina pd sommaren
redan accelererade till 5,6 %. Samma fenomen med en stigande in-
hemsk prisnivé kan skoénjas ocksa i EU:s nya medlemslander. Exem-
pelvis har konsumentpriserna i Estland de senaste manaderna stigit
med drygt 6 % jamfort med ett ar tidigare.

De relativt hoga varldsmarknadspriserna pa olja och naturgas ga-
ranterar ett massivt Overskott i Rysslands utrikeshandel. Detta kom-
mer att vara fallet &ven de ndrmaste &ren. BNP i Ryssland okar i 8r
och nésta 8r i en takt av omkring 7 %.

Tillvaxten i Europa och Asien
stdrker Finlands export

Forra dret accelererade tillvéxten i Finlands exportvolym &nda fram till
andra kvartalet och tillvéxttakten avtog mot slutet av aret, vilket gav
upphov till en negativ carry-over-effekt. I bérjan av detta 8r tog ex-
porten ater fart och med beaktande av den ansprakslésa nivan under
andra halvdret i fijol kan det férvantas att 8tminstone varuexporten
tar fart mot slutet av aret. Volymen av varu- och tjénsteexporten 6kar
i &r med 6,2 % fran forra aret.

Sedan férra aret har Finlands export till EU-l&nderna vuxit snab-
bare &n exporten i genomsnitt. Detta beror bland annat pa att tillvax-
ttakten i Europa 6kat, vilket starker exporten ocksa nasta ar d& tota-
lexporten dkar med 4,7 %. Uppgifterna om teknologiindustrins starka
exportorderstock stdder bedémningen att exportokningen fortsatter
att vara relativt snabb.

Ett positivt drag i utvecklingen under detta ar har varit att Finlands
export till Ostasien och Indien har vuxit klart snabbare an importen.
Det aterstdr att se om trenden vant sd att Finlands stora handelsba-
lansunderskott med de ostasiatiska ldanderna borjar krympa. Det ar
mdjligt att handeln med Asien balanseras nér effekten av neddragnin-
gen av produktionen inom elektronikmontageindustrin férsvinner och
de snabbt stigande nominella I6nerna i Kina och Indien med atfsljande
hogre inflation tar pé landernas konkurrenskraft.

Finlands importvolym véxer i 8r med 4,4 %. Né&sta ar sjunker im-
portens dkningstakt till 3,8 % nar BNP-tillvéaxten avtar. Importtillvax-
ten hdlls dock uppe av upphandlingen av maskiner och utrustning for
karnkraftverksprojektet och flygplansférvaryv, vilket medfor att tillvax-
tskillnaderna mellan export- och importvolymerna krymper.

Importpriserna stiger i ar med cirka 3 %, dvs. med knappt en
procentenhet mer &n exportpriserna. N&sta ar avtar utrikeshandels-
prisernas 6kningstakt, men bytesforhallandet fortsatter att forsvagas
en aning. Overskottet i handelsbalansen stiger i ar redan till drygt 10
miljarder euro och nésta &r ytterligare med knappt en miljard euro.

FORSKNINGSINSTITUT

BNP och export
1985-2008

2000 ars referenspriser, arlig procentuell forandring
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Full fart for teknologiindustrin

Nar teknologiindustrin har en produktionsékning p§ drygt 10 % vaxer
fabriksindustrin med néstan 7 % i 8r och med drygt 5 % nésta ar.
Tillvéxttakten inom industrin atféljs av en brett baserad snabb tillvaxt
inom tjanstesektorn. Handeln och féretagstjanstebranschen vaxer i
&r med omkring 5 % och nasta ar med 4 %. Transportbranschen och
lagerbranschen 6kar i 8r och nasta ar med knappt 3 % och privata
tjanster, inklusive offentliga tjanster, med drygt 2 %. Inom byggbran-
schen avtar tillvéxttakten fran ndrapd 5 % i ar till 3 % nasta ar. Den
elproduktion som reagerar pa variationerna i vattenkraftproduktionen
i Norge och Sverige minskar i &r kannbart jamfort med férra aret, och
nasta ar vantas mervardet av el-, gas- och vattenférsériningen nor-
maliseras pa en tillvaxtbana pa ett par procent.

