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Konjunkturbeddmning februari 2001:

V-formad konjunktursving i varldsekonomin

Sedan lange har det statt klart att den globala tillvéxten nadde en topp under férra aret och
under loppet av hdsten 2000 kom det in allt fler tecken pa att en avsaktning var pa vag,
framfor allt i Nordamerika. Luften tycks atminstone for tillfallet ha gatt ur "den nya ekono-
min” och det star alltmer klart att varldsekonomin &r pa vag in i en nedgangsfas av ganska
traditionell typ, i férsta hand utlést av den penningpolitiska atstramningen 1999 i kombina-
tion med stigande oljepriser. Under de senaste manaderna har avmattningstendenserna
accentuerats ytterligare samtidigt som de penningpolitiska férutsattningarna har férandrats
efter Alan Greenspans 6verraskande rantesankning direkt efter nyaret. Darfér har vi nu re-
viderat ned prognosen fér BNP-tillvaxten i varldsekonomin under 2001 till 2,4 procent, att
jdmféra med 3,3 procent i var konjunkturbedémning i november forra aret.

Avmattningen ser ut att bli kortvarig

Aven om det salunda har skett en klar férskjutning av prognosbilden fér 2001 i riktning mot
att den globala ekonomin bromsas upp kraftigare, behdver detta inte betyda att varlden ar
pa vag in i en djup konjunktursvacka. Var bedémning ar snarare att avmattningen blir for-
hallandevis kortvarig. | likhet med under Asienkrisen réknar vi med att penningpolitiken och
utvecklingen pa de finansiella marknaderna blir sddan att den realekonomiska nedgangen
motverkas. Priserna pa raolja och andra ravaror sjunker nu, vilket sa smaningom ger ef-
fekter pa inflationen i konsumentledet. Detta tillsammans med skattesankningar i manga
lander hoéjer hushallens kopkraft. Langrantorna ligger kvar pa en relativt lag niva under
borjan av det har aret medan de korta rantorna gar ned genom en lattare penningpolitik,
som stabiliserar kursutvecklingen pa varldens aktiebérser och medverkar till att en ater-
hamtning kan pabdrjas. Slutresultatet blir da en V-formad cyklisk konjunkturssving uppat i
véarldsekonomin med bérjan under andra halvaret i &r och med en fortsattning under nasta
ar.

Oljepriset ned snabbare dn vintat

En av de viktigaste foérutsattningarna for att detta scenario skall infrias ar att oljepriserna
fortsatter att falla. Den oljeprisnedgang som vi raknade med i var foérra konjunkturbedém-
ning i november sag ut att infrias betydligt snabbare &n beraknat under bérjan av aret da
priserna pa Nordsjoolja (Brent) féll ned till nivan 23-24 USD per fat. Efter OPEC-motet i ja-
nuari, dd OPEC beslutade att sénka produktionen med 1,5 miljoner fat per dag, har spotpri-
serna dock ater stigit till 26-27 USD per fat. OPEC:s produktionsbegransning ar dock inte
tillracklig for att bryta den nedatgaende trenden for raoljepriset under forsta halvaret da ef-
terfragan faller snabbare an utbudet. Darfor raknar vi med att raoljepriset faller ned till 22
USD under andra kvartalet i ar, trots fortsatta neddragningar av OPEC. Den gradvisa
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minskningen av oljeproduktionen i kombination med successivt stigande efterfragan pa ra-
olja igen i takt med aterhamtningen i varldsekonomin och sédsongsmassiga effekter, medfér
stigande priser fram mot nasta arsskifte till 24-26 USD per fat. Under nasta ar raknar vi
emellertid med ett 6kat utbud av raolja fran oljeproducerande lander utanfér OPEC och
dessutom utdkad produktionskapacitet inom OPEC. Darmed tvingas OPEC att ge upp de
laga kvoterna som manifesterats under 2001 och oljepriset beréknas darfor falla tillbaka till
cirka 20 USD per fat.

Aterhamtning i USA startar redan under andra halvaret

En annan nyckelfaktor fér varldsekonomin &r hur pass allvarlig avmattningen blir i USA.
Enligt var nedreviderade prognos av den amerikanska ekonomin réknar vi med att en regel-
ratt recession kan undvikas trots en mycket svag utveckling under bérjan av aret. Bedém-
ningen &ar ocksa att det sker en aterhamtning i USA redan under det andra halvaret och un-
der loppet av nasta ar. Bakgrunden till denna syn ar framst att den ekonomiska politiken nu
shabbt laggs om for att motverka konjunkturnedgangen i den amerikanska ekonomin. Den
tidiga rantesankningen av Federal Reserve kommer att féljas av ytterligare nedjustering av
styrrantan under de narmaste manaderna. Rantesankningarna far successivt positiva ef-
fekter pa saval forvantningar som den ekonomiska aktiviteten. Nedgangen i bostadsréantor-
na sedan i somras fortsatter nu och paverkar bostadsbyggandet positivt samtidigt som fi-
nansieringskostnaderna minskar aven for foretagen. Allmant tror vi ocksa att risken for kre-
ditatstramning ar éverdriven och i vart fall minskar riskerna patagligt med de rantesank-
ningar som genomfors under férsta halvaret i ar. Behovet av ytterligare penningpolitisk sti-
mulans darefter ar troligen inte ndédvandig, eftersom energipriserna férutses sjunka och ge-
nom att vi raknar med att president Bush realiserar sina vall6ften om skattelattnader, om
inte forr sa i vart fall fran och med nasta ar.

