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KAN ATERSTALLANDET AV JAMVIKTEN FULLFOLJAS?

| forra hostens upplaga av Economic Outlook — OECD:s ekonomiska 6versikt — antog
OECD att den amerikanska fartddmpningen inte forebadade en véarldsomfattande
konjunkturnedgang, i motsats till exempelvis 2001. Snarare kunde man véanta sig ett
"mjukt” aterstdllande av jamvikten, dar Europa tar over stafetten fran USA nar det galler
att driva pa tillvaxten i OECD.

Den senaste tidens utveckling har med god marginal bekraftat denna prognos. Ja, den
nuvarande ekonomiska situationen ar pa manga satt battre an vad vi har upplevt pa flera
ar. Mot den bakgrunden har vi hallit fast vid scenariot aterstalld jamvikt. Var
huvudprognos ar i sjalva verket riktigt ljus: mjuklandning i USA, stark och ihallande
aterhamtning i Europa, en stabil kurs i Japan och sjudande aktivitet i Kina och Indien. |
linje med den senare tidens trender torde en uthallig tillvaxt in OECD-ekonomierna
forstarkas av manga nya anstallningstillfallen och sjunkande arbetsléshet.

Farska “harda data”, liksom tillforsikt bland konsumenter och foretag, tyder pa att i
eurozonen har en pulserande, tysklandsledd aterhamtning hallit i sig, trots en kraftig
momshdjning i borjan av innevarande ar. Intressant nog har den hittills eftersldpande
italienska ekonomin tagit del i uppgangen, oaktat kvartalsrapporternas svangningar. Allt
som allt verkar aterhamtningen i Tyskland och Italien 2006-2007 att bli mycket starkare
&n vad man ursprungligen férvantade sig.

| USA tyder farska data pa att den ekonomiska aktiviteten sa smaningom borde fa
upp farten efter ett svagt forsta kvartal. lhallande 6kning av anstallningstillfallen och
arbetskraftstillgang borde erbjuda grund for en successiv atergang till den ekonomiska
normaliteten, medan Gverskottet i bostadstillgangen gradvis arbetas bort.

I Kina kdampar myndigheterna for att damma in foretagens investeringar dra at
tyglarna pa den ekonomiska expansionstakten, som med sina elva procent helt nyligen
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kan ha overskridit hastighetsgransen. Ett sadant dverdad borde ge ett ordentligt stod at
bade den pagaende japanledda expansionen och andra handelspartners.

Aterstéllandet av jamvikten ar dock inte riskfritt. Starkare tillvéxt i de hittills svagare
OECD-ekonomierna rekommenderas naturligtvis a det varmaste, men framat langs véagen
kan flera andra orsaker till obalans hindra en uthallig och stabil tillvéxt. P4 den monetéra
fronten finns det en risk for att balansen mellan sammantagen tillgang och efterfragan
redan har borja tippa over mot Gverhettning, och det vid en tidpunkt da aptiten pa
skattepolitisk atstramning kan vara i avtagande. Om man tittar langre framat, finns det fa
tecken pa att de nuvarande handelsobalanserna — efter rensning for cykliska inflytanden —
skulle ha minskat i USA, medan de blir annu mer uttalade i lander som Kina och Japan,
dar tiden och, aterigen, hushallens efterfragan tycks sacka efter.

Obalanser kan ha uppkommit ocksa pa finans- och bostadsmarknaderna. Generellt
géller att kreditmarginalerna for riskabla obligationer ar nara historiska bottennoteringar,
och for en rad finansiella tillgangar tyder OECD-analyser pa att risken kan vara
undervérderad. Exempelvis &r aktiekurserna kanske i hogsta laget, &ven om den
nuvarande eventuella 6vervérderingen pa aktiemarknaden ar en vastanflakt i jamforelse
med de excesser som praglade slutet av 1990-talet. Sist men inte minst: i manga OECD-
lander har investeringarna pa bostadsmarknaderna slagit tioarsrekord. Att se litet narmare
pa omfattningen av sadana aterstaende obalanser &r av viss betydelse nar man behover
bedoma osékerhetsfaktorerna kring vart scenario med ett smidigt aterstallande av
jamvikten.

Nar det galler USA ar diagnosen besvérlig. A ena sidan ror det sig kanske bara om en
uppblast bostadsmarknad som behover ytterligare korrigering. En sadan sangvinisk
bedémning kan behova minst tva forbehall. For det forsta kan den senaste tidens
utveckling pa bostadsmarknaden aterspegla risken for en langsammare generell
aterhamtning. | jamforelse med tidigare OECD-prognoser har bostadssektorn avkylts
nagot mer an vantat, vilket har lett till att en orovackande stor reserv av osalda
bostadsfastigheter har byggts upp. For det andra skulle USA-ekonomins avmattning
kunna visa sig vara nadgot mer. Den skulle kunna innebara en mild form av stagflation,
med en tendens till lagre produktivitets- och produktionstillvaxt &n vad som tidigare
antagits, vilket tar sig uttryck i mer Gverhettning. Samre utsikter for den langsiktiga
tillvaxten skulle vara en delférklaring t.ex. varfor inflationen har varit mer ihallande an
forvantat och varfor foretagens investeringar har varit darriga den senaste tiden, trots
rejéla vinster och fortsatt gynnsamma finansmarknadsvillkor.