Sysselsadttningen forbattrades
mer an prognostiserat

Antalet sysselsatta véxte under perioden januari-juli i &r med 50 000
personer jamfort med fjolret. Nya arbetstillfallen har skapats fram-
forallt inom tekniska tjanster och foretagstjanster men ocksa inom
byggbranschen, handeln och inkvarterings- och férpldgnadsverksam-
het. Det forbattrade sysselsattningslaget har aktiverat personer i ar-
betsfor dlder att soka sig ut p& arbetsmarknaden. Foljaktligen tkade

Nyckeltal i prognosen

2006 2007p 2008p

Arbetsloshet (%) 7,7 6,8 6,3
Arbetslosa (1 000-tal) 204 181 169
Sysselsatta (1 000-tal) 2443 2491 2517
Sysselsattning (%) 68,9 69,8 70,3
Inflation,
konsumentprisindex (%) 1,6 2,5 2,6
Léneniva, Idnenivaindex (%) 3,0 3,3 4,7
Hushallens disponibla
realinkomst (%) 1,8 3,2 2,8
Bytesbalansoverskott
(mrd. €) 7,8 91 10,0
Handelsbalansoverskott
(mrd. €) 8,9 10,4 11,3
Statens finansiella dverskott

mrd. € 1,4 2,3 2,2

% av BNP 0,8 1,3 1,2
Offentliga sektorns
finansiella éverskott

mrd. € 6,2 8,3 8,8

% av BNP 3,7 4,7 4,7
Offentlig Emu-skuld

% av BNP 39,3 37,3 35,5
Skattegraden (%) 43,5 43,1 42,7
Kortao rantor
(3 man. Euribor) 3,1 4,2 4,2
L&nga réntor (10 &rs
statsobligationsranta) 3,8 4,3 4,3

Kélla: Finlands Bank, Statistikcentralen, Lontagarnas
forskningsinstitut
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dven arbetskraften med 25 000 personer under férsta halvaret trots Ungdomsarbetsléshet i Finland
att den arbetsféra befolkningen dkade endast I8ngsamt. Tack vare det ~ ©ch EU15 2000:01-2007:07
forbattrade laget pa arbetsmarknaden sjonk dven arbetsldsheten mer

&n vantat under forsta halvaret. Beaktansvart &r ocksa att antalet Y
(]

I&ngtidsarbetsiésa under forsta halvdret minskade med 9,4 % frén 24
dret innan. EU15
Under andra halvdret kommer arbetstillfallen att skapas i ndstan 22 Finland

samma takt som under forsta halvaret s att de sysselsatta i ar okar
med totalt 48 000 personer och arbetslosheten faller till 6,8 %. Tack 20
vare den snabba ekonomiska tillvaxten fortsatter arbetsmarknaden

att utvecklas i positiv riktning &ven n&sta ar, om &n i en ndgot lagre 18 1

takt &n i 8r. Antalet sysselsatta véxer nista 8r med 26 000 personer

och arbetskraften med 14 000 personer s att arbetslosheten blir 6,3 16

% och sysselsattningsgraden 70,3 %. Enligt Statistikcentralens ar-

betskraftsundersokning okar antalet arbetade timmar i &r med 1,6 % 147

och nasta ar med 1,1 %.

Internationella valutafonden uttryckte i sin landrapport i varas oro 12 ‘ ‘ ‘
2000:01 2002:01 2004:01 2006:01

over den hoga ungdomsarbetslésheten i Finland. Finlands ungdomsar-
betsloshet har emellertid sjunkit klart den senaste tiden: trendserien
var i augusti 16,1 %, dvs. 2,8 procentenheter lgre &n ett ar tidigare. Inkomstnivaindex
Siffran ligger redan ndra genomsnittet fér EU15-landerna. Beaktas 1990-2008

bor ocksd att arbetskraften i Finland innefattar dven skolelever och

heltidsstuderande, som varje var soker sig till arbetsmarknaden i sto-

ra skaror. I antalet ungdomsarbetslésa ingick i fjol i genomsnitt 37 %

Kalla: Eurostat, Statistikcentralen

000 studerande och skolelever, vilket var over halften av de 61 400
ungdomsarbetslésa. Utan denna grupp skulle Finlands ungdomsar-
betsloshet i fjol ha varit 9,4 %, dvs. troligen lagre an genomsnittet for 81
EU15-landerna rensat for arbetslésa studerande och skolelever.
61
Loneuppgorelsen splittras och lokalt 4l
avtalade lonetillagg 6kar
I &r stiger inkomstnivdn med 3,3 %, varav avtalslénerna star for tva 21
procentenheter. Féretagens goda resultatutveckling har hallit uppe
tillvaxten i resultatloner och annan Iéneglidning. Den ekonomiska till- 0 \ \ \ ‘ ‘
véxten har ékat efterfrdgan pa arbetskraft, och i ar véxer [6nesum- 1990 1993 1996 1999 2002 2005  2008p
man med 5,2 %. I det ldget tkar medeltimfortjdnsten snabbare &n Kélla: Statistikcentralen, Lontagamas forskningsinstitut

inkomstnivan.

