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ATT HANDSKAS MED RISKER

Atskilliga chocker har drabbat OECD-ekonomierna p& senare tid:
finansiell turbulens, kallnande bostadsmarknader och hogre priser pa
energi och andra ravaror. Lyckligtvis har de intraffat vid en tidpunkt da
tillvaxten stdddes av hog sysselséttning, som stérker inkomster och
konsumtion, av hdga vinster och starka balansrdkningar som stottar
investeringar och motstandskraft vid finansiella forluster och kérvare
kreditmarknader samt av fortsatt expansiv varldshandel, stimulerad av en
kraftig uppgang i tillvaxtekonomierna. Aven om den niarmaste framtidens
tillvaxt har nedjusterats praktiskt taget Overallt i OECD-omradet, ar det
basscenario som beskrivs i denna upplaga av Economic Outlook faktiskt
inte sa dystert mot bakgrund av den senaste tidens chocker. Det forestaller
det utfall som har den stdrsta sannolikheten i den nuvarande osékrare
situationen och innebér:

e Accelererad korrigering inom den amerikanska bostadssektorn,
som kommer att dra ner tillvaxten till laga nivaer under den
narmaste framtiden, men som inte kommer att utlésa nagon
recession och endast oka arbetslosheten mattligt. Under de
narmaste tvd aren kommer inflationen att aterga till en mer
hanterlig nivd och den nyligen inledda minskningen av
underskottet i byteshalansen kommer att fortsatta — i bada fallen
trots hoga olje- och ravarupriser.
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e Partiell separation av eurozonen fran USA:s, med en begransad
kortsiktig ddmpning av den underliggande expansionstakten, som
intraffar vid en tidpunkt nar kapacitetstaket bérjar gora sig
pamint. Sa snart som den direkta motvinden har mojnat, skulle
tillvaxten kunna fa fornyad kraft, medan den officiella
inflationen borde krympa till 6nskade nivaer.

e Fortsatt, om &n forsvagad expansion i Japan, som fortsatter att
drivas pa av exportsektorn, men som slutligen kommer att lyfta
ut ekonomin fran deflationen och darigenom signalera ett mer
balanserat tillvaxtmonster.

Det bekymmersamma ar att sannolikheten for ett sadant utfall har en
tung klump pa fel sida. Till de allvarligaste orosmolnen hér en mer uttalad
eller generaliserad avkylning av bostadsmarknaderna &n vad som
forutsetts, ytterligare turbulens pa finansmarknaderna och ytterligare
prispress uppat pa redan hoga ravarupriser.

Mot denna fond borde de som ansvarar for den ekonomiska politiken
forbereda sig for de eventualiteter som skulle kunna uppkomma. Det finns
flera omraden dar genomténkta politiska programupplaggningar kan var
till hjalp for hanteringen av sadana risker.

Vélgrundade inflationsforvantningar har  foranlett ett antal
centralbanker att reagera flexibelt pa den finansiella oron genom att
tillhandahalla likviditet pa de bankinterna marknaderna och genom lagre
styrrantesatser &n vad marknaderna tidigare hade fOrvantat sig.
Forvantningar om lag inflation underlattar ocksa anpassningen till hogre
olje- och ravarupriser och ger dven utrymme for penningpolitiska atgarder
som svar pa svalnande bostadsmarknader, om sa skulle behdvas.
Overgripande galler att vertygelsen om att inflationen kommer bli fortsatt
lag, uppbyggd genom en lang och ibland médosam desinflationsprocess,
utgor en viktig politisk tillgang.

Fortsatt orubbliga inflationsforvantningar kan emellertid inte heller tas
for givna. Rorelsemarginalerna har i sjalva verket krympt och ar nu sma
eller obefintliga — 14t vara att deras exakta storlek ar oklar. Dessutom
drabbas OECD-ekonomierna av kostnadschocker: ramaterialpriserna har
skjutit i hojden och - delvis i samband darmed - héller de desinflatoriska
effekterna av importen av industriprodukter fran Kina att avta. Om det
skulle visa sig tecken pa att inflationsforvantningarna dampas, blir det
kanske nodvandigt att betala ett pris i form av lagre aktivitet pa kort sikt
for att bevara denna avgorande finanspolitiska tillgang.

Om man tittar pa den finanspolitiska scenen, har de statsfinansiella
utfallen tenderat att bli battre &n budgeterat under de allra senaste aren,
oftast pa grund av svéllande intakter. En del av denna inkomstokning &r
troligtvis tempordr, en foljd av bla. hbéga vinster i industri- och
tjanstesektorerna i forhallande till finans- och fastighetssektorerna (se
kapitlet om foretagens sparande och investeringar). Dartill kommer att den
nuvarande intaktsuppgangen kan vara mer cyklisk till sin natur an vad man
inser: Erfarenheten visar att trenduppgangar normalt &r Gverskattade vid
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cykliska toppar, och darfor &r den cykliska komponenten i skatteintakterna
i regel undervérderad.

Drivfjadern for statsfinansiell konsolidering tycks redan ha forsvagats
till foljd av dessa avmattningsfenomen.

