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Narvarande ledamoter:
Villy Bergstrém

Lars Calmfors

Lena Hagman

Erik Thedéen

Barbro Wickman-Parak
Vid protokollet:
Gunnar Orn

PENNINGPOLITISKT BESLUT:

Tre ledamoter (Lena Hagman, Barbro Wickman-Parak och Klas Eklund*) rostade for
att lamna Riksbankens reporanta oférandrad pa 3,25 procent.

Tre ledamoter (Villy Bergstrom, Lars Calmfors och Erik Thedéen) réstade for att hdja
reporantan med en kvarts procentenhet till 3,5 procent.

Med stdd av Lena Hagmans utslagsrost blev skuggdirektionens beslut att reporéntan bor
lamnas ofdréandrad.
RANTEBANAN:

Riksbankens direktion publicerar sedan februari en egen 2rantebana?, alltsa en prognos
éver hur den egna styrrantan kommer att utvecklas nagra ar framat. Vid



skuggdirektionens mote i februari lat vi varje ledamot gora en egen rantebana fram till
arsskiftet 2007/2008. Eftersom Riksbankens direktion inte ska presentera nagon ny
rantebana i samband med sitt rantebesked den 30 mars, har skuggdirektionen valt att inte
gora det heller.

I. DISKUSSION OM DEN INTERNATIONELLA KONJUNKTUREN:

Lars Calmfors: Det har blivit lite mer osakert hur man ska bedéma den amerikanska
ekonomin mot bakgrund av vad som hander pé& bostadsmarknaden. A andra sidan har
den europeiska ekonomin blivit starkare.

Den rapport fran EEAG (European Economic Advisory Group) som jag just varit med
om att ta fram raknar med en BNP-tillvéxt pa 2,2 procent i ar inom EU, men den
information som kommit fram efter publiceringen talar for ytterligare nagot snabbare
tillvaxt.

Villy Bergstrom: Det har blivit lite tydligare risker pa USA. Problemen finns péa den
finansiella sidan, med de har instituten som ger bostadslan till mindre kreditvardiga
hushall. Det verkar ocksa som om hushéllens konfidensindikatorer svajar lite. Men
arbetsmarknaden ser fortfarande stark ut.

Forandringen sedan vart forra méte ar att vi fatt en tydligare risk for avmattning i
USA, men att den kompenseras av en starkare ekonomi i Europa. Det &r lite av en
onskedrom med tanke pa de globala obalanserna, att vi far en dampning i USA samtidigt
som vi far en uppgang i Europa.

Lena Hagman: Jag brukar luta mig mycket mot OECD:s beddmningar. De har
analyserat problemen pa den amerikanska bolanemarknaden och star anda fast vid sin
prognos om 2,5 procents ekonomisk tillvéxt i USA i ar. Problemen géller framfor allt
bilindustrin. Den drog ned tillvéxten i USA med en hel procentenhet under fjarde
kvartalet.

Aven i andra branscher ser man tecken pd minskade bestallningar av programvara,
maskiner och annan utrustning. De flesta tror anda att investeringarna ska ta fart.

Jag vagar inte avvika fran OECD:s prognos, men riskerna i USA finns pa nedsidan.
Uppgangen i Europa vager upp. Tillvaxten dar blir troligen lika stark som i USA. Det ar
framst Tyskland som drar upp tillvaxttakten. Asien har fortfarande stark tillvaxt, men i
Japan ar den fortfarande driven av export och investeringar. Hushallens konsumtion ar
fortfarande dampad.

| Japan ser man ocksa ett nytt, strukturellt fenomen dar ungdomar som gatt lange utan



arbete har svart att komma in pa arbetsmarknaden. Det géller aven i Tyskland, USA och
Sverige. Jag tror inte att centralbankerna riktigt inser vilka effekter det far pa
I6nebildningen.

Barbro Wickman-Parak: Jag haller med om vad som sagts om konjunkturen i EMU.

Om man tittar pa& USA har det andrats en del sedan forra skuggmotet. Tillvéaxten under

fjarde kvartalet har reviderats ned ordentligt. Det jag tycker dr oroande &r att féretagens
investeringar reviderades ned.

Tittar man pa industrins orderingang av varaktiga varor, exklusive
forsvarsbestallningar, ser det ut som om den hdr avmattningen i investeringarna kan bli
kraftigare an man tidigare trott.