Den inkomstpolitiska helhetsuppgoérelsens giltighetstid I6per ut i Realinkomster
host och de férbundsvisa avtalen bestéammer I6neutvecklingen. Hittills 1990-2008
har endast ett fatal forbund ndtt avtal. Nya inslag &r att de lokala
avtalen 6kar och att engadngsersattningar betalas ut i bérjan av avtals-
perioden. Vi bedémer att de lokalt avtalade 16nehdjningarna avsevat %
minskar I&neglidningen. Inkomstniv8index stiger darfér 2008 med
4,7 %, varav avtalsldneindex star for 4 procentenheter. Medeltimfort-
jansten okar med 4,9 %.

I &r véxer Idnesumman klart I8ngsammare &n driftsdverskottet i
den privata sektorn. Den funktionella inkomstférdelningen har férsva-
gats och I6nernas andel av féretagens mervarde har sjunkit till sam- 14
ma nivd som under konjunkturtoppen i slutet av 1990-talet. Enligt
var prognos vaxer [6nesumman 2008 med 5,9 %, dvs. i ndstan sam- 0
ma takt som driftséverskottet. Den privata sektorns |6neandel ligger
séledes kvar pa ungefar samma niva som i ar. 1]

Hush3llens kapitalinkomster véaxer i &r i snabb takt. Stigande ran-

tor okar intresset for banksparande, och hushallens aktieinvesteringar 2
och dividendintakter minskar i motsvarande grad. Daremot Okar ran- 1990 1993 1996 1999 2002 2005  2008p
teutgifterna for bostadsldn med 40 %. P& grund av prisdkningar véxer Kélla: Statistikcentralen, L6ntagamas forskningsinstitut
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bade jordbruksinkomsterna och séarskilt skogsbruksinkomsterna. N&s-
ta &r véntas tillvéxten i dessa inkomster plana ut. I &r har hushallens
inkomstutveckling starkts genom inkomstskatteldttnader, men nasta
&r gors endast ratt sma korrigeringar i Idntagarnas skattetabeller. Vi
forutspar att hushallens disponibla realinkomster i 8r 6kar med 3,2 %
och nasta ar med 2,8 %.

Hushallen skuldsatter sig fastan
konsumtionstillviaxten avtar

Den privata konsumtionen har redan flera ar 6kat snabbare &n gen-
omsnittet. Tillvéxten har hallits uppe av ett starkt konsumentfortro-
ende och sjunkande laneréntor. I fjol dversteg konsumtionstillvéxten
klart 8kningen i den disponibla inkomsten. Aven om tillvéxten i ar av-
tar till 3,5 % fortsatter hushallens skuldsattning. Hushallens sparkvot
ar minus 3 %. Bilhandeln har planat ut och anskaffningen aven av
andra kapitalvaror 6kar i ldgre takt &n forut. Nasta ar gar konsum-
tionstillvaxten ned till 3 %. Utvecklingstrenden paverkas av |8neran-
tornas vandning uppat och dkade I&nekostnader.

Forsorjningsbalans

2006 2006 2007p 2008p
Mrd. Procentuell
€ volymférandring (%)
Bruttonationalprodukt 167,1 5,0 4,2 3,4
Import 65,7 8,3 4,4 3,8
Totalt utbud 232,7 5,9 4,3 3,5
Export 74,4 10,4 6,2 4,7
Konsumtion 122,2 3,3 2,8 2,6
privat 85,9 4,3 3,5 3,0
offentlig 36,3 1,0 1,3 1,5
Investeringar 32,0 4,1 5,6 4,4
privata 27,9 5,6 5,8 4,5
offentliga 4,1 -5,3 4,0 4,0
Lagerférandring
(inkl. statistiskt fel) 4,2 -8,3 1,7 1,7
Total efterfrdgan 232,7 5,9 4,3 3,5

Kélla: Statistikcentralen, Lontagarnas forskningsinstitut

Konsumentprisinflationen 2,6 procent nasta ar

I &r har inflationen varit klart hégre an vad vi forutspadde i varas. Bos-
tadspriserna har stigit mera och uppgangen varit mer utdragen &an i
var beddmning. Arets inflation &r 2,5 %, och inflationstakten accelere-
rar ytterligare under andra halvaret. Inflationseffekten av boende och
ranteutvecklingen fér bostadslan &r i &r nastan en procentenhet. Det
harmoniserade konsumentprisindexet, exkl. rantor och bostadspriser,
stiger darfér med bara 1,6 % i ar.

