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Sedan vi offentliggjorde var senaste dversikt har varldsekonomin en gang till bekraftat sin
formaga att st emot stotar och halla tempot uppe. Asien har kampat sig fram, dar Kina
glader sig at tvasiffrig tillvaxt och dar &dven Indien vaxer mycket snabbt. Efter ar av
deflationistisk svaghet har Japan slagit in pa en ny vég, dar den privata konsumtionen och
lIéneinkomsterna forenar sig med exporten och foretagsinvesteringarna som tillvéxtens
starkaste motorer. | USA hade orkanerna en skadlig, men overgdende effekt pa
aktiviteten, som redan i borjan av 2006 visade tecken pa aterhamtning. Pa den europeiska
kontinenten avtog aktiviteten ater mot slutet av fjol, delvis pd grund av stigande
oljepriser, men accelererade i borjan av 2006.

Om man ser framat, tyder foretags- och konsumentundersokningar pa att
tillvaxtutsikterna i hela OECD kan komma att konvergera inom en mycket nédra framtid.
Eurozonen borde véxa nagot, precis som Japan och USA. Efter flera havererade
uppgangar ar sannolikheten for en aterhamtning pa bredare underlag — som den hér
gangen aven omfattar konsumentefterfragan och som nu haller pa att fa faste i Tyskland —
storre &n vad den nagonsin varit sedan slutet av 1990-talet. Ja, foretagsundersokningarna
tyder nu pa att tilliten till hemmamarknadens efterfragedrivna sektorer, t.ex. byggenskap
och detaljhandel, ligger en bra bit éver genomsnittet, medan den gradvis ¢kar inom
tjanstesektorn.

Senare under aret kan de cykliska trenderna dock véntas divergera. | USA har de
tidigare penningpolitiska atstramningarna skapat forutsattningar for en mjuklandning,

<< . OECD ECONOMIC OUTLOOK: ANALYSES AND PROJECTIONS - JUNE N°79 — ISBN-92-64- 018387-X © OECD 2006 — 1



medan den mer &n trendmassiga tillvéaxten i Europa torde géra det majligt att dstadkomma
en mycket successiv neutralisering av den ekonomiska stiltjen. | en kontext, dar osékerhet
rader om de ekonomiska reformernas politiska genomférbarhet och omfattning, torde
investeringsverksamhetens aterhamtning i Europa snarare fortsatta att vara nagot dampad,
samtidigt som uppgangen i konsumentefterfragan kommer att undermineras nagot av en
ratt kraftig momshaéjning i Tyskland. Vid slutet av 2007 kommer den ekonomiska stiltjen
att ha mer an eliminerats i Japan och Nordamerika, men ett stort tillgangsoverskott kan
vantas fortfarande besta i Europa och darmed fortsatta att utdva ett inflationsdampande
tryck.

I detta scenario och forutsatt att oljepriserna stabiliseras kring 70 dollar fatet, torde
inflationsutvecklingen bli fortsatt relativt godartad. Inflationstakten i Japan nar
formodligen en procent i borjan av nasta ar och stabiliseras darefter, medan
inflationstakten i eurozonen — med avdrag for den tyska momshdjningen — torde avmattas
och hamna pa en niva under tvaprocentstroskeln mot ungefar samma bakgrund. | USA,
dar inflationen kulminerade pa en mycket hogre niva i slutet av forra aret, kan
minskningen av inflationstakten dock behdva litet mer tid.

I vart fall har riskerna kring detta scenario Okat betraffande bytesobalanser, langa
réntan och fastighetspriserna, medan inflationen och aktivitetsutsikterna skulle kunna
paverkas avsevart av plétsliga andringar av olje- och varupriser.

Pa senare ar har bytesbalanserna tenderat att rubbas allt mer. Sa har fallet varit i
eurozonen, dar Tysklands éverskott ar 2007 borde na upp till ca 4%z procent av BNP och
Spaniens underskott tio procent. Mer spektakulédrt har detta varit fallet globalt, med
dverskotten i Kinas och Japans bytesbalans pa vag upp mot 5% till 6 procent av BNP ar
2007, medan USA:s underskott torde bli stérre &n 7% procent.

Det har sagts gang pa gang att sadana obalanser ar ohllbara pa lang sikt och kanske
inte bara aterspeglar kapitalets fria rorelse i riktning mot de basta investeringsvillkoren,
utan aven — i stor utstrackning — underliggande misslyckanden med avseende pa skatte-,
struktur- och vaxelkurspolitik. Ett brutalt blottlaggande av sadana obalanser skulle skada
varldsekonomin, med kanske de storsta kapacitetsforlusterna koncentrerade till de minst
“motstandskraftiga” regionerna, inte minst eurozonen. Det internationella samfundets
starka — om an nagot senkomna — utfastelse att lagga fast politiska program for reducering
av risken och kostnaden fér en abrupt avveckling av bytesbalanserna &r darfor
valkommen. Sasom dokumenterats i denna ekonomiska Gversikt, ar det dock oklart om de
vélbehovliga inrikespolitiska kursandringar som kravs for avvarjandet av de vadrsta
tdnkbara scenarierna skulle kunna genomféras i en forutsebar framtid.

