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ATT FA UPP FARTEN IGEN TROTS OLJETURBULENS

Av chefsekonom Jean-Philippe Cotis

Alltsedan avmattningen 2001 har varldsekonomin haft en ryckig gang, och bade
ekonomer och allmanhet langtar nu efter en smidig och varaktig aterhdmtning, ostord av
kroniska geopolitiska risker eller abrupta svangningar i oljepriser och pa
finansmarknader.

Aven om den ekonomiska lyckan har varit mycket ojamnt fordelad under de senaste
kvartalen — med USA pressande sig fram i ledningen, Ostasien minskande farten, dock
fran en hog tillvaxttakt och den europeiska kontinenten lunkande pa —, tycks hushallen ha
saknat tillforsikt i alla OECD-l&anderna. Denna allménna kéansla av osakerhet har visat sig
nagot smittsam, eftersom naringslivets tillforsikt — efter ett ar av rekordtillvaxt i
varldshandeln — har sjunkit tillbaka till en niva natt och jamt Gver det historiska

genomsnittet i USA och Europa och darmed grusat forhoppningarna att
bruttonationalprodukten skulle fortsitta att stiga hogre &n trenden under de ndrmaste
manaderna framaover.

I jdmforelse med forsiktigt optimistiska bedémningar, som skulle ha kunnat goras
t.o.m. for tva manader sedan, har denna vandning varit en kélla till besvikelse. Den har
till stor del vallats av en plotslig hojning av oljepriserna, som har pressat ned
realinkomster och tillforsikt i OECD-landerna. Anda finns det goda skal att tro att
varldsekonomin — trots den senaste tidens oljepristurbulens — kommer att ater fa upp
farten i en inte alltfor avlagsen framtid. Stodd pa starka bokslut och rejala vinstmarginaler
borde aterhamtningen i foretagens investeringar fortsatta i Nordamerika och bérja pa
allvar i Europa, medan konsumenternas spenderande kommer att dra nytta av
oljeprisernas senaste fall till mindre betungande nivaer, i ett sasmmanhang dar skapandet
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av arbetstillfallen successivt starks och valutavillkoren &r fortsatt mycket tillmétesgaende.
Sammanfattningsvis finns det fortfarande nagra goda skal att forvanta sig att OECD-
ekonomierna ater ska vaxa mer an trenden under loppet av 2005 och 2006.

Ur ett geografiskt perspektiv kommer farten i denna aterhamtning att dra nytta av
fortsatt asiatisk dynamik, i Kina dér aktiviteten accelererade under tredje kvartalet efter
en laglig avmattning under forsta halvaret och i Japan, som har iscensatt en spektakular
comeback, baserad pa en fornyad exportdrive som breddat sig till att bli en aterhdmtning i
investeringar, sysselsdttning och — antligen - konsumtion, innan det intrddde en paus
under allra senaste manaderna. Kraften i denna aterhdamtning kommer aven att forstarkas
av positiva tendenser i Nordamerika. Det aterstar dock att se om den europeiska
kontinenten kommer att spela en stark stodroll genom en uppgang i slutkundernas
efterfragan pa hemmamarknaderna.

Pa den sistnamnda punkten gor denna upplaga av Outlook en valgrundad, dock
positiv satsning pd Europa. Den aberopar en signifikant uppgang i slutkundernas
efterfragan pa hemmamarknaderna for 2005-2006, medan varldshandelns och OECD:s
produktion ej torde accelerera under den aktuella perioden. Kontinentaleuropa, i
synnerhet Tyskland, skulle salunda behéva fa upp tillracklig fart av egen kraft for att
astadkomma en hogre relativ tillvaxttakt. For att detta scenario ska forverkligas, kravs ett
minimum av stabilitet i oljepriser och véxelkurser, vilket skulle géra det mojligt for en
traditionellt foga spénstig eurozon att boérja forsoka hinna i fatt OECD:s snabbvéxande
ekonomier.

En stark uppvérdering av euron, mot en bakgrund av forvarrade externa obalanser,
eller ytterligare stegringar av oljepriserna kan saledes fa en oproportionerligt stor
betydelse for Kontinentaleuropa, dar tillvaxten fortfarande ar alltfor exportberoende och
dar hoga oljepriser inte motsvaras av kraftig produktionsokning och efterfragan pa energi.

Europa befinner sig dock kanske inte i ett sadant underlage jamfort med resten av
OECD, nar det galler att klara de hogre oljepriserna. Skulle ytterligare en oljechock
drabba OECD-landerna, inklusive eurozonens medlemsstater, skulle de vara mindre
sarbara an tidigare. For det forsta torde oljeberoendet, uttryckt som en andel av BNP, ha
halverats sedan 1970-talet; detta har i hog grad minskat trycket pa saval hushallens som
foretagens inkomster i jamforelse med tidigare forhallanden. Likasa, och detta ar dnnu
viktigare, ar inflationsforvantningarna numera laga och vél fastsurrade, sa att stigande
oljepriser hittills endast har fatt effekter for den s.k. rubrikinflationen, medan de
nominella I6nerna och den rensade inflationen knappt rorde sig ur flacken. Det skulle
saledes vara mycket dverraskande om OECD-landerna skulle raka illa ut igen, sasom de
gjorde pa 1970-talet, med mardromslik situation dér 16ner och priser gar i spinn utanfor
kontroll och centralbankerna tvingas strama at svangremmen med flera kannbara hal.