Né&sta ar forandras konsumentprisokningen. Regeringens skatte-
beslut har en avsevérd effekt. Hjningen av accisen pa alkohol dkar
inflationen med 0,3 procentenheter da &ven dterverkningarna pa mer-
vardesskatten och utskankningspriserna beaktas. Den direkta infla-
tionseffekten av el- och brénsleskatterna blir ndgot lagre &n s8 men
det atfoljande indirekta kostnadstrycket p& person- och varutranspor-
ter &r svart att uppskatta. Uppgangen i laneréntorna haller pa att
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avta, och vi beddomer att inflationstrycket fr&n dem né&sta ar minskar
med cirka 0,4 procentenheter jamfort med 2007. Vidare démpas up-
pgangen i bostadspriserna medan livsmedelspriserna daremot stiger.
Med beaktande av allt detta forutspar vi att (Eurostats) harmonisera-
de konsumentprisindex stiger med 2,1 % 2008. Konsumentpriserna
okar med 2,6 %. I rdoljepriset syns inget uppattryck och inte heller
ndgon nedgang pa arsniva. I det rddande marknadslaget har hem-
mamarknadsforetagens prissattningskraft okat. Det finns darfor risk
for att inflationen blir hogre @n prognostiserat nar foretagen for éver
kostnadsdkningen till férsaljningspriserna.

Bostadsbyggandet minskar och utbyggnaden
av produktionskapacitet okar

De privata investeringarna 6kade under perioden januari-juni med 5,9
% jamfért med 8ret innan. Kontors-, affars- och industribyggandet
samt jord- och vattenbyggnad har klar 6kat samtidigt som tillvaxten
i bostadsbyggandet avtar. Antalet padbérjade byggnader och beviljade
bygglov tyder pé att utvecklingen fortsatter i samma riktning ocksa
under andra halvaret. Totalt sett véntas privata investeringar i ar 6ka
med 5,8 % jamfort med forra dret.

Bedémningen av investeringarna under detta ar och sarskilt nés-
ta ar forsvaras av osakerheten om tidpunkten for investeringarna i
karnkraftverket i Olkiluoto. Bedémningen forsvaras ocksa av att re-
geringen kan komma att senareldgga stora vagprojekt. Det ar dock
sannolikt att leveranserna av utrustning for karnkraftsverksprojektet
nasta ar &r mer omfattande &n i ar och att tillvaxten i jord- och vat-
tenbyggnad blir fortsatt snabb. Foljaktligen vaxer de privata inves-
teringarna nasta ar med 4,5 % och sdledes i relativt hog takt den
avtagande ekonomiska tillvaxten till trots.

Det offentliga 6verskottet 4,7 procent i ar

I &r ger den kraftiga 6kningen i sysselsattningen, foretagens resul-
tat och privat konsumtion statens skatteintdkter ett lyft pa drygt 5
% trots lattnaderna i inkomstbeskattningen. Statens dividendintakter
stiger redan till 1,6 miljarder euro. D& statsandelarna till kommuner-
na samtidigt véxer relativt ldngsamt, med cirka 4 %, och uppgangen
i statens konsumtions- och investeringsutgifter forblir mattlig véxer
Overskottet i statsfinanserna med nastan en miljard euro till 2,3 mil-
jarder euro.

Den svaga tillvaxten i kommunernas statsandelar kompenseras i
&r genom 6verforing av forvarvsinkomstavdraget i kommunalbeskatt-
ningen till statsbeskattningen, vilket i ndgon man driver upp oknin-
gen i kommunernas skatteintékter. Under férsta halvaret i 8r véxte
kommunernas skatteintdkter med 7 %, och siffran for heldret vantas
bli ungefar densamma. Kommunernas konsumtions- och framférallt
investeringsutgifter stiger kraftigt i ar, men deras finansiella stéllning
forbattras trots det med drygt 200 miljoner euro s& att resultatet blir
ett mycket litet underskott. 2005 visade kommunekonomin ett un-
derskott pa drygt en miljard euro.