Det hot som hdga och pa sina hall uppblasta fastighetspriser utgor for den finansiella
och ekonomiska stabiliteten bor inte heller forbises, d&ven om fastighetsmarknadens
avkylning for kort tid sedan i Storbritannien och Australien tyder pa att detta hot kan
hanteras ur ett makroekonomiskt perspektiv, med goda chanser till mjuklandning. Icke
desto mindre har fastighetspriserna pa senare tid fortsatt att stiga snabbt eller t.o.m.
accelererats i manga lander, medan den pagaende ¢kningen redan var den storsta i sitt
slag sedan 1970-talet. Ekonometriska analyser som redovisas i denna Outlook tyder pa att
flera stora lander (USA, Frankrike, Spanien) skulle riskera sjunkande fastighetspriser, om
dessa priser fortsatter att stiga under ar 2006 i den takt som skedde aret dessforinnan och
den langa rantan att ga upp sa som den gjort under de senaste manaderna.
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OECD-landerna maste kanske ocksa brottas med globaliseringens komplexa
konsekvenser for den “importerade inflationen”. A ena sidan har integrationen i
varldshandeln av tillverkningsindustrier i lagkostnadsekonomier, t.ex. Kina, utan tvivel
haft ett vdlkommet inflationshdmmande inflytande, har berdknat till 0,3 procentenhet om
aret for eurozonen under de senaste fem aren och 0,1 procentenhet for USA. A andra
sidan haller eventualiteten av att globaliseringen inte bara har astadkommit ett nivaskifte
for olje- och varupriserna, utan snarare en forlangd uppatgaende tendens nu att bli mindre
av en teoretisk kuriositet och mer av ett patagligt bekymmer for de politiska
beslutsfattarna. Ja, de tre senaste arens samlade erfarenhet tyder pa att de olika formerna
av press pa varupriserna kan komma att avsevart neutralisera det inflationshammande
inflytandet av importerade varor, tillverkade i lagkostnadslander. Detta kan t.o.m.
accentueras ytterligare vid en eventuell héjning av det protektionistiska trycket.

Oséakerhet om de underliggande krafter som driver pa den senaste tidens 6kningar av
olje- och varupriserna kan komplicera centralbankernas arbete, eftersom det finns risk for
att vi kanske star infor en mer bestaende inflationschock snarare an en évergaende hake
pa kurvan och att tidigare 6kningar inte hade fatt fullt utslag pa detaljhandelsniva.

For ekonomier néra full sysselsattning, exempelvis USA, kan eventualiteten av en
forlangd importerad inflationschock, parad med en 6kad inflationsforvantan, fa vagskalen
att sjunka mot hardare atstramning. For eurozonen, dar léner och arbetskraftskostnader
per capita okar sakta, ar startpunkten ett l&ge dar det & mycket luft i ekonomin och
salunda en orsak till sjunkande inflation. Samtidigt géller att, om varupristrycket bestar
och det blir fler belagg for att aterhdamtningen konsolideras, behovet av stramare
penningpolitik borde bli tydligare. | vilken takt detta ska ske bér dock bestdmmas av
otvetydiga tecken pa att den ekonomiska stiltjen haller pa att minska, vilket statistiska
data hittills inte har bekraftat.

Pa den skattepolitiska fronten ar det nu langesedan man sag nadgon mer omfattande
action, aven om trycket i samband med aldrande befolkningar haller pa att byggas upp.
Detta galler dven statistiken 6ver utgifterna for halsovard och langtidssjukvard, detaljerat
dokumenterad i denna Oversikts specialkapitel, vilka kostnader endast delvis ar kopplade
till aldrandet och i vissa fall t.o.m. storre 4n det pensionsrelaterade kostnadstrycket.
Behovet av skattemassig konsolidering &r trangande, inte bara for att aterstalla de
offentliga finansernas barkraft, utan dven for att fore nasta konjunkturnedgang aterta det
manodverutrymme som forslésades nér den forra hégkonjunkturen kulminerade, nar de
ansvariga i ett antal kontinentaleuropeiska lander forvérrade situationen genom att bade
sénka skatterna och 6ka utgifterna. | teorin ar syftet med skattepolitiken att bidra till att
lindra effekterna av konjunkturens nycker och jamna ut skattebdrdan fran generation till
generation. Den forvantas ocksa omfordela resurserna pa ett satt som hojer samhéllets
valbefinnande. | manga lander astadkommer skattepolitiken tyvéarr motsatt resultat. Pa
grund av att skattepolitiken ofta forvarrar problemen i stallet for att lindra dem, visar den
sig i allt hogre grad vara ett problem, snarare an ett anvandbart verktyg. Att aterta
kontrollen i god tid &r sdlunda av hogsta angelagenhetsgrad.
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