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MeritaNordbankens konjunkturbedémning;:

Har konjunkturuppgangarna verkligen
dndrat karaktér?

Av méanga orsaker kan man anse att det gangna decenniet var exceptionellt nir det géller den
ekonomiska utvecklingen. Nir man blickar tillbaka verkar det som om det alltid funnits nadgon
speciell faktor som i stérre grad dominerat den allménna ekonomiska utvecklingen &n vad de
normala ekonomiska lagbundenheterna gjort.

Icke-inflationiska exceptionella faktorer under hela 1990-talet

Borjan av artiondet priaglades av aterhdmtningen fran fastighets- och kreditbubblan under
1980-talet bade i USA och i Europa. Aterhdmtningen férsenades av att rintorna under en lang
tid var hoga 1 Europa, vilket var en f6ljd av den tyska aterforeningen. I USA kom utveckling-
en snabbast 1 gdng, medan Japan fortsatte att stapla problem pa hog énda fram till slutet av de-
cenniet. Den europeiska ambitidsa drommen om att infora den tredje etappen av den ekono-
miska och monetéra unionen borjade pé allvar genomforas inom de nationella ekonomierna
under senare delen av artiondet. Detta innebar att man maste anvénda sig av en atstramande
finanspolitik pé lang sikt i férhallanden ddr konjunkturléget inte hade kriavt sddana atgérder.
Forst nu borjar dtstramningen litta. De valutakriser som Sydostasien, Ryssland och Latiname-
rika upplevde efter varandra i slutet av decenniet dstadkom allvarliga efterfrage- och till-
géngsproblem inom hela varldsekonomin, samtidigt som hjulen i ekonomin igen bérjade rulla
pa annat hall. Den gemensamma teoretiska nimnaren for alla dessa specialfaktorer har varit
att pressa ner inflationen, vilket ocksé skett i praktiken.

Underskattar ”den nya ekonomin” riskfaktorerna i konjunkturuppsvinget

Vi tror att den avtagande inflationen under 1990-talet i huvudsak kan forklaras med dessa
speciella faktorer. Samtidigt har det pagatt en kraftig utveckling av informationsteknologin,
uppbackad av internationaliseringen och avregleringen, och ett allt mer omfattande utnyttjan-
de av teknologiinvesteringar. Nar det smaningom blivit uppenbart, med exempel fran USA, att
denna process lyfter produktivitetsokningen och att investerings- och driftskostnaderna hela
tiden sjunker, har man pa manga héll borjat tala om den sa kallade nya ekonomins fram-
marsch. Dennas bidrag till ekonomin som helhet &r en 6kning av den ekonomiska tillvaxten
som beror pa en forbédttrad produktivitet, men ocksé en press pé en allt ldgre inflation. De
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verkligt troende anser att dessa tendenser redan borjar dominera den allménna makroutveck-
lingen. De erfarenheter man har av den amerikanska ekonomins forbluffande framgéng under
1990-talets sista ar ses allmént som ett bevis pa att mekanismerna i den nya ekonomi fungerar.
Det finns ingen orsak att forneka detta, men det finns ocksé anledning att stélla fragan om
man i dag redan i for stor utstrackning underskattar de mer traditionella riskfaktorer som &r
forknippade med en konjunkturuppgéng. Har de exceptionella faktorerna under 1990-talet och
de nya mekanismernas frammarsch forvillat var uppfattning om vilka krafter som 1 sista hand
dominerar underlaget till ett konjunkturuppsving?

Priscykeln stigande...

Vi anser att det &dr en for tidig, och kanske ocksa farlig, slutledning att tro att effekterna av den
nya ekonomin &r sa allsméktiga, att analyser enligt traditionellare konjunkturcykeltdnkande
och gamla strukturer i dag helt kan kastas pa sophogen. Vi tror visserligen pa 6kande produk-
tivitetsfordelar, som mojliggor en starkare tillvdxt, men samtidigt tror vi ocksé att de manga
icke-inflationistiska exceptionella faktorerna under det gdngna decenniet pressade ner infla-
tionen till en ohallbart 14g niva, dérifran den 1 cykler kommer att 6ka bade i USA och i Euro-
pa. Startskottet till uppgangen skots av OPEC, som tycks ha makt att halla kvar oljepriset pa
en s& hog niva, att de inflationistiska effekterna av detta inte snabbt kan vintas forsvinna. Den
globala ekonomins starka konjunkturskede med stigande réavarupriser gor sitt 1 bakgrunden,
men den nya ekonomin bromsar f6r sin del den allménna prisstegringen. Vi tror att inflations-
utsikterna under den nérmaste framtiden domineras av oljan och de traditionella konjunktur-
faktorerna.