Tillvaxttakten i arbetspensionsanstalternas och socialskyddsfon-
dernas premieinkomster faller fran 7,3 % till 5,3 %, dvs. till nastan
samma nivd som okningen i Iénesumman. Detta beror pd att forsa-
kringspremieprocenterna forblir i det narmaste oférandrade. Daremot
okar arbetspensionsanstalternas dividendintékter kraftigt. D& forbat-
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LONTAGARNAS

trad sysselsattning och hégre pensionsalder samtidigt dampar tillvax-
ten i sociala formaner och bidrag okar hela sektorns 6verskott med
900 miljoner euro till drygt 6 miljarder euro.

Totalt sett 6kar den offentliga sektorns EMU-6verskott 2007 med
en procentenhet till 4,7 % av BNP och EMU-skulden i forhallande till
BNP sjunker till 37,3 %. Den totala skattegraden minskar med 0,4
procentenheter till 43,1 %.

Under 2008 paverkas statens skatteintakter av flera motsatta
krafter. Forslagen att skarpa alkoholbeskattningen och lindra arvss-
katten har endast obetydliga effekter som i det narmaste tar ut varan-
dra. Avmattningen i privat konsumtion aterverkar pa mervardesskat-
teintakterna. En 3tstramning av energibeskattningen pd 300 miljoner
euro skulle kdnnbart 6ka de indirekta skatterna. Daremot férsvagas
tillvaxten i inkomstskatteintdkterna genom justeringen av Iéne- och
pensionsinkomstbeskattningen och den avtagande tillvaxten i sam-
fundsskatteintédkterna. Sammantaget blir 6kningen i statens skattein-
takter omkring en procentenhet lagre &n i &r. D4 tillvaxten i kommu-
nernas statsandelar och statens investeringsutgifter samtidigt tydligt
tar fart minskar dverskottet i statsfinanserna en aning men uppgar
fortsattningsvis till drygt 2 miljarder euro.

Aven i kommunernas skatteintdkter avtar tillvéxten nasta ar. I
prognosen har antagits att tillvaxten i kommunernas konsumtionsut-
gifter accelererar i ndgon man och liksom under de senaste 8ren antas
kommunalskatteuttaget stiga med 0,1 %. D3 statsandelarna ddremot
vaxer med 8 % far kommunerna ekonomin i balans.

Arbetspensionsanstalternas och dvriga socialskyddsfonders dvers-
kott 6kar nasta ar med omkring en halv miljard euro. Arbetspen-
sionspremieprocenterna stiger och I6nesummans tillvaxt accelererar.
D&remot bidrar héjningen av folkpensionerna och vissa andra férma-
ner till att utgifterna inom denna sektor 6kar.

Né&sta ar sjunker skattegraden ytterligare med 0,4 procentenheter.
Den offentliga sektorns EMU-6verskott forblir oféréandrat, dvs. 4,7 %
av BNP, och EMU-skulden minskar ytterligare med 1,8 procentenheter.
Bade i &r och nasta ar Gverskrider den offentliga sektorns 6verskott
séledes klart och tydligt 4-procentsgrénsen, dvs. den nivd som det
offentliga 6verskottet enligt finansministeriets berakningar bér na for
att Finland i framtiden skall kunna hantera de budgetmassiga konsek-
venserna av den aldrande befolkningen.

S&som framgar av vidstaende figur 6ver skattegraden har de un-
der de senaste dren mycket uppméarksammade lattnaderna av for-
varvsinkomstbeskattningen inte lett till n%gon kraftig nedgéng i den
totala skattegraden. En annan anmarkningsvard observation éver en
langre tid ar att socialférsakringspremiernas och kommunalskattens
andel av BNP har minskat, medan det i statens fall bara skett en ater-
gang till nivan i mitten av 1990-talet.

FORSKNINGSINSTITUT
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Modellsimulering av effekterna
av avtagande tillvaxt i Europa

Léntagarnas forskningsinstitut (PT) har med sin makro-
modell EMMA simulerat en situation dar den europeiska
ekonomin vaxer i en klart Iagre takt an i basprognosen.
Det antogs att BNP-tillvéxten i varje europeiskt land i ar
och nésta &r &r en procentenhet l&gre &n i PT:s prognos.
Detta skulle inverka pd Finlands export med genomslag
pa den 6vriga ekonomin sa att BNP-tillvéxten i ar skulle bli
0,3 och né&sta ar 0,2 procentenheter Idgre an i basprogno-

Regeringen gar balansgang i korstrycket
frdn intressegruppskraven: har
framjandet av sysselsittningen

glomts bort?