Omfattningen av den residuella ekonomiska trogheten ar ocksa en osaker faktor i
nagra av de 6vriga huvudregionerna inom OECD, sérskilt pa den europeiska kontinenten
och i Storbritannien. Detta ar en utmaning for centralbankerna, som — pa bagge sidor av
Atlanten — férmodligen kommer att strama at en aning for mycket.

I USA, dar karninflationen fortfarande ar hogre dn dnskvért och arbetslésheten under
den niva som de flesta berékningar anser godtagbar, finns det anledning att sta fast vid en
nagot restriktiv penningpolitisk linje och att inte sanka reporantan 2007. Det finns t.0.m.
skal for ytterligare atstramning i Storbritannien, om det inflationistiska trycket skulle
besta, och &nnu tydligare galler detta eurozonen, dar karninflation i stort sett har natt
tvaprocentsnivan, trots att den ekonomiska aktiviteten kan vantas fortsatta att kraftigt
expandera.
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| Japan har deflationen daremot inte utrotats och den ekonomiska mattigheten kan vara
storre dn vantat, varfor styrrantan skulle behéva frysas nagon tid framover.

Skattepolitiken har en roll att spela ndr det galler att ddmpa svangningarna i den
nuvarande hogkonjunkturen, forbattra de offentliga finansernas langsiktiga barkraft i de
flesta OECD-landerna och skapa tillrackligt utrymme for de automatiska stabilisatorernas
handlingsférmaga under nasta lagkonjunktur. Forradiska vatten vantar dock de politiska
beslutsfattarna. Pa den ljusa sidan noteras att statsskulderna antligen haller pa att krympa
i de flesta OECD-ldnderna sedan tva-tre ar tillbaka. Konsolideringen har dock i alltfor
hog grad byggt pa cykliska intdktsokningar &n pa bestaende utgiftsaterhallsamhet. Ser
man framat, forefaller avgérande minskningar av strukturellt betingade underskott bade
hogeligen dnskvarda och tamligen osannolika. Med tanke pa de stora varden som star pa
spel finns det, allra minst sagt, ett behov av att under de narmaste aren framéver undvika
ett raserande av den astadkomna statsfinansiella konsolideringen.

| ett sadant kravande sammanhang behover de politiska beslutsfattarna ta tillvara pa
de nuvarande skatteGverskotten, sa att skattepolitiken pa kort sikt inte underminerar den
nuvarande konjunkturuppgangen, samtidigt som den pa langre sikt forhindrar en
upprepning av det forgangnas nedslaende budgetkriser efter goda perioder.
Spenderingstrycket kommer dock att bli synnerligen hart, pa grund av de oférutsedda
kapital- och foretagsskatteintakternas avsevarda storlek. Att halla fast vid aterhallsamma
utgiftsplaner och vanta tillrackligt lange innan man &évervdger nya skatteminskningar
borde vara det “kategoriska imperativet” for framatblickande politiska beslutsfattare.

Mot denna bekymmersamma fond innehaller maj-upplagan 2007 av den ekonomiska
Oversikten ett specialkapitel om den statsfinansiella konsolideringens nationalekonomiska
betydelse, dar man har forsokt att pa grundval av tidigare erfarenheter sluta sig till vilka
politiska program och institutionella faktorer som framjar framgangar och bidrar till
misslyckanden. Detta avsnitt presenterar utmanande slutsatser. Det gor t.ex. den
iakttagelsen att framgangsrika och bestaende konsolideringar ofta har sitt ursprung i
statsfinansiella kriser och fungerar battre om de skots fran utgiftssidan. Det understryker
ocksa den nyttiga roll som kan spelas av statsfinansiella regelverk, i synnerhet av dem dar
man har tagit in bevakning av utgiftsstyrning parallellt med budgetbalanseringsregler.
Men inte ens pa det sattet finner man formodligen nagon autopilot att koppla in for att
man ska uppna statsfinansiell konsolidering. Under nuvarande forhallanden,
karaktériserade av sjudande aktivitet och stora inkomstokningar, ar det i sista hand
politisk vilja och starkt ledarskap som behdvs.

Politisk vilja och kollektiv klokhet kommer ocksa att beh6vas for att man ska kunna
framgangsrikt ~ slutféra  Varldshandelsorganisationens (WTO) forhandlingsrunda.
Kostnaderna for att hejda utdkad frihandel, eventuellt atféljda av diverse sorters
bromsningsatgarder, skulle kunna na oforutsett hoga nivaer. Nar nu globaliseringens
avigsidor &gnas sa stor uppmarksamhet i offentligheten, ar det latt gjort att tappa siktet pa
de mangsidiga vinster som en mer integrerad varld ger. Detta &r just det centrala
budskapet i vart andra specialkapitel, som bar rubriken “Att fa ut det mesta av
globaliseringen”. Det redovisar — i ett langsiktigt perspektiv, saval de potentiella
fordelarna som de ekonomiska och sociala utmaningar som hérror ur globaliseringen;
dartill belyser det vikten av att regeringarna for en politik som pa ett effektivt satt
omvandlar globaliseringens véldiga mojligheter till delad valfard.
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