Pa den amerikanska bostadsmarknaden sdg man att lagren av osalda hus stabiliserades
i slutet av dret, men nu har de borjat 6ka igen. Vid arsskiftet kunde man i
manadsstatistiken ocksa se en uppbromsning av prisfallet pa bostader, men nu har
prisfallet tilltagit igen.

Marknaden for sa kallade subprime mortgages &r nagonstans mellan 5 och 15 procent
av den totala bolanemarknaden i USA, de flesta berdakningar landar pa den senare siffran.
En foljdverkan av problemen dar kan bli att kreditinstituten blir mer forsiktiga 6verlag
och da kan problemen med subprime fa vidare implikationer.

Erik Thedéen: Osakerheten har tilltagit nagot for den amerikanska ekonomin till féljd
av den svaga bostadsmarknaden. Risken att det ska paverka den amerikanska ekonomin
negativt forvarras av att den relativt hoga inflationen i USA kan gora det svart for Fed att
sénka réntan for att stabilisera ekonomin.

Men bilden i USA &r blandad. Sysselsattningen utvecklas val och surveydata tyder inte
pa nagon snabb nedgang. Tendensen fran forra aret att nedgangen i den amerikanska
ekonomin ar ganska isolerad till USA star sig. Den europeiska ekonomin fortsatter att
utvecklas starkt och Asien gar ocksa fortsatt bra.

I1. DISKUSSION OM SVERIGES EKONOMISKA LAGE:
Erik Thedéen: Jag koncentrerar mig pa vad som hant i svensk ekonomi sedan sist. Den
huvudsakliga bilden &r intakt. Svensk ekonomi gar oerhort starkt. Kalenderarsmassigt

var forra aret det starkaste sedan 1970.

Man kan vél saga att det ar i niva med den hégkonjunktur vi hade kring sekelskiftet,
aven om den drivs av delvis andra faktorer. Bilden bestar ocksa att av att



arbetsmarknaden tagit fart, och det ganska rejalt.

Tittar man pa vad som kan betraktas som ledande indikatorer - nyanmélda lediga
platser, kvarstaende lediga platser, varsel och enkatdata av olika slag - sa ar det ganska
tydligt att efterfragan pa arbetskraft &r mycket bred, aven om flaskhalsarna bara finns i
nagra fa branscher. Det ar inte bara tjanstesektorn utan dven industrin och den offentliga
sektorn som driver den har sysselsattningsuppgangen. Det ar det ena.

Inflationsbilden finns det inte sa mycket att sdga om Kkortsiktigt, men langsiktigt sa ar
det viktigaste I6nerdrelsen. Om man tar den optimistiska bilden av vad som skulle ske
med svensk arbetsmarknad och I6nebildning, sa var det att stora utbudseffekter skulle ge
en lagre loneutveckling, givet arbetsmarknadslaget, an den vi hade 2000 och 2001. Da
tycker jag det ar lite nedslaende att se de har loneavtalen.

Om vi tittar pa var de landar, kring 3,7-3,5 procent, och lagger pa nagon slags rimlig
I6neglidning pa drygt 1 procent, s hamnar man ungefar pa de nivaer dar vi lag kring
sekelskiftet.

Vi fick ju I6neglidning dven forra aret, da vi hade en mindre tajt arbetsmarknad och
lagre resursutnyttjande i ekonomin &n vi kommer ha de narmaste tva aren. Sa jag kanner
mig inte dvertygad om att 16neglidningen skulle bli dramatiskt mycket Iagre &n vid forra
konjunkturuppgangen.

Villy Bergstrom: Hur mycket var den da?

Erik Thedéen: Da lag I6neglidningen pa 2 procent inom vissa delar av ekonomin. Den
har gangen kan fordelningen mellan avtalade I6ner och léneglidning bli annorlunda, men
slutsumman kanske hamnar i samma storleksordning.

Jag tror att de avtalade I6nerna, plus en rimlig 16neglidning, ger 16nedkningar som &r
hogre &n de Riksbanken raknat med. De trodde pa 4,0 procent. Det tycker jag blir véldigt
svart att se om vi borjar med 3,7 procent i avtalade I6nedkningar for det har aret.

D& maste man nastan anta 0 procent i léneglidning. Snarare kommer vi narmare det som
Riksbanken malar upp i sitt riskscenario. Det &r inget dramatiskt men anda 0,5 till 1,0
procents hogre 16nedkningar &n vad de antar i sitt grundscenario.

Men det finns fortfarande viss osakerhet kring utfallet. Dels pa grund av l6neglidningen,
dels pa grund av att alla avtal pa arbetsmarknaden inte ar klara annu.