Nér det galler effekterna av oljeprisskiftningar, forefaller dock de ekonomiska
aktorernas lagesuppfattningar och ekonomernas samlade visdom inte att sammanfalla.
Medan uppskattningar pa grundval av ekonometriska modeller signalerar en snarast
blygsam effekt pa produktion och inflation, drar oljeprissvangningarna till sig
huvuduppmérksamheten i den offentliga debatten och utdvar ett kraftigt inflytande pa den
ekonomiska tillforsikten.
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Mot den bakgrunden har det varit naturligt att &gna ett sarskilt kapitel av denna
Outlook at oljans ekonomi. For att fa en battre insikt i varfor olja ar viktig maste man
anlagga ett langre perspektiv. | en vérld, dar manniskorna ar mer framatblickande, kan
osakerhet om framtida oljetillgang fa storre effekter pa den nuvarande ekonomiska
situationen, an exempelvis marknadsprisernas forandringar fran manad till manad.

Pa den punkten antyder OECD:s experter att den senaste tidens oljepriser forvisso har
legat en bra bit 6ver de nivaer som en langsiktig jamvikt mar bra av, och att de t.o.m. har
latit OPEC-kartellern fa en stark maktstallning pa marknaden. Det finns fortfarande stora
resurser att tillgd hos leverantorerna, sarskilt bland OPEC-producenterna, for att
tillgodose den 6kande efterfragan pa olja, och de existerande anlaggningarnas effektivitet
skulle kunna forbattras avsevart. Dessutom kan alternativa energikallor redan bli
Iénsamma med nuvarande priser.

Detta betyder dock inte att oljepriserna snabbt kommer att sjunka tillbaka till de laga
nivaer som gallde for tre eller fyra ar sedan. For det forsta ar det inte sakert att
prissdnkningarna sker snabbt i ett sammanhang, dar stor geopolitisk osakerhet och
kraftiga prisfluktuationer hdmmar investeringar i nya oljeanldggningar. For det andra: Om
man ser bortom den nuvarande situationen, kommer oljepriserna att ga ned nagot, men
kommer troligen att forbli hogre &n under 1990-talet.

I denna vérld med en pa langre sikt dyrare olja kommer efterfragan hos de dynamiska
tillvéaxtekonomierna att spela en viktig roll for den framtida prisbildningen.
Tillvixtekonomiernas betydelse héarrér inte bara ur deras ¢kande bidrag till den
varldsomspannande tillvéxten, utan dven — och det &r viktigare — ur den omstandigheten
att vid en given aktivitetsokning kommer deras efterfragan pa olja att vara mycket storre
an OECD-genomsnittet. Ja, framtidens oljepriser kommer att i avgorande grad bero pa
fortsatta framsteg i energihushallning i saval tillvaxtekonomierna som USA.

En klok forvaltning av icke-fornyelsebara naturtillgangar ar inte den enda faktor som
har betydelse for OECD-samhéllenas langsiktiga barkraft. Att skapa ordning i de
offentliga finanserna har ocksa avgorande betydelse for framtida generationers
valbefinnande. | linje med vad som tidigare anforts pa ledarplats fortjanar det att upprepas
att mot bakgrund av existerande budgetplaner kommer majoriteten av de stérsta OECD-
landerna inte att notera patagliga framsteg nar det galler att fa ned de strukturella
underskotten. Detta ar beklagligt, mot bakgrund av ett sammanhang, dér pensions- och
vardreformer genererar en smartsam debatt, och darigenom endast gar vidare med moda.

Man kan naturligtvis hoppas pa att forsiktiga privata aktorer ska reagera pa det
offentliga sldseriet genom att dka sitt eget sparande, och det finns forvisso beldgg som
pekar i den riktningen. Och just detta ar budskapet i det séarskilda kapitel som i denna
upplaga av Economic Outlook har agnats at finanspolitikens langsiktiga effekter. | regel
kan privat sparande dock inte helt neutralisera offentligt spenderande, och denna
forsiktighetsreaktion kan vara betingad av nationella och historiska omstandigheter. Det
ar, t.ex., knappast skonjbart nar det galler USA.

Nér allt kommer omkring, ar finanspolitikens roll inte att 6ka det ekonomiska tryck
som beror pa aldrande befolkningar. Dess roll &r snarare att latta pa det och salunda
utnyttja den pagaende aterhamtningen for att slutgiltigt genomféra en successiv men
langtgaende atstramning.
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