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INTE SA STARK SOM DEN VERKAR VARA?

Tillvaxten i varlden har breddats under de narmast foregdende manaderna. Den
ekonomiska uppgangen var redan tidigare stark i Nordamerika och stérre delen av Asien
och verkar nu ha kommit for att stanna i Japan; den europeiska kontinenten haller pa att
successivt aterhamta sig fran sin senaste svaghetsperiod. Den gryende europeiska
expansionen har underlattats av langsiktigt laga réantor, eurodevalvering och véxande
exportmarknader, dven om den inhemska efterfragan bland slutkunder fortfarande véxer
langsammare &n trenden.

Sammantaget galler att den globala tillvaxten har varit exceptionellt kraftfull och
drivit pa stora prisokningar pa olje- och varumarknaderna. Dessa prisokningar har
fungerat som ett hinder for aterhamtningen i de europeiska ekonomier som inte har
deltagit fullt ut i den globala expansionen, men som ett modererande inflytande i de
sektorer dar den sammantagna efterfragan redan var pa uppatgaende. | en dynamisk men
turbulent miljo har den ekonomiska prestationsformagan varit starkt korrelerad med
aterhamtningsformagan. Detta samband har illustrerats patagligt i USA, dar ekonomin tog
sig fram genom harjande orkaner och stérningar av energileveranserna.

Ett viktigt och lugnande drag i den nuvarande situationen &r att praktiskt taget alla
lander har uppratthallit hog prisstabilitet trots oljeprischocken, utan motverkande
aktivitet. Hogre oljepriser har inte lett till krav pa I6nehojningar, och de langsiktiga
inflationsforvantningarna forefaller val forankrade. Aven om den officiella inflationen har
Okat, har prishojningssmittan till f6ljd darav forblivit minimal.
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Franvaron av indirekta effekter aterspeglas i koncentrerad form av den underliggande
inflationens, den s.k. kdrninflationens, beteende — med undantag for livsmedel och energi.
Trots den farska injektionen i bensinpriserna har karninflationen i USA forblivit stabil pa
ca tva procent, i ett sammanhang dar det finns féga avmattning i ekonomin. | motsats till
detta har karninflationen i euroomradet tenderat att sjunka under de fyra senaste aren ned
mot ganska laga nivaer, mot en bakgrund av ihallande matthet. Till foljd av detta har den
synliga inflationen bara hamnat mattligt ovanfor den Europeiska centralbankens
langsiktiga mal. | Japan, ddr utmaningarna ar mycket annorlunda, kan kérninflationen na
plussidan nar aterhamtningen sprider sig till hushallens efterfragan.

Om man blickar framat och antar att oljepriserna inte Okar igen, borde
inflationstrycket gradvis avta. Ja, karninflationen forvéantas bara 6ka blygsamt i USA, nér
aktiviteten slar i kapacitetstaket, och forbli 1ag i euroomradet, dar en ihallande ekonomisk
troghet borde fortsétta att halla priserna i schack.

Med bibehallen stabilitet, en kraftfull uppbackning fran asiatiska och
nordamerikanska ekonomier och oljeexporterande lander med hogre intékter och
spenderbyxorna pa finns det skl att rakna med en forlangd varldsekonomisk expansion —
som antligen ocksa nar sjukdomsforsvagade europeiska ekonomier. Detta ar faktiskt
grundtipset som presenteras i denna ekonomiska déversikt. Men riskerna som omger en
sadan prognos 4ar avsevarda, t.ex. nya oljeprishdjningar, allt mer forsamrade
handelsbalanser och plotsliga vaxelkursjusteringar, liksom stédatgarder for langa réantan
och borskursrekyler.

Den eventuella effekten av dessa risker och tidpunkten for deras forverkligande &r
svara att fa ett grepp om, eftersom de ar kopplade till finansiella variabler och borskurser,
vilka ofta beter sig nyckfullt pa kort sikt. | prognostiseringsévningar upptrader de darfor
bara i form av riskbeddmningar i anslutning till ett centralt scenario. Om de
materialiseras, kan deras konsekvenser for tillvaxt och inflation i hog grad bero pa
ekonomiernas aterhamtningsformaga.