Finlands samhallsekonomiska utveckling praglas av ett
gynnsamt konjunkturlage, en snabbare produktivitetsok-
ning an i andra utvecklade lander och det faktum att ar-
betsléshetsproblemet nyligen forbytts i véxtvark pa grund
av arbetskraftsflaskhalsar. Inte bara p8 medelldng, 5-10
rs sikt utan redan nu pdverkas de ekonomisk-politiska
besluten av de stora aldersklassernas pensionering under
dren framover.

Regeringens finanspolitik, och d& sarskilt besluten om
budgeten for nasta ar och om skatte- och utgiftslinjer
senare under regeringsperioden, ar framforallt inriktad pé
att utjamna konjunkturvariationer och skapa beredskap
infér den véntade “8ldringskrisen” genom att halla tillbaka
tillvaxten i offentliga utgifter med n&stan samma hardhet
som tjanstemannaledningen vid finansministeriet kraver.
Den nya regeringskoalitionens egna politiska prioriteringar
och kraven hos regeringen narstdende intressegrupper har
inte heller helt 8sidosatts. Atgarder som gagnar intresseg-
ruppen utan att ha nadgon stdrre samhallsnytta och i ett
helhetsperspektiv rentav kan betraktas som skadliga ar
de riskfyllda besluten att befria féretag och jordbruk frén
arvsskatt. Detsamma kan sagas om det frikostiga inves-
teringsstodet till jordbruket med budgetmedel. Den bety-
dande hdjningen av studiepenningen och folkpensionens
grunddel och skatteldttnaderna for pensionarer kan dare-
mot anses vara atgarder i ratt riktning for att stoédja dem
som har de lagsta inkomsterna. Stodet ats dock delvis upp
av héjningar av priserna pa offentliga bastjanster.

Regeringens skattepolitik har hittills inte framjat ef-
terfrdgan pa arbete eller aktiverat befolkningen i arbetsfor
dlder att soka sig ut pa arbetsmarknaden. Skattelattna-
derna for pensionarer lockar i stallet till pensioneringar.
For att forhindra detta borde pensionarernas skattelattna-
der ha genomforts samtidigt med en motsvarande lindring
av lontagarnas forvarvsinkomstbeskattning.

Regeringens beslut att vid borjan av nésta ar skar-
pa brénsle-, el- och alkoholskatterna kan med tanke pa
klimat- och halsopolitiken betraktas som ett steg i ratt
riktning. Men skattehdjningarna pressar ocksa avsevért
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sen. Exportokningen skulle i 8r vara 0,8 och nasta ar
0,6 procentenheter lagre an i basprognosen.

Avtagande tillvaxt i Europa

%-enheter 2007 2008
Effekt pa BNP-tillvaxten -0,3 -0,2
Effekt pa exporttillvéxten -0,8 -0,6

Léahde: Palkansaajien tutkimuslaitos

upp inflationstakten och beskar foljaktligen hushallens
kopkraft. Utdver skattehdjningarna kommer senare att
foretas hojningar av priserna p& kommunala tjanster,
vilket tar p8 utkomsten for dem som har de allra l&gs-
ta inkomsterna, exempelvis ensamfdrsdrjare och perso-
ner med enbart folkpension. De minskar fér sin del ocks3
statens bidrag till kommunerna och forsvagar stallningen
for kommuner med ekonomiska problem. Den planerade
héjningen av kommunala avgifter borde éverhuvudtaget
inte genomféras.

Att minska koldioxidutslappen genom att hdja elskat-
ten for hushall och tjansteforetag &r inte sardeles effektivt
pa grund av elkonsumtionens prisstelhet. Inte heller med
avseende pa inkomstférdelningen kan atgarden tillradas.
Samma fiskala effekt skulle latt ha kunnat 8stadkommas
genom en skatt p8 existerande karn- och vattenkraftska-
pacitet som skulle ha skurit ned de extra inkomster som
dvergangen till marknadsprissattning har gett dessa el-
producenter och som ytterligare okar till féljd av utslapp-
shandeln och dyrare utslappsratter.