Villy Bergstrom: Men den dar 16neglidningen maste vara koncentrerad till vissa
sektorer. FOr pa den fackliga sidan skryter de alltid med att industriavtalet i stort sett
desarmerat moéjligheten till 16neglidning. Det &r alltid férdelning lokalt, men ramarna ar



givna av avtalen.

Lars Calmfors: Min gissning ar att de slutliga, faktiska Iénedkningarna kommer att
ligga nagon procentenhet hogre &n de avtalade 16nedkningarna.

Erik Thedéen: Om léneglidningen vet vi ganska lite, men att vi skulle hamna under
forra arets, nar resursutnyttjandet var svagare, det tycker jag later konstigt. Sammantaget
leder det mig till att inflationsriskerna pa kort och medellang sikt fortfarande ar
begréansade.

Vi har en Iag inflation i utgangslaget aven om den stiger nagot. Vi har laga eller fallande
importpriser. Vi har fortfarande en ganska dampad Iéneutveckling nar vi stiger in i det
har. Sa det ar ingen akut inflationsrisk.

Om vi tittar pa inflationsforvantningarna sa ar det lite blandat. | enkéatsvaren har de
kommit ned nagot. De har fladdrat kring 2 procent de senaste tva aren. Daremot, om man
tittar vad som hande nar Riksbanken gav sitt besked for nagra veckor sedan, sa var det
tva saker som héande pa de finansiella marknaderna som jag tycker kan vara varda att
lyfta fram.

Det ena var att kronan forsvagades ganska kraftigt. I Riksbankens scenario ingar en viss
kronforstarkning, men nu gar det at fel hall, sa pa marginalen leder det till ndgot hogre
importpriser.

Det andra var att break even-inflationen, alltsa ranteskillnaden mellan nominella och
reala statsobligationer, gick upp med 30 punkter. Nu ligger den pa 2,15 procent. Den ar
nagot svartolkad i Sverige eftersom det &r en valdigt teknisk handel framfor allt i
nominella obligatioer som gor att den underliggande break even-inflationen antagligen ar
nagot hogre. Men det ar ingen dramatik i det har, den ligger fortfarande nagot sa nar i
linje med Riksbhankens mal.

Barbro Wickman-Parak: Nér det géller den reala ekonomin &r det bara att halla med
om det Erik sa. Konsumenterna ar pa gott humor och investeringsenkaten pekar
atminstone inte pa att vi skulle se ndgon snabbt avtagande investeringstillvaxt som vissa
bedémare oroat sig for.

Det viktiga som hant sedan sist ar avtalen: 10,2 procent pa tre ar med lite olika
fordelning mellan aren. Visst ar det lite i 6verkant, men med tanke pa det lage vi har,
med en oerhort stark ekonomi och med allt tal om direktdrsloner och bonusar, har det
gatt hyfsat smartfritt maste jag saga.

Det ar klart att I6neglidningen &r ett osakert kort. Den borde komma i gang lite mer an
vad vi sag forra aret. Jamfort med forra hogkonjunkturen kan vi se att bristtalen, dven om



de har stigit, ar pa betydligt lagre nivaer an de var da. Om vi tittar pa exempelvis
uppdragsverksamhet sa har de planat ut. Det ser inte ut som om vi ar pa vag rakt upp i
taket. Det &r en faktor som kan vara positiv.

Sedan har vi produktiviteten. Jag tror att det finns sapass starka krafter att vi kan rakna
med en ganska god produktivitetsdkning framdéver, inte minst for att den internationella
konkurrensen trycker pa. En annan sak ar om vi ser pa utvaxlingen pa konsumentpriser,
da maste vi ta med i den kortsiktiga bilden att foretagen har ganska goda vinster och
vinstmarginaler att ta av.

Visst finns det en viss risk fran arbetsmarknaden, men inte s att det radikalt forandrat
inflationsutsikterna.

Sedan skulle jag vilja sdga nagot om huspriser och hushallsupplaning. Néar det galler
bostadsinstitutens utlaning har 6kningstakten d&nda kommit ned fran 15-16 procent i
varas till 12 procent. Det &r fortfarande hogt. Nar det géller bostadspriserna och
okningstalen dér, sa ar 9 procent pa arsbasis fortfarande hogt men vi ser en liten
dampning i 6kningstakten.