Nya svaghetstecken i Japan

Bakslaget i den amerikanska ekonomin under det férsta halvaret i ar far givetvis aterverk-
ningar pa hela varldsekonomin, i férsta hand for USA:s storsta handelspartners i Amerika
och Asien. Lagre kortrantor blir visserligen direkt foljden i Latinamerika nar Fed Funds Rate
gar ned, men de negativa effekterna via utrikeshandeln vager tyngre. | Japan visade eko-
nomin pa nytt svaghetstecken under andra halvaret 2000, varfér den amerikanska in-
bromsningen kommer ovalkommet. Den japanska exporttillvaxten halls aven tillbaka av att
ovriga asiatiska lander paverkas och av att efterfragan dar blir mera normal efter att dessa
lander aterhamtat sig efter Asienkrisen. Den inhemska efterfragan i Japan har inte heller
visat tecken pa att ta fart varfér ekonomin fortsatter att brottas med deflationsproblem och
stagnation. Situationen férvarras ocksa av den politiska kris som nu rader.

Mindre uppbromsning i Europa och aterhamtning i kdlvattnet efter USA

Aven i Europa ser tillvaxten ut att bli klart Iagre under 2001 och vi har nu dragit ned progno-
sen for BNP-tillvaxten i euroomradet till 2,7 procent att jamféra med forra arets tillvaxt pa
3,4 procent. | var beddmning i november réknade vi med att den ekonomiska tillvaxten i ar
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skulle bli i stort sett densamma som under 2000. Efterfrageutsikterna fér exporten fran eu-
roomradet ser svagare ut nu an forra arets mycket kraftiga exportékning pa nastan 12 pro-
cent, som bland annat berodde pa den draghjalp euroomradets exportindustri fick av den
sjunkande eurokursen. Handelsvagt sjénk euroomradets valutaindex med cirka 10 procent
forra aret medan en férutsatt forstarkning i ar med nagra procent i stéllet bromsar exporttill-
véxten nagot. Dartill kommer effekten av svagare exportmarknader i USA och Asien under
forsta halvaret i ar. Den inhemska efterfragan i euroomradet halls emellertid uppe av skat-
tesankningar i en rad lander, daribland k&rnlanderna Tyskland, Frankrike och Italien, samti-
digt som sysselsattningsutvecklingen ar gynnsam och inflationen avtagande. Darfér finns
det anledning att rakna med att den privata konsumtionen 6kar nagot snabbare 2001 och
2002 an under forra aret. | kélvattnet efter aterhamtningen i den amerikanska ekonomin
fran och med i host, en viss lattnad i ECB:s penningpolitik och fortsatt inhemsk efterfrage-
okning raknar vi med en hégre BNP-tillvaxt under 2002 pa drygt 3 procent. Arbetslésheten
sjunker darmed ned till samma niva som under bérjan pa férra decenniet.

Mattlig tillvaxt i Danmark och Norge...

Den globala ekonomiska avmattningen under forsta halvaret i ar satter ocksa sina spar i de
nordiska ekonomierna. Den danska ekonomin praglades under férra aret av betydande
"orkaneffekter” pa investeringarna, EMU-omr&stning, sjunkande véxelkurs i takt med euron,
rekordhég exportékningstakt men svag konsumtionsefterfragan. | ar vantas tillvaxttakten i
ekonomin uppga till 1,7 procent och stiger mattligt till 2 procent under nasta ar. Inflationen
sjunker ned mot europeisk niva tack vare oljeprisutvecklingen och svag underliggande pris-
press i den inhemska ekonomin. | Norge héjdes styrrantan i fjol med 1,5 procentenheter,
vilket drar ned BNP-tillvaxten i fastlandsekonomin i ar. Under nasta ar stiger tillvaxten till
mera normala siffror igen samtidigt som investeringarna oljeutvinning i Nordsjon &kar.