Sankningen av mervéardesskatten pd livsmedel till 12
% vid bérjan av oktober 2009 dampar inflationen och gag-
nar framforallt sm&- och medelinkomsttagare. Den stdrsta
risken harvid ar sannolikt mdjligheten att marginalerna
breddas - inte inom detaljhandeln utan - inom livsmedel-
sindustrin som &tnjuter ett slags hemmamarknadsskydd.

Statens strama utgiftsramar, inom vilka utgifternas
realtillvdxt begransats till i genomsnitt 1,6 % per ar un-
der perioden 2007-2011, minskar for sin del statens mdoj-
ligheter att bidra till att hdja bastjénsternas kvalitetsniva
och effektivisera utbildning och forskning enligt de krav
omvalvningarna inom naringslivet staller.

Statens utgiftsramar tar emellertid inte alls hansyn
till kostnadsstegringen. Kommunernas statsandelar, vars
kostnadsniva mats i form av ett sérskilt statsandelsindex,
vaxer automatiskt nar de kommunala I6nerna 6kar. Av
halsovardsutgifterna tacker staten 30 % av kommunernas
utgifter. Foljaktligen skulle en 6kning p& 5 % i kommuner-
nas halsovardsutgifter 6ka statsandelarna inom ramauto-
matiken med omkring 200 miljoner euro. Det forefaller
som om denna kompensation i efterhand kan komma att
kallas “statens kvinnolénebidrag”. Huruvida staten kom-
mer att bevilja ytterligare bidrag till Ioneuppg6relsen inom
kommunsektorn ar annu oklart.
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Kostnadsbordan av en okad
andel dldre kan inte undvikas

Beredskapen for att de stora aldersklasserna gar i pen-
sion och att befolkningen i arbetsfor alder minskar fran
och med 2009 inverkar redan nu p3 finanspolitiken. En-
ligt en analys som finansministeriet gjort borde de of-
fentliga finanserna visa ett dverskott pé i genomsnitt 4
% fran och med 2010 for att de utlovade pensionernas
skall kunna betalas ut och kostnaderna fér den 3ldrande
befolkningens social- och halsovard téckas.

Det beraknade hallbarhetsunderskottet kan bli ndgot
mindre genom att sysselsittningen redan nu har natt en
hégre niva an vad finansministeriet berdknat for slutet av
decenniet. Inom kort kan ocksa arbetslosheten falla klart
under 6,5 %, den nivd som finansministeriet antagit att
arbetslésheten skall ligga p& &nda
fram till 2050. I Statistikcentralens

Aldreférsorjningskvot
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gatoriska pensionspremierna, vilket skulle skapa utrym-
me for individuellt och frivilligt pensionssparande. En
6vergang till individuellt pensionssparande skulle dter
innebdra att de kostnadsbesparingar som koncentra-
tionen av risker ger skulle ga forlorade. Samtidigt skul-
le arbetspensionssystemets socialforsékringskaraktar
forsvagas liksom ocksd utkomsten foér de svagaste och
mest utsatta. Likasd skulle en mer individuell tackning
av halsovardskostnaderna &n hittills, i form av sarskilda
h&lsokonton som ocksa foreslagits, forsvaga systemets
formaga att minska risken i frdga om hélsovardsutgif-
terna.

En sénkning av nivan for framtida pensioner fran nu-
varande nivaer &r framforallt tdnkt att minska tillvaxten i
arbetskraftskostnaderna. Denna kostnadsbesparing kan
emellerid bli ratt obetydlig eftersom arbetstagarna skul-
le tvingas kompensera férsvagningen av pensionssyste-
mets utlovade pensionsfor-
man genom extra individuellt
sparande, vilket fér sin del
skulle o©ka arbetstagarnas
I6nekrav.

Antalet 65 ar fyllda/antalet 15-64-aringar

Ett system dar familjen
tar hand om &ldringarna &r
inte nédvandigtvis ett enkla-
re system for samhallet an
ett dar samhallets ansvar for
omvardnaden &r av central
betydelse. De tjanster sam-
hallet tillhandahdller m&j-
liggér en hog forvarvsfrek-
vens for personer i arbetsfor
lder och minskar darigenom
skattebdrdan for finansierin-
gen av systemet.