Icke desto mindre finns det anledning att halla 6gonen pa den fortsatta utvecklingen. Vi
har kanske annu inte sett effekterna helt och fullt av att rantan trots allt har gatt upp med
1,75 procentenheter fran sitt lagsta lage. Det finns visst hopp om att vi far se en viss
fortsatt moderation pa bostadsmarknaden, som jag ocksa tycker betyder en del nar man
talar om penningpolitiken.

Lena Hagman: Det var en stark avslutning pa forra aret. Produktivitetstillvéxten i
néringslivet blev hdgre an vad Riksbanken hade raknat med. Men vi ser faktiskt tecken
pa svagare tillvaxt under forsta kvartalet i ar.

Om vi tittar pa aktivitetsindex for januari, och dversatter den till sésongsrensad BNP-
tillvéaxt, kan det bli en dampning till 0,7 procent under forsta kvartalet fran 1,2 procent
under kvartalet dessforinnan. VVad det beror pa ar att nettoexporten knappt bidrar
nagonting langre.

Forra aret gav den ett starkt bidrag till BNP-tillvaxten pa éver 1 procentenhet. Nu tror
jag att i ar blir det inte alls sa starkt. Det beror pa att importen halls uppe medan exporten
mattas nagot. Industrins exportorderingang har faktiskt hamnat pa en lagre 6kningstakt
om man jamfor med borjan pa forra aret.

Vi fick den har mjuklandningen. Internationell efterfragan mattas for vissa branscher, till
exempel teleproduktindustrin. Min prognos &r att industriproduktionen mattas nagot i ar,
kanske ned mot en tillvéaxttakt pa 4 procent. Det &r inte sa dramatiskt, men vi kommer att
se en svagare utveckling.

Pa arbetsmarknaden ser jag att det ar en bred efterfragan, men nér jag tittar pa



arbetskraftsundersokningarna ser jag att det bara ar tva branscher som verkligen drar.
Det ar byggindustrin och det ar foretagstjansterna. Sedan kommer offentlig sektor med
plusjobben som drar upp sysselsattningstalen under forsta halvaret. Men i 6vrigt, nar jag
tittar pa industrin, ar det ett fatal verkstadsbranscher som dragit upp sysselsattningen
marginellt under andra halvaret 2006.

Vi ser ingen stark 6kning nu heller. Jag tror inte vi kan rakna med mer &n ett par tusen
fler sysselsatta inom industrin i ar. For att klara 16ne6kningarna later man bli att 6ka
sysselsattningen namnvart. Byggindustrin fortsétter att bidra i ar ocksa, men de har mest
problem med att hitta arbetskraft, s jag tror inte pa ndgon mycket stérre okning i
byggindustrin &n i fjol.

| februari var det en ovanligt kraftigt 6kning av jobb inom hotell och restaurang. Det &r
mdjligt att det var en "Are VM-effekt". Det vi sagt ar att dvriga branscher inom
tjanstesektorn ska borja bidra lite mer. Men man ser ocksa en effektivisering. Inom
detaljhandeln till exempel finns det inga tendenser till att sysselséttningen skulle 6ka
kraftigt. Sa jag tror inte att vi ser nagon stark 6kning. Det ar bara marginellt battre.

Erik Thedéen: Men vi hade ju en sysselsattningsokning i storleksordningen 2 procent
forra aret, det blir val lite markligt nar du beskriver det som marginellt?

Lena Hagman: Jo, men jag tycker det ar viktigt att visa pa branscherna. Da kommer vi
in pa outsourcing igen. Nar vi tittar pa foretagstjanster ser vi att det ar dar
sysselsattningen har okat kraftigt.

Men da ser man ocksa att for exempelvis datakonsulter sa ar bristtalen inte alls sa hoga
som de var i den forra hogkonjunkturen runt millenieskiftet.

En forklaring kan vara att dven datakonsulter har outsourcats, namligen till utlandet.
De har inte samma 6verhettning. De har problem om efterfragan pa de héar tjansterna
fortsatter 0ka. Da far de ocksa 6kade bristtal. Men det r inte samma lage, for de har
redan outsourcat mer an tidigare. De &r ocksa sa konkurrensutsatta.

Barbro Wickman-Parak: Nar det galler industrin &r det val ingen som har trott att den
ska sta for den okade sysselsattningen i Sverige. Men nar det géller tjanstesektorerna
maste man anda sdga att de planer som avspeglas i konjunkturbarometrarna tyder pa att
sysselséttningen okar starkt aven framdver.

Lena Hagman: Konjunkturbarometrarna visar bara nettotal. Man maste fa grepp om hur
stor 6kningen blir. Jag tror att sjalva 6kningen blir véldigt svag.