...men fortsatt stark expansion i Finland

| Finland fortsatte ekonomin att utvecklas starkt under hela férra aret och BNP-tillvaxten
accelererade till och med ytterligare mot slutet av aret till 6 procent. Darmed steg BNP med
5,4 procent under helaret 2000, vilket var nagra tiondelar hégre an var prognos i november.
Tillvaxttakten i den finska ekonomin kommer nu att bromsas upp patagligt men blir &nda
relativt hog bade i &r och under nasta ar. Exporten ¢kar langsammare till fljd av avmatt-
ningen i varldsekonomin, men 6kningstakten bedéms &nda att na upp till knappt 10 procent
i ar. Den inhemska efterfragan vantas dock 6ka nagot snabbare genom att investerings-
tillvéxten blir hégre an under forra aret. Inflationen har passerat sin topp och vantas komma
ned till 2-2,5 procent under andra halvaret i ar. Den finska ekonomin star val rustad att
moéta avmattningen i varldsekonomin, trots att exportsektorn paverkas markbart. Hela eko-
nomin har en mycket stark finansiell balans och skuldsattningsgraden ar lag, sarskilt i den
privata sektorn. Den inhemska efterfragan kan darfor tka i stabil takt, &ven om varldseko-
nomin skulle férsvagas mer an férvéantat.
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Nedreviderad BNP-tillvaxt i Sverige

Den internationella avmattningen tycks sla hardare mot den svenska exportindustrin &n den
finska. Ett rejalt bakslag i exportorderingangen i november, framst vad géller teleprodukter,
och flera andra indikatorer visar pa att den svenska industrikonjunkturen &r pa vag att for-
svagas 6verraskande snabbt. Den inhemska ekonomin utvecklas emellertid stabilare och
bilden for tjanstesektorerna &r inte lika negativ. Sammantaget finner vi dock anledning att
revidera ned tillvaxtprognosen jamfért med novemberdémningen med drygt 1 procentenhet
till 2,6 procent for ar 2001. Fér nasta ar raknar vi med en aterhdmtning i linje med det inter-
nationella monstret och BNP-tillvéxten beraknas da ater stiga till 3,4 procent. Fortsatt sys-
selsattningsokning, sjunkande arbetsléshet, stabila realldnedkningar och skattesénkningar
haller hushallens képkraft uppe och darmed den privata konsumtionsefterfragan. Fortsatt
lag inflation och positivt utfall hittills i I6nerérelsen goér att Riksbanken inte har nagon anled-
ning att &ndra reporantan pa kort sikt. En anpassning uppat till europeisk niva mot slutet av
aret och under nasta ar ter sig dock troligt i vart scenario.

Snabb aterhdmtning nasta ar i varldsekonomin

Huvudscenariot ar saledes att varldsekonomin ar pa vag in i samma typ av V-formade
“tillvaxtrecession” som intraffade kring arsskiftet 1995/96 och under Asienkrisen 1998/99.
Viktiga ingredienser ar tilltron till att den amerikanska centralbanken skall kunna parera
nedgangen i USA med lattare penningpolitik och att oljepriset skall fortsatta nedat. Pa bada
punkterna kan vi konstatera att férandringar at det hallet har kommit snabbare an vad vi
raknade med i var bedémning i november, delvis pa grund av att utvecklingen blivit samre
an vantat. Darmed har froet satts till att avmattningen skall bromsas upp sa att det kan ske
en vandning uppat i varldsekonomin.

Risken for negativ spiraleffekt kan inte avskrivas

Vilka risker finns det da for att utvecklingen kan komma att bli annorlunda an vad vi utgatt
fran i vart huvudscenario. Den stoérsta risken ar att avmattningen gar éver i en regelratt re-
cession i USA vilket sedan far stérre spridningseffekter i hela varldsekonomin an vad vi har
utgatt fran. Onda cirklar av lagre I6nsamhet, fortsatt bérsnedgang, lagre privat konsumtion,
kraftiga investeringsrekyler samt lageravveckling ar klassiska mekanismer som kan ater-
komma. Risken for sadana spiraleffekter kan inte helt avskrivas och en rad ledande reala
och finansiella indikatorer for utvecklingen i USA pekar just nu at det hallet. Energikrisen i
Kalifornien och de mycket hdga gaspriserna i USA ar andra faktorer som kan férsvara en
aterhamtning i den amerikanska ekonomin.

Finansiella systemrisker

En annan risk &r att det finansiella systemet ar utsatt fér pafrestningar liknande dem som
radde under Asienkrisen, och att risken fér patvingad kreditatstramning i USA och andra
vastliga industrilander finns dold under ytan som en systemrisk pa de finansiella markna-
derna. Det finns ocksa kvarvarande problem i de finansiella systemen i Japan, Sydkorea
och i flera andra tillvaxtekonomier i Asien och Sydamerika. Ett scenario med en mera
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kraschartad landning for varldsekonomin skulle & andra sidan innebara att styrréntorna
sénks betydligt mera an vad vi utgatt fran har och att de langa réntorna sjunker tillbaka. Vi
vet dock inte med sakerhet hur snabbt och i vilken grad den realekonomiska tillbakagangen
motverkas i den situation med genuin cyklisk avmattning som idag tycks rada i varldseko-
nomin.
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