...liksom riintorna

Det verkar som om att i takt med att den globala konjunkturen snabbt forstérks kommer en
viss stegring av inflationen och uppvaknande inflationsférvantningar att bli ett faktum efter att
vi haft en langvarig, kontinuerlig period med avtagande inflation, som i huvudsak berott pa
exceptionella faktorer. Som en foljd hérav ser vi att de nominella réntorna pa finansmarkna-
den blir hogre dn vara tidigare uppskattningar, bdde i USA och i Europa. Vi tror dock inte att
inflationen kommer att bli ohanterlig pa grund av att centralbankerna beslutsamt hgjer réntor-
na och den 6kande konkurrensen bromsar upp, men inte forhindrar, en prisstegring. Var pro-
gnos bygger pa att det finns goda forutséttningar for en fortsatt relativt stark tillvaxt av den
globala ekonomin i en situation dé inflationen och réntorna stiger behérskat.

Japan forst pa vig uppat

Ett land att rdkna med, dér inflationsriskerna inte hor till de frimsta bekymren, dr Japan. Den
ekonomiska tillvédxten i landet borjar rora pa sig, men med stapplande steg. Omstrukturering-
arna i foretagen, nedkorningen av kapaciteten och en massiv anvéndning av offentliga medel
borjar na det stadium dir man kunde tro att den negativa spiralen i makroekonomin s& sma-
ningom borjar plana ut. Att efterfrigan hamtat sig pa annat héll i Asien har varit en vitamin-
injektion for Japan. Allt fler foretag borjar igen na ett positivt resultat, och investeringsbeho-
ven och mdjligheterna borjar vakna till liv. Detta dr en nddvindig forutsittning {for att ekono-
min igen skall komma pé fotter. Nar konsumenternas fortroende terstélls betyder det en mer
bestdende ekonomisk tillvéxt. Hittills finns det dock fa tecken pé det och konsumtionsbena-
genheten &r fortfarande liten. Bade penning- och finanspolitiken backar fortséttningsvis kraf-
tigt upp ekonomin, men vi tror att detta exceptionella skede sméningom bdrjar vara overstan-
det och nista ar dr den ekonomiska politiken inne i normalare banor. Detta innebér forstas



atstramningar, vilket gor att vi inte tror att det blir ndgon kraftig stegring av den allménna
ekonomiska tillvéxten &nnu pa ménga ar.

USA maste kyla ner ekonomin

I USA har den inhemska efterfragans tillvaxttakt dnnu inte visat nagra dvertygande tecken pa
att avta sdsom forvéntat. [ sjdlva verket har utvecklingen varit néstan den motsatta, och darfor
har vi varit tvungna att hoja prognosen av BNP-tillviixten for detta 4. Annu under forsta halv-
aret kommer riskerna for en 6verhettning nir det géiller arbetsmarknaden, prisutvecklingen
och obalansen i utrikeshandeln till och med att forstirkas. Foljdeffekterna av oljeprisstegring-
en 6kar dessutom riskerna. Atstramningen av penningpolitiken har 4nnu inte paverkat den pri-
vata konsumtionen, eftersom realrdntorna forst nu bérjar komma upp till en niva, dér man ti-
digare har lyckats paverka hushéllens beteende. Trots att det forekommit betydande rorelser
nedat pa aktiemarknaden, far de knappast nigra storre effekter pa konsumenternas handlande,
eftersom det dven forekommit betydande korrigeringar uppét. Den allménnaste forvéntningen
dr att osdkerheten géllande kursutvecklingen fortsétter, men ndgra omfattande, forluster av
formogenhet har inte forekommit pa grund av aktiekurserna. Darfor kan det ta en lang tid in-
nan konsumtionsefterfrdgan anpassar sig till en fart som ger fiarre problem. Centralbanken
maste forsoka snabba pa denna process med kraftigare uppatgidende ranterorelser. Ifall aktie-
marknaden pa lang sikt reagerar starkt negativt pa dessa atgérder eller andra faktorer, skulle
detta minska konsumtionen och tiden vore kortare for att l16sa upp dtstramningen genom pen-
ningpolitiken. Men vi bygger inte var prognos pa en saddan utveckling, utan vi tror pa en lang-
sammare, mjuk landning for anpassningsprocessen, som gor att centralbanken avvaktar &nnu
nésta ar. Stigande kortrantor och den starka tillvéxten gor att dollarn forblir stark gentemot eu-
ron dnnu i ar.

