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M eritaNordbankens konjunkturbeddmning:

Giv akt pa hdgkonjunkturen!

Tillvaxten forstarks, men det forekommer risker och svagheter

Det positivadraget i den globala ekonomin har forstérkts. Millennieskiftet gick med glans och
nagra storre tekniska problem har inte forekommit. Den ekonomiskartillvéaxten i USA &r fortsatt
kraftig, skrdmmande kraftig anser dlt fler. R&ddan for en dverhettning och ett fordjupat under-
skott i bytesbalansen i USA kastar redan sin skugga Over de alrarosigaste framtidsutsikterna.
Ekonomin maste pa nagot sétt fastillbaka ner pajorden. Enligt var asikt & en mjuklandning
m6jlig, men riskerna okar for att ekonomin kan landa med en kraftigare duns. Euroomradets
ekonomi forstarks stadigt och tillvaxten &r inte just nu utsatt for nagra stora risker, aminstone
inte interna. Den japanska ekonomin har undvikit en recession med stod av offentliga utgifter
och det verkar som om landets regering &r beredd att ge konstgjord andning & ekonomin dnda
tillstillvéxten inom den privata sektorn borjar tillta. Under den nérmaste framtiden forsakrar
man sig om en anspraks 0s ekonomisk tillvaxt med ytterligare en sista dos av politiska mede,
och déarfor finns det inga stora risker for en nedgang. N&r den verkliga uppgangen sedan sétter
in, har Japan den djupast skuldsatta offentliga sektor som den ekonomiska historieskrivningen i
de industrialiserade |anderna kanner till sedan andra varldskrigets dlut. Det kastar sin skugga
over Japans tillvaxtmojligheter en lang tid framover.

Forenta staterna och oljan synasav marknaden

FoOr de narmaste utsikterna pa finansmarknaden &r det av central betydelse hur det gar for eko-
nomin i USA. En annan viktig faktor &r oljeprisutvecklingen, eller réttare sagt OPEC:s politik.
Det & inte utedutet att OPEC bedutar att férléanga sina produktionskvoter att gélla aven efter
utgangen av mars. | safall skjuts en nedgang av oljeprisernatroligen pa framtiden. Forknippade
med detta & eventuellt uppvaknande inflationsforvantningar, |6nekompensationer och en stra-
mare penningpolitik an vad vi forutspétt. Vi utgar emellertid ifran att oljepriset borjar falla un-
der varen.

En Gverraskande kraftig aterhamtning i Ostasien, den likasa Gverraskande kortvariga recessio-
nen i Latinamerika och den dverraskande upphamtningen i Ryssland éverhuvudtaget har gjort att
fokuseringen pa krisomraden som dominerat de senaste &ren inte langre géller nér man forutser
utvecklingen av den globala ekonomin den narmaste framtiden. Man kan nu tryggare an tidigare
fokusera direkt pa industrilanderna och den ekonomiska dynamiken i dem.
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En mjuklandning i USA sannolik ...

Den positiva spiralen i ekonomin i USA har pagétt rekordartat [ange. Produktivitetsokningen,
som bygger pa ett effektivare utnyttjande av investeringarnai datatekniken, ser ut att under de
narmaste dren skapa majligheter for en fortsatt ekonomisk tillvéxt om 3 procent utan risk for
betydande inflationstryck. | dag & takten emellertid betydligt snabbare, framst pa grund av att
konsumtionsefterfragan & stark. Den réanteh6jning som genomforts har inte tills vidare dampat
konsumenternas beteende, utan den langvariga stigande trenden for inkomster och formogenhet
ger fortfarande en stimulanstill konsumtionen och pa bostadsmarknaden. Dettatill och med i
den grad att om inte takten dampas, sa kan bade den externa och interna balansen i ekonomin
varadlvarligt hotade. Vi tror att man i USA kanner till riskerna och att den dverdrivnatillvéx-
ten beddvas med en tstramande penningpolitik. Det finns fortfarande goda majligheter for en
mjuklandning, i synnerhet om I6neutvecklingen dnnu en tid fortsétter pa en linje som &r dverras-
kande méttlig med tanke pa stramheten pa arbetsmarknaden. | safall skulle det varatillrackligt
om centralbanken gradvis stramar at ranteskruven, tills den ekonomiska tillvaxten borjar visa
tecken pa att avta. Om prisstegringen pa aktiemarknaden stannade upp och i synnerhet om den
avtog skulle det medverkartill och paskynda forverkligandet av vart scenario. Var prognos byg-
ger emdllertid inte p& antaganden om reaktionerna pa aktiemarknaden, utan pa en méttlig rante-
anpassning, Vi anser att en sadan anpassning & nddvandig, eftersom den gamla visdomen om

" att en konjunkturuppgang silan dor av alder” verkar att synnerligen val passain pa dagens
ekonomi i USA.