Lars Calmfors: Innebdr det har att du inte &r sarskilt orolig for I16ne6kningarna?

Lena Hagman: Vad géller industriavtalet kanner jag ingen oro for att det ska driva pa
inflationen. Industrin klarar de hér I6nedkningarna. Men i andra branscher, som inte har
den har hoga produktivitetstillvaxten, finns det en risk att Idnedkningarna blir for stora
om de lagger sig pa industrins nivaer.

Dar far man verkligen avvakta och se vad som kommer att handa. Om jag gar over till
inflationen, sa raknar Riksbanken med en starkare krona. Det verkar konstigt med tanke
den har éverraskande laga rantebanan.

Jag tror att kronan fortsatter vara svag. Det kan dra upp inflationen nagot. Elpriset
kommer daremot att dra ned inflationen fran och med mars, om man méter pa
tolvmanadersbasis. Det kommer att falla ur senare i ar.

Villy Bergstrom: Jag var véldigt orolig for avtalsrorelsen med tanke pa hur oerhért illa
det skottes PR-massigt av direktorer och hoga foretradare for naringslivet, som vrakte pa
med I6ner och bonusar.

Det har brett ut sig en stark irritation ute pa arbetsplatserna. Jag trodde det skulle bli
svart att fa en rimlig avtalsrorelse. Nu har vi fatt tredriga avtal, vilket i sig ar vardefullt
med tanke pa att det ger arbetsfred. Sa for mig har avtalsrorelsen egentligen Gverraskat
pa den positiva sidan.

Jag kanner inte igen de har 16neglidningsavtalen det talats om hér. Risker finns framfor
allt i byggsektorn. Den har &nnu inte gjort upp. Dels &r bristtalen stora, dels har de
ackorden som de haller fast vid pa byggsidan, for de vet att ackorden &r en drivkraft for
att fa upp lonerna. Dar tror jag det riskerar att dra ivag, och da kan det sprida sig.

A andra sidan ar det i byggsektorn vi har den stérsta importen av arbetskraft. Sa det &r
mojligt att det &ar en lite ny situation pa loneglidningssidan pa grund av att det finns en
marginal som ror sig éver grdnserna numera.

Skulle det bli en sa stark 16neglidning som 2 procent ar det oroande, men nér jag talar
med mina gamla kompisar pa LO-sidan, sager de sjalva alltid att de har definierat bort
I6neglidning inom industriavtalet. Men okej, det finns ett visst orosmoment pa
I6nebildningssidan.

Sedan har vi extrema forhallanden i hushallssektorn, med 6ver 5 procent i reala
disponibelinkomstékningar, i kombination med en sysselséttningsdkning som ar stark.
Det blir en stark drivkraft for inhemsk efterfragan, som tydligen kompletteras av att
investeringarna inte mattas som vi tankt oss.

Vi far en stark inhemsk konjunktur, som kompenserar for att det kan bli en viss



forsvagning pa exportsidan. Lena sager att det kan bli en viss forsvagning i
nettoexporten. Fattas bara annat. Vi har haft ett dverskott i bytesbalansen pa 7 procent i
flera ar, och det &r inte rimligt. Sa jag tycker inte att det &r oroande om vi far en viss
justering sa att Gverskottet blir lagre.

Borsoron verkar inte bli sa allvarlig. Det ar starka fundamenta med starka
vinstokningar och stark framtidstro i ekonomin 6verlag, sa de dar skarmytslingarna
lagger sig snabbt. Men det kan bli en stark nedgang forr eller senare. Jag tror att det
kommer en ordentlig sattning, men inte forran senare i ar.

Jag ser inga vidare avmattningar pa kreditmarknaden och inte heller pa huspriserna,
trots det Barbro sager. Men pa makroniva syns det ingen stark uppbromsning pa
kreditsidan, varken till féretagen eller till hushallen. Och priserna stankar pa i 10
procents takt. Det ar lite for mycket.

| dag ar hushallen mer skuldsatta an de var fore kraschen 1991, men det ar klart, de har
lagre rantor ocksa. Vi har en realranta pa 1,5 procent. Hur ska man se pa det i ett lage dar
den reala disponibla inkomsten ékar med 6ver 5 procent, som man tror nu?

Det betyder att de nominella inkomsterna 6kar med klart mer &n 6 procent. D& &r
fragan, ska man inte relatera rantan till Iéneinkomstokningen eller
disponibelinkomstdkningen? Da blir det lite oroligt med de rantor vi har och den
okningstakt som vi ser pa den nominella sidan.