Euroomradet fumlar for att fa grepp om den ekonomiska politiken

Utsikterna for euroomréadet fortsétter att stérkas, och detta dr en 6verviagande positiv sak. I och
med att eurons yttre viarde kontinuerligt forsvagats har det ytterligare satt fart pa exporten till
lander utanfor omradet, medan fortroendet for konjunkturlédget inom omradet samtidigt forbli-
vit gott. Euroomradet nar upp till en BNP-tillvéxt om 3,6 procent i &r, vilket historiskt sett dr
ett hogt tal. Tillviaxten borjar visserligen avta ndgot redan nésta ar till f61jd av att réntorna sti-
ger och euron forstirks, men pa det hela taget blir utvecklingen inom hela omradet positivt.
Fastén den nuvarande takten dnnu inte verkar svindlande, &r det for trovérdighetens skull av
avgorande betydelse att man lyckas begrénsa tillvaxten. Det 4r klart att man troligen till och
med i ritt snabb takt fortsitter att hoja styrridntan, som fortfarande befinner sig pé en stimule-
rande niva, eftersom den ekonomiska tillvéxten star pa stadig grund och inflationsriskerna
pekar uppét. Den offentliga sektorns underskott reduceras rentav 6verraskande snabbt i euro-
landerna. Tills vidare ser det ut som om man i huvudsak skulle satsa det spelrum som finans-
politiken ger pa atgirder, exempelvis inom beskattningen och frimjandet av konkurrensen,
som kan tdnkas ha positiva utbudseffekter pa tillvaxtforutsittningarna pa ldng sikt. Risken &r
forstas att politikerna inte kan behérska sig, utan att de borjar dela ut pengar pa kort sikt, i
synnerhet infor stundande val. I sé fall kan koordineringen av den ekonomiska politiken inom
omradet och ECB:s uppgift forsvaras allvarligt, i synnerhet om aktérerna pa finansmarknaden
borjar stilla sig tvivlande till hur de gemensamma uppgifterna inom valutaomradet skots. Det
tycks redan finnas manga skeptiker, s& inom euroomradet borde man snarare forsoka skingra
misstankarna hirvidlag dn skapa nya.



Det gar allt biittre for Finland och Sverige

P& ménga hall har man redan en tid varit rddd for att den finldndska ekonomin skall 6verhet-
tas, 1 och med att man tror att expansionen av BNP kommer att 6ka betydligt. Vi har ocksa
aterigen hojt var BNP-uppskattning en aning, till 5,3 procent i ar och 4,2 procent nésta ar.
Men & andra sidan 4r vi allt mindre bekymrade 6ver hoten om en dverhettning férorsakad av
efterfrigan. Efterfrdgedkningen tycks ndmligen allt mer vara beroende av exporten och ex-
portindustrins investeringar. Nér det géller den privata konsumtionen kan man till och med
hoppas pa en viss aterhdmtning efter att fjolaret blev ansprakslost. Inflationen som sticker upp
till foljd av oljepriset inger d4nnu inte ndgra bekymmer, eftersom kostnadsutvecklingen i 6vrigt
ar rétt bra under kontroll.

Den svenska ekonomin har ett stadigt grepp om tillvéxten pa bred bas. Exporten drar trots att
kronan forstérkts. Detta dr ett bevis pa att den svenska exporten i stor utstrackning bestar av
langt forddlade produkter. Efterfridgan pa dessa okar pa véarldsmarknaden i takt med att kon-
junkturerna forbéttras. Utsikterna for den privata konsumtionen har redan en léngre tid varit
goda, i synnerhet som finanspolitikens &tstramande grepp har sldppt. Vi har hojt var BNP-
uppskattning till 4,3 procent i ar och 3,3 procent nésta ar. Finansmarknaden kénner fortroende
for kronan, vilket syns i att de langa réntornas avkastningsdifferens minskat gentemot euro-
landerna och kronan forstérkt, trots att styrridntan inte hojts mer &n euroomradets.
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Centrala prognoser