... men riskerna okar

Den storstarisken for USA:sdel & enligt var asikt att man inte far stopp pa konsumtionsok-
ningen i &. Sdkan det gai synnerhet om inflationen inte visar orovackande tecken pa att tillta.
Det & helt mojligt under de ndrmaste ménaderna, pa grund av att krafternainom den s kallade
nya ekonomin verkar hdlla prisstegringen i styr i USA.. Centralbanken kan under dessa forhal-
landen vara alltfor forsiktig nér det géller en hdjning av réntorna. Detta skulle betyda att under-
skottet i bytesbalansen fordjupastill den grad att finansieringen av det kan stéta pa allvarliga
problem. Redan i dag motsvarar underskottet, som finansieras med kapitalimport fran resten av
varlden, 6ver 1,5 procent av bruttonational produkten i varlden utanfor USA. Nér den ekono-
miska tillvaxten pa annat hall i varlden samtidigt haller pa att aterhamta sig, skarps naturligtvis
konkurrensen om sparmedien i vérlden. Det maste vara allt mer lockande att investerai USA,
for att investerarna skall varavilliga att 6ka sina satsningar dér. De senaste aren har det inte fo-
rekommit nagra problem, eftersom efterfragan pa kapital pdannat hdll i varlden har varit liten
pagrund av den svaga ekonomiska tillvaxten. Men framover finns det en risk att rantenivan i
USA maste hojas sa mycket att ekonomin faler ihop som en pannkaka. | en sadan situation
skulle aktiemarknaden och dollarn korrigeras klart nedat.

Antligen en vanlig uppgéng i Europa?

Konjunkturutvecklingen i euroomradet har systematiskt forbéttrats sedan sommaren. Den svaga
euron har for sin del satt fart pa exporten till [ander utanfér omrédet, men den allmanna globaa
aterhamtningen & dock antagligen en viktigare faktor. Euroomradet kommer under de narmaste
aren att komma upp till en tillvaxt om drygt 3 procent i snitt, vilket historiskt sett & en hog siff-
ra. Tillvaxten stér pa en bred bas, bade exporten, investeringarna och konsumtionen forstarks.
Det verkar som om den forstai det nérmaste traditionella konjunkturuppgangen se-



dan den tyska aterforingen kan vara forestdende inom euroomradet och i hela Europa, en kon-
junkturuppgang som inte stors av stora strukturella férandringar eller dessas efterdyningar.
Konjunkturlaget i Storbritannien sammanfaller &ven denna gang med |aget pa kontinenten.

Inga svara spanningar i eur o-omr adets ekonomiska politik

Hur man skall hantera kostnadstrycket kommer av allt att doma att bli det viktigaste ekonomisk-
politiska bekymret i Europa. Om inte oljepriset kommer att ligga kvar pa sin nuvarande niva
lange, finns det inga hotande inflationstryck i euroomradet pa ett ars sikt. Penningpolitiken kan
sdledes normaliseras utan ndgon storre dramatik. De offentliga finansernaii eurolanderna nér
béttre balans tack vare tillvéxten, och man kan inte vanta sig nagra allvarliga dispyter om till-
vaxt- och stabilitetspakten. Att de offentliga utgifterna skall hallasi styr tycks vara en allmant
accepterad princip. | manga lander blir det aktuellt med program for att sinka skatterna. Syftet
med programmen &r att framja en forbéttring av omradets strukturella konkurrenskraft, varfor de
& mer én vdkomna

Osterg domradet forstarks

Utsikterna for Ostersdomrédet & ocksa pa vag mot en forbéttring. De baltiska landerna héller
paatt hamta sig fran den chock som den ryska ekonomiska krisen gav exporten. Estland gér i
spetsen, fdljt av Lettland och Litauen i 1angsammare takt. Den polska ekonomin har lyckats ta
sig kraftigt framét, trots att det forekommit problem i ndromrédena. EU-integreringen pagar
systematiskt i Polen, och tack vare att Polen & stort kan det kanske bli den intressantaste Gver-
gangsekonomin i Europa. Tillvaxtutsikternai Polen & dessutom utmérkta.