Sedan haller jag med Lena om att inflationen i ar halls nere av matematiska skal, nar
elprisdkningarna faller ur. Men den underliggande inhemska inflationen &r dver 2
procent nu, och exklusive el ar den i en uppatgaende trend. Man ska nog oroa sig lite mer
for inflationen pa tva till tre ars sikt an man gor i dag.

Bristtalen pa arbetsmarknaden ar koncentrerade till byggsektorn och
datakonsulttjanster. | viss man kanske loneokningarna halls nere av de utflyttningar som
pagar. Detta hot kanske motverkar I6neglidningstendenserna, plus att vi har ett visst
inflode av utlandsk arbetskraft till inflationshardar som byggsektorn, dér 16nerna ligger
valdigt hogt redan.

Samtidigt mister den offentliga sektorn folk till Norge. Jag traffade en narkosskoterska
som i Sverige far en ingangslon pa 17.000 kronor i manaden fore skatt. Flyttar hon till
Norge far hon 34.000 kronor efter skatt. Det ar otroligt att det kan vara sadana relationer
pa narliggande arbetsmarknader.

Lars Calmfors: Jag ska fokusera pa avtalsrorelsen och vad den betyder for inflationen.
Min allménna bild &r naturligtvis att det &r en valdigt stark konjunkturutveckling. Jag
ligger ganska néra Erik i beddmningen.

De avtalade l6nedkningarna blev lite hdgre an vad jag hade trott. Det &r riktigt att det



ligger over vad Riksbanken forutsatter i sitt grundscenario. Jag tror att man ska lagga pa
minst lika mycket i I6neglidning som under de senaste aren, och da talar man om nagon
procentenhet ytterligare.

Barbro Wickman-Parak: Nagon procentenhet? Kan det bli mer?

Lars Calmfors: I varje fall inte mindre &n 1 procentenhet. Prognosen blir ndgonstans
runt 4,5 procent i lonedkningar i ar och nasta ar. Det kan bli mer. Stoppar man in det i
Riksbankens bedomning, da kommer man att landa pa en inflation som ligger éver 2
procent 2009.

Jag tror i och for sig att Ionedkningarna slar igenom med viss fordréjning. Samtidigt har
vi formodligen en produktivitetsokning som anda blir lite langsammare framéver.
Jamfort med vart forra sammantrade innebar det anda att man far revidera upp risken for
inflation.

Vi vet fran tidigare I6neckningsprocesser - till exempel fran den kostnadskris som
startade 1974 - att de inte utlostes av avtalen utan i de lokala forhandlingarna ute pa
foretagen.

Villy Bergstrom: Men da ar vi inne pa 15 procent i I6neglidning...

Lars Calmfors: Avtalen 1974 upplevdes som mattfulla. Sedan drog en olycklig process
i gang ute pa arbetsplatserna. Nu &r det har en dramatisk jamforelse, men jag tycker anda
att det som hander pa gruvomradet ar oroande. Inte for att just den sektorn inte kan béra
det, for det kan den, utan darfor att det kan ses som en indikation pa det uppdamda
missnojet ute pa arbetsplatserna.

Det kan ta sig uttryck i lokala konflikter. Da spelar det inte sa stor roll om man har
formell fredsplikt eller inte. De anstallda kan strula och den vagen fa upp
I6nedkningarna.

Risken ar val snarare att vi far lite hogre lonedkningar an 4,5 procent. Handelserna i
samband med avtalsrérelsen motiverar en upprevidering av de sannolika I6nedkningarna.
Jag tycker att manga gjort en for optimistisk bedomning nar de bara tittat pa avtalen.
Man ska ocksa komma ihag att avtalen for 2009 ar uppsagningsbara.

Sedan kvartstar forstas all osakerheten om effekterna av regeringens utbudsreformer,
men det hade kénts skont om de hade fatt en tydligare effekt pa avtalen. Kan
I6nedkningstendenserna hallas tillbaka av outsourcing och immigration?

Man bor komma ihag att Norge, Danmark och Finland ocksa har en mycket stark



konjunkturutveckling, och de konkurrerar med oss om immigrationen fran de nya EU-
landerna. Samtidigt har de nya EU-landerna sjalva en mycket god konjunkturutveckling.
Man ser var och varannan dag reportage om byggnadsarbetare som véljer att stanna kvar
i Lettland, eftersom det nu finns helt andra utkomstmojligheter dar.