INTERNATIONELL EKONOMI 1998-2002

BNP-TILLVAXT OCH INFLATION

BNP-tillvaxt (volymférandring, %) Inflation, %
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Varlden 1,8 27 3,8 3,3 3,4 3,6 3,0 32 3,0 33
USA 43 42 5,1 3,1 35 16 2,2 32 2,6 2,6
Japan -2,5 0,3 1,1 2,2 2,7 0,6 -0,3 -0,5 0,3 1,1
Storbritannien 2,2 2,0 3,5 2,9 2,2 2,6 2,3 2,2 2,3 2,5
Ovriga Asien 0,3 59 6,1 58 57 8,3 2,5 32 3,9 46
Latinamerika 2,2 -0,3 3,7 4,2 4.8 9,8 8,8 7,7 6,4 6,5
Euroomradet 2,7 2,3 3,6 3,2 2,7 1,1 1,1 1,8 1,7 1,9
Tyskland 2,2 15 32 3,0 2,5 0,6 0,6 1,5 1,4 16
Frankrike 3,2 2,9 4,0 3,4 2,8 0,7 0,6 1,3 1,6 1,8
Italien 15 1,4 2,9 2,8 2,3 1,8 17 2.4 1,9 2,0
Finland 5,0 3,5 53 42 32 1,4 1,2 2,8 2,4 2,0
Sverige 3,0 3,8 43 3,3 3,1 0,4 0,3 15 2,0 2,3
Danmark 2,7 16 2,2 2,2 2,5 1,9 2,5 2,7 2,2 2,4
Norge 2.1 0,8 2,7 2,7 2,6 2,3 2,3 2,4 2,2 2,2
Ryssland 46 3,2 45 2,5 2,0 27,3 92,7 20,0 15,0 11,0
Polen 48 4.1 52 54 47 11,9 7,3 9,1 6,0 5,1
Estland 40 1,4 5,2 6,0 5,0 8,2 3,3 48 55 53
Lettland 36 0,1 4.1 52 4.4 47 2,4 3,0 5,0 45
Litauen 5,1 4,1 2,0 3,9 52 5,1 0,8 2,5 48 43
RAVARUPRISER
1998 1999 2000 2001 2002
Olja (Brent/fat, USD) 12,8 17,9 24,0 23,0 22,0
Basmetaller, férandring, %  -20,7 2,2 25,0 6,0 4,0
RANTOR VAXELKURSER
25. 6man 12 man Arsgenomsnitt 2.5. 6 man 12 man
2000 2001 2002 2000
Centralbanksrantor
USD 6,00 6,75 7,00 6,90 6,60 EUR/USD 0,91 0,98 1,10
JPY 0,50 0,50 0,50 0,60 1,00 EURPY 99 108 116
EUR 3,75 4,25 4,50 4,60 4,70 EUR/GBP 0,58 0,62 0,65
SEK 3,75 425 5,00 5,20 5,50 EUR/SEK 8,14 8,30 8,50
GBP 6,00 6,50 6,50 6,40 6,00 EUR/NOK 8,14 8,20 8,30
NOK 5,75 6,00 6,25 6,50 6,70 EUR/DKK 7,45 7,46 7,46
DKK 3,85 4,50 4,65 4,65 4,70 EUR/CHF 1,56 1,58 1,61
CHF 0,50 1,00 1,75 2,00 2,20 EUR/CAD 1,35 1,43 1,58
USD/JPY 109 110 105
USD/CAD 1,48 1,46 1,44
USD/SEK 8,93 8,47 7,73
JPY/SEK 0,082 0,077 0,074
Langa rantor (10 ar) GBP/SEK 13,98 13,39 13,08
usD 6,30 6,60 6,50 6,40 6,30 NOK/SEK 1,00 1,01 1,02
JPY 1,73 2,00 2,50 2,60 3,30 DKK/SEK 1,09 1,11 1,14
EUR Bund 5,35 5,50 5,70 5,60 5,50 CHF/SEK 522 525 528
FS 5,51 5,70 5,90 5,75 5,60 CAD/SEK 6,05 5,80 5,38
SEK 5,46 5,80 6,00 5,90 5,70 Omrakningskoefficienter, EUR 1 =
GBP 5,25 5,60 5,80 5,70 5,60 DEM 1,95583 BEF 40,3399
DKK 5,72 5,70 5,90 5,80 5,60 ITL 1936,27 FIM 5,94573
CHF 4,08 4,30 4,40 4,30 4,25 ESP 166,386 PTE 200,482
NLG 2,20371 IEP 0,787564
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Sverige

