Internationell konjunktur
och inflation

GYNNSAM EFTERFRAGAN OCH
LAG INFLATION
Tillvaxtutsikterna inom OECD-omradet bedéms
vara relativt goda for perioden fram till 2000 med en
arlig tillvaxt runt 2,5 procent. Bedémningen ér, for
OECD-omradet i sin helhet, i stort sett densamma
som i foregdende inflationsrapport. Risken att den
internationella konjunkturen viker under prognos-
perioden kan dock inte uteslutas

Tillvaxtutsikterna inom OECD-omradet bedéms vara
relativt goda for perioden fram till 2000 med en arlig
tillvaxt runt 2,5 procent.

Den samlade bilden doljer vissa forandringar i kon-
junkturlaget i enskilda lander. | Japan har tillvéxt-
utsikterna forsamrats ytterligare. Spridningseffekter
fran problemen i den finansiella sektorn till den reala
delen av ekonomin, fallande tillgangspriser samt
Asienkrisen bidrar till det mycket svaga efterfrage-
laget. 1 USA och Storbritannien vantas senare ars
goda tillvaxt mattas nagot de kommande aren, bl.a.
da de vaxelkursapprecieringar som skett for dessa
l&ander dampar deras export. Inom det kommande
euroomradet bedéms konjunkturen utvecklas gynn-
samt. Utvecklingen beror bl.a. pa det finanspolitiska
saneringsarbetet som bidragit till laga rantor samt pa

Okad optimism om den ekonomiska utvecklingen hos
hushallen. En forskjutning fran en exportdriven till
en mer inhemsk orienterad tillvéxt vantas.

L&g internationell inflationstakt bedéms ge sméa
inflationsimpulser till den svenska ekonomin.

Konsumentpriserna i OECD-landerna® beddéms
stiga med omkring 1,5 procent per ar, vilket &r nagot
lagre an prognosen i foregaende inflationsrapport.
Det ar framfor allt lagre priser pa olja och energi
som vantas halla nere de internationella prisokning-
arna, men aven den underliggande inflationstakten
vantas utvecklas nagot mer dampat n tidigare prog-
nostiserat.

Omvaérldens exportpriser pa bearbetade varor,
raknat i nationella valutor, bedéms 6ka med mellan
0,5 och 1 procent 1998 och knappt 1,5 procent per
ar 1999 och forsta halvaret 2000. Det innebér en
nedrevidering med nagra tiondels procentenheter
jamfort med foregaende inflationsrapport.

Sammantaget bedéms konjunkturen inom OECD-omra-
det utvecklas gynnsamt de kommande tva aren. En viss san-
nolikhet for en svagare utveckling framst 2000 kan dock inte
bortses fran. En lag internationell inflationstakt bedoms, via
laga exportprisokningar i omvarlden, ge endast sma inflations-
impulser