De langsamt expanderande ekonomiernai Norge och Danmark far uppbackning. | Norge internt,
i och med att penningpolitiken |&ttats och den danska ekonomin utifran, i och med att landets
handel spartner dterhamtar sig. For Danmark &r det en utmaning att hdllainflationseffekterna av
de stigande |6nekostnadernai styr. Detta &r viktigt pa grund av att Danmark antagligen star néra
ett EMU-medlemskap. Norges sarstallning som oljeproducent i Europa &r ater iogonenfallande,
nu nér oljepriset & hogt. Trots att den ekonomiska tillvaxten till f6ljd av produktionsbegrans-
ningarna géllande oljan och att investeringarnai oljeindustrin & i det narmaste obefintliga, kan
man inte siga att det gar daligt fér Norge.

Utvecklingen i Sverige stadig pa alla fronter

Uppgangen i Sverige & stabil ocksdi ett langre perspektiv. Balansen i ékonomin & utmarkt,
vilket borde ge stabilitet & en liten valuta. Bade den privata och den offentliga konsumtionen
stér paen stadig grund i och med att inkomsterna 6kar. Den tilltagande exporten backar ocksa
upp investeringsverksamheten. Utsikterna for den svenska ekonomin kan bast beskrivas med ut-
trycket " stadig pa allafronter”. BNP-Okningen Gverskrider i snitt 3 procent de ndrmaste aren.
Inte ens osakerheten om hur det gar med den svenska EMU-processen tycks stora utvecklingen.
Foretagen anser det tydligen varaklart att ett medlemskap blir aktuellt forr eller senare. En s&-
dan instélning stoder ocksa regeringens sétt att narma sig frégan. Man ansoker om medlemskap,
nér folket sakert & redo for det. Den stérsta utmaningen fér den ekonomiska politiken i Gvrigt ar
att hantera den snabbatillvaxten. Vi tror fortfarande att detta sker sa att finanspolitiken till&ter
till vaxten att accelerera och penningpolitiken kompenserar accel erationen med inbromsningar.



Finland aterhamtar sigi snabb takt

| fjol var tillvaxten i Finland svagast sedan depressionen pa 1990-talet, namligen cirka 3,5 pro-
cent. Anda forstarktes det ekonomiska laget, eftersom problemen befann sig utanfor landets
granser och de ans3gs varatillfalliga. Mot slutet av aret blev utsikterna for manga tradi-
tionella exportgrenar béttre och det gavs besked om nagra stora investeringsprojekt inom pap-
pers- och basmetallindustrin, vilket inte hant palange. De narmaste framtidsutsikterna for ex-
porten och investeringarna har forbéttrats jamfort med vara tidigare uppskattningar. Vi forvantar
oss en atergang till en BNP-6kning om 5 procent i ar. Den eltekniska industrin, med telekom i
Spetsen, fortsétter att forstarka sin sérstéllning inom produktionsstrukturen i Finland. Tillvaxten
i fjol, drygt 20 procent, var anda nagot |&gre an prognoserna. Utsikterna for branschen &r fortsatt
goda, men det &r klart att taket for den kraftigaste tillvaxten i Finland borjar vara ndra. Ett nytt
drag i var prognos for de narmaste aren, som vi vill betona, & en 6kning av det finansiella
Overskottet i statens finanser, vilket &r ett resultat av den goda ekonomiska tillvaxten och den
hart tstramade beskattningen. Finland star alltsd infor en situation som den i Sverige, dér pro-
blemen med att finansiera underskottet i statsfinanserna, vilka alldeles nyligen férekom, snabbt
har forbytts mot 6verraskande 6verskott. Man skall alltsdiinte bli 6verraskad om beskattningen
blir det centrala samtalsémnet for den ekonomiska politiken i landet.
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