SVENSK EKONOMI 1998-2002

FORSORJNINGSBALANS

Volymfdréandring, %

1998 1999 2000 2001 2002
Privat konsumtion 2,4 41 52 3,7 3,4
Offentlig konsumtion 2,2 1,8 -0,2 1,3 1,3
- Stat -7,4 1,1 1,5 1,0 1,2
- Kommun 6,6 2,0 -0,8 1,5 1,3
Investeringar 9,4 8,1 6,1 6,3 6,4
Lagerinvesteringar 0,3 -0,5 0,1 0,2 0,1
Export 7,3 52 7,2 6,1 53
Import 10,4 5,0 7,6 7,5 6,6
BNP 3,0 3,8 4,3 3,3 3,1
Inhemsk efterfragan 3,8 3,6 4,2 3,7 3,5
OFFENTLIGA FINANSER
Saldo offentlig sektor, mrd kr 44 37 64 69 68
- % av BNP 2,3 1,9 3,1 3,2 29
Konsoliderad bruttoskuld, % av BNP 71,0 65 58 48 47
EXTERNBALANS
Handelsbalans, mrd kr 135,3 130,4 130 134 133
- % av BNP 7,2 6,6 6,3 6,1 5,8
Bytesbalans, mrd kr 55,3 49,6 42 43 38
- % av BNP 29 2,5 2,0 2,0 1,6
ARBETSMARKNAD
Sysselsatta, 1000 3979 4068 4148 4202 4245
Oppen arbetsléshet % 6,5 56 5,0 4,6 43
Total arbetsléshet, % 10,4 8,7 7,8 7,2 6,5
OVRIGANYCKELTAL
Industriproduktion, % 4,3 4,2 57 4,2 4,0
Konsumentpriser, % 0,4 0,3 1,5 2,0 2,3
Timlénedkning, % 3,7 3,4 3,8 4,0 4,0
Disponibel inkomst, % 1,2 3,3 4,6 4,7 53
Sparkvot, % 3.1 2,2 1,7 2,7 4.4
FINANSMARKNADER

2.5. 6 man. 12 man. Arsgenomsnitt

2000 2001 2002
Reporéanta 3,75 4,25 5,00 5,20 5,50
Femarig statsobligation 5,41 5,70 5,50 5,80 5,60
Tioarig statsobligation 5,46 5,80 6,00 5,90 5,70
EUR/SEK 8,14 8,30 8,50
USD/SEK 8,93 8,47 7,73
GBP/SEK 13,98 13,39 13,08
TCW-index 120,9 120,3 120,1
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Finland

FINSK EKONOMI 1998-2002
FORSORJININGSBALANS

1999 Volymférandring, %
mrd mk 1998 1999 2000 2001 2002

Konsumtion 515,8 3,7 21 27 27 25
- Privat konsumtion 363,1 4.6 29 3,6 3,3 2,9
- Offentlig konsumtion 152,8 1,5 0,3 0,4 1,0 1,5
Investeringar 138,7 7,8 4.8 9,3 8,2 3,9
- Maskiner och apparater” 63,2 9,3 3,0 13 12 4,0
- Byggnader 75,5 9,1 6,5 7,0 50 3,5
Lagerinvesteringar? 41 -0,1 -0,7 0,1 -0,2 0,1
Export 270,9 9,3 7.4 10,3 7,7 53
Import 211,5 8,5 3,4 9,1 7.6 57
BNP 718,0 5,0 3,5 53 4,2 3,2
1) Inkl. ocksa andra investeringar
2) Effekt pa den totala efterfragan, inkl. statistiskt fel
PRODUKTION INOM OLIKA NARIGSGRENAR
Volymférandringar, %

1998 1999 2000 2001 2002
Industri 8,1 52 8,3 6,2 4.4
- Skogsindustri 3,8 3,4 7 4 3
- Elteknisk industri 39,0 245 20 15 10
- Annan metallindustri 3,7 -1,6 4 4 3
Byggnadsverksamhet 59 4,8 6 4 3
Transport 8,8 3,0 6 6 3
Handel 7,0 4,5 5 5 3
OVRIGA NYCKELTAL

1998 1999 2000 2001 2002
Nettoutlaning, % av BNP
- sammanlagt 1,3 2,3 3,8 4,8 55
- staten -1,5 -0,6 0,8 1,4 21
- kommunerna -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,1
- socialskyddsfonderna 3.1 3,1 3.1 3,3 3,3
Handelsbalans, mrd mk 67 65 71 77 78
Bytesbalans, mrd mk 39 38 44 49 49
- % av BNP 57 53 5,7 5,9 5,7
Sysselsatta, 1000 2222 2296 2344 2391 2427
Arbetslésa, 1000 286 261 243 220 197
Arbetsléshet, % 11,4 10,2 9,4 8,4 7,5
Konsumentpriser, % 1,4 1,2 2,8 2,4 2,0
Exportpriser, % -1,3 -5,8 6,6 1,3 0,9
Importpriser, % -3,0 -1,0 9,4 1,6 1,8
Fortjanstniva, % 3,5 2,6 4,0 4,0 3,5
Hushallens disonibla inkomst, % 41 4,0 3,2 3,7 2,9
Hushallens sparkvot, % 3,9 50 4,6 50 50
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