I detta sammanhang &r det bekymmersamt att de nuvarande handelsbalans-
underskotten forefaller att forvarras avsevart under de narmaste tva aren, med det
amerikanska utrikeshandelsunderskottet Overstigande sju procent av bruttonational-
produkten ar 2007, medan Kina och Japan ror sig mot extremt stora Gverskott. Dessa
obalanser aterspeglar i stor utstrackning misstag i den ekonomiska politiken, i synnerhet
stora budgetunderskott och skattelattnader som missgynnar sparandet i USA och en
“merkantilistisk” véaxelkurshantering, inriktad pa en marknadsandelsmaximering, i flera
asiatiska tillvaxtekonomier. Sasom betonats i tidigare ekonomiska Oversikter, bidrar
sadana makroekonomiska konfigurationer till okad risk for oordnade retrétter fran
handelsbalansunderskott, parade med en efemar aptit pa vardepapper lydande i dollar.

De nationalekonomiska foljderna av ett sadant skifte i marknadens preferenser
framstar som klara: i USA stod for langa rantan och sjunkande borskurser, inklusive
vikande fastighetsmarknad, brant valutauppvardering och kraftiga deflationsrisker i de
omraden utanfor USA (Japan, euroomradet) dar karninflationen redan &r 1ag och ibland
sjunkande och, slutligen, avmattning i den internationella tillvaxten. Med tanke pa den
obevekliga tendensen mot handelsobalanser blir politiska styratgéarder allt angelagnare.
Det skulle bidra till en viss kontroll av att tillvéxten i varldsekonomin &r barkraftig och
inte alltfor beroende av lanad fart.
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Riskerna kring energipriserna ar svarare att bedéma. A ena sidan skulle oljepriserna
fortfarande kunna befinna sig halvvéags uppat, men a andra sidan kan de mycket val ha
kortsiktigt skjutit dver malet. Med litet mindre spekulerande forefaller det troligt att det
drojer innan de hogre oljeprisernas fulla effekt pa aktivitet och inflation gor sig géllande.
Sa t.ex. kan det inte uteslutas att I6nedkningarna slutligen accelererar efter en langre
period av sjunkande realinkomster. Vidare géller att de hégre och rérligare oljeprisernas
effekter pa investeringsviljan kanske bara kommer att visa sig successivt.

Foérsdmrade budget- och handelsbalanser stéller de politiska beslutsfattarna infor
konkreta utmaningar. Genomgripande politiska kursandringar kommer att krévas for att
man ska kunna hantera dem framgangsrikt.

I USA, dar sammantagen efterfragan ar pa uppatgaende, finns det ett klart behov av
tidig skatteatstramning och en skattereform, for att man ska kunna ateruppratta jamvikten
mellan sparande och investeringar i samband med den nuvarande skarpningen av
penningpolitiken. | Japan kraver ett 6kande offentligt utgiftstryck — i kombination med en
aldrande befolkning — snabbare skatteatstramningar, medan penningpolitiken borde halla
en mycket 1ag profil tills det s.k. output gap (dvs. aggregerad efterfragan i forhallande till
produktionskapaciteten) kommer in pa klart positivt territorium och deflationen &r
definitivt utrotad.

I euroomradet, dar den underliggande inflationen har varit stadigt nedatgaende och
dar ekonomisk stiltje fortfarande rader, borde den penningpolitiska atstramningen vénta
tills den ekonomiska aterhamtningen har tagit tillracklig fart och blivit
motstandskraftigare, vilket kan ta ytterligare nagra kvartal. Samtidigt borde euroomradets
regeringar dra nytta av den uppatgaende efterfragan och de fordelaktiga
vaxelkursforhallandena for att ga vidare pa den ekonomiska reformvéagen och pa allvar
borja omstrukturera de offentliga finanserna i en takt som &r proportionell med
aterhamtningens fornyade fart. Att astadkomma budgetbalans, medan man vidmakthaller
aterhamtningen, innebér i synnerhet att man prioriterar nedskérningar i de offentliga
utgifterna, sa att underskottsminskningen blir bade tillvaxtvanlig och langsiktig.

Néar man blickar mot framtiden, bér man inte ta en stark och uthallig tillvaxt for
given. Det kravs anstrdngningar for att man ska kunna mata denna “globala allménna
valfard” genom ett dppnare handelssystem och fortsatta ekonomiska reformer. | detta
avseende skulle ett framgangsrikt fullféljande av Doharundan och ytterligare framsteg pa
jordbruksreformernas omrade i hog grad bidra till en hallbarare tillvéaxt i vérlden.
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