OECD-projektionerna, som bygger pa redan beslutade eller Klart
tillkdnnagivna politiska program, visar inga ytterligare framsteg nar det
galler att reducera det underliggande budgetunderskottet, som aterfinns
inom hela OECD-omradet. Detta &r beklagligt, inte minst med tanke pa
framtida befarade utgiftstryck. Dartill finns det en risk for att vissa lander,
som inte har rad med det, kan ¢ka utgifterna permanent eller sanka
skatterna pa grundval av tillfalligt hdga intakter. Detta skulle innebéra en
forsvagning av den underliggande budgetpositionen. Om hoten mot
tillvaxten senare skulle forverkligas, skulle sadana svagheter troligen ge
sig tillkdnna och kunna gora det svarare for de statsfinansiella
stabilisatorerna att fungera fullt ut vid en tidpunkt nér de skulle behovas.
Darfor behover skattepolitiken halla fast vid den raka och smala vagen,
trots de svallande intakterna.

Den finansmodell som &r baserad pa framtagning, emission och
distribution har gjort det mojligt for krediter att na férmedlare, som eljest
kanske inte skulle ha fatt tillgang till dem och for risker att placeras hos
dem som ér villiga att bara dem. Modellen har emellertid ocksa en del
brister, som har avsl6jats genom sub-primelanemarknadens kollaps i USA.
En sadan brist & avsaknaden av information om var i systemet de olika
riskerna &r koncentrerade. Kurskorrigeringen av placeringar och
redovisningen av forluster visar sig dessutom ga langsamt nu nér
riskbedémningen har andrats. Kombinationen av oklarhet om vem som bér
risken och den troga forlustredovisningen har strypt likviditeten pa nagra
marknader.

Sa lange som kurskorrigerings- och forlustredovisningsprocessen
fortsatter, kommer finansmarknaderna sannolikt att fortsatta att vara en
kalla till osékerhet och sérbarhet for chocker. Atgérder for att paskynda
den nodvandiga kurskorrigeringen och forlustredovisningen skulle salunda
vara nyttiga. Samtidigt kommer lagstiftare och tillsynsmyndigheter att
behdva vaga onskvardheten av ett snabbt aterstallande av fortroendet for
finansinstitutens balansrakningar mot risken for en kraftig inskrankning av
tillgangen till krediter. I sinom tid maste vi dra slutsatserna av de nyvunna
erfarenheterna genom att bestdmma om och i sa fall hur regelverket kring
modellen behdver &ndras for att forhindra framtida funktionsstérningar.

Landerna har drabbats och kommer att drabbas pa olika satt av
finansiell turbulens och fastighetsrelaterade svagheter. Under sadana
omstandigheter & véxelkursjustering en  naturlig del av
marknadsekonomiernas reaktionsmekanismer. Sa lange som sadana
rorelser inte blir en kalla till instabilitet, brukar de underlatta den
nodvandiga justeringsprocessen genom att efterfragan ater styrs dit dar den
har sjunkit. Den senaste tidens dollardepreciering ar ett typexempel.
Prognoserna utgar fran antagandet om oférandrade vaxelkurser, men om
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de negativa riskerna skulle ge sig tillkdnna, skulle detta mycket vél
beledsagas av vaxelkursjustering. Detta skulle kunna leda till oro for
ekonomin i lander som star infor en revalvering och for inflation i lander
som upplever devalvering. Sadana former av press bor dock inte tjana som
ursakt for interventionistisk politik, eftersom de vanligtvis i stor
utstrackning kan hanteras med penningpolitiska atgarder. Under nuvarande
omstandigheter &r det anmaérkningsvart att den kinesiska valutan -
renminbin - hittills har apprecierats i sa begransad omfattning. Med tanke
pa Overhettningssymptomen och den hdga inre inflationen borde en
appreciering tyckas ligga i Kinas eget intresse. Den skulle ocksa minska
incitamentet att anvanda direkta interventions- och lagstiftningsinstrument
for att halla inflationen i schack, med gynnsamma ekonomipadrivande
effekter. Samtidigt skulle den bidra till att efterfragan 6verfordes till andra
lander, dar farorna f.n. ar storre.

Réttidiga och i ordnade former genomforda vaxelkursanpassningar kan
aven hjalpa till att tysta ropen pa protektionistiska atgarder i OECD-
landerna. De sistndmnda utgor en risk, icke blott for handeln, utan &ven for
investeringarna. Med tanke pa storleken av de nu prognostiserade
bytesobalanserna kommer ett antal lander — inte minst de oljeproducerande
— att ateranvanda sina stora exportvinster och strava efter att spa pa
avkastningen av de ateranvanda medlen genom att investera genom
nationella placeringsfonder eller liknande institutioner. Protektionistiskt
buller, inom vare sig handelns eller investeringarnas omrade, bidrar inte
till néringslivets tillforsikt, sarskilt inte i tider av vikande konjunkturer.
Det basta svaret skulle vara fortsatta multilaterala arrangemang —
betré&ffande handeln inom ramen for Doharundan och betréffande
investeringarna pa ett antal fora, bl.a. OECD.

The full publication can be accessed on www.oecd.org/bookshop?9789264041622
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