farska befolkningsprognos, som 2004-2051
inte ligger till grund for hallbar-
hetsberakningarna, har nativiteten
dessutom justerats ndgot uppat 055
och nettomigrationen annu me- EU25
ra, vilket i ndgon man kan minska 0501 Finland
Overskottsbehovet. Totalt sett kan s
en battre sysselsattningsutveckling '
an prognostiserat eller en snabba- 0,40
re befolkningsdokning an forutsett
dock inte vasentligt minska de 0,35 A
samhallsekonomiska kostnaderna
for den 8ldrande befolkningen. 0,30 1
En Okande aldreférsorjning- 025 -
skvot ar dock kannetecknande for
hela Europa och Japan. Aven om 0,20 ‘ ‘
den arbetsfora befolkningen boér- 2004 2012 2020

jar minska tidigare i Finland &n pa
annat hall i Europa i genomsnitt
hojer 3ldrandet EU:s genomsnittli-
ga aldreforsorjningskvot frdn och med 2038 s att den
overstiger Finlands motsvarande kvot och s3 att skillna-
den hela tiden Okar. Senare, narmare 2050, ar laget i
Europa i genomsnitt redan klart samre an i Finland.
Problemet med en aldrande befolkning har forsokt
l6sas pa olika satt. N&ringslivets Forskningsinstitut har
foreslagit att pensionssystemet skulle &andras sa att pen-
sionernas niva inte faststélls pd forhand. I stallet skulle
en maximigrans sattas for pensionspremierna och pen-
sionens niva skulle bestdammas enligt pensionsmedlens
avkastningsprocent vid varje tillfalle. I det foreslagna
systemet skulle premietaket eliminera risken for fo-
randringar i pensionspremien men i stdllet medféra en
risk som paverkar pensionstagarnas utkomst. Risken
skulle alltsa tydligare baras av pensionstagaren i stéllet
for av utbetalaren. P& grund av att arbetstagarna har
samre risktagningsférmaga &n arbetsgivarna skulle fo-
randringen dock 6ka nettokostnaderna for systemet.
Forslag har ocksd gjorts om att begrénsa de obli-

Kalla: Statistikcentralen, Lontagamas forskningsinstitut

2028 2036 2044 N3gon sddan kollaps av
etiska normer dar aldringar-
na ldmnas 3t sitt 6de &r val
knappast att vanta. Sannolikt
ar dock att en forsvagning av det allmanna skattebase-
rade systemet med atféljande behov av 6kad individuell
beredskap forsamrar alderstryggheten for aldringar som
av en eller annan orsak saknar egen beredskap eller inte
har anhériga som tar hand om dem. Ocksa i évrigt skulle
ett skydd baserat pa individuellt sparande med storsta
sannolikhet 6ka inkomstskillnaderna mellan 3ldringar.
Detta ar knappast efterstravansvart.

Overlag kan befolkningen i arbetsfor 3lder knappast
undvika den vaxande bdrda som den tvingas bara i fram-
tiden nar andelen aldre personer vaxer. Bordan kan ef-
fektivast lattas genom atgarder for att aktivera den ar-
betsféra befolkningen att sysselsatta sig, forlanga tiden
i arbetslivet och 6ka fonderingen i arbetspensionssyste-
met. Att framja alla dessa mal samtidigt &r emellertid in-
te latt. Exempelvis skulle en 6verféring av premiebdrdan
delvis p& dem som nu &r i arbetsfér 3lder genom att i
det har skedet hoja arbetspensionspremierna férsvaga
forutsattningarna att 6ka sysselsattningen. Sa lange det
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i ekonomin finns potential till 6kad sysselsattning — och
det torde det &nnu finnas i rikliga matt i Finland - borde
finanspolitiken i férsta hand framja sysselsattningen.
Eftersom det i praktiken &r staten som tillsammans
med arbetspensionsanstalterna svarar for hanteringen
av hela problemet med en minskande arbetsfor befolk-
ning kan forstarkningen av statens nettostdllining ses
som beredskap &ven infér problemet med en &ldrande
befolkning. Staten har battre méjligheter an arbetspen-
sionsfonderna att starka finansieringen av hela den of-

FORSKNINGSINSTITUT

fentliga sektorn utan att namnvart skarpa beskattningen
av arbete. Detta forutsatter skdrpning av sadana skatter
som har obetydlig inverkan pa priset pa arbetskraft och
motsvarande lindring av beskattningen av arbete. I lju-
set av regeringens 5tgérder och lo6ften hittills kommer
finanspolitiken under hela regerinsperioden att inriktas
pd en mattlig forstarkning av de offentliga finanserna.
Daremot kan nagon renodlad strévan att framja syssel-
sattningen utan andringar av skattestrukturen inte skon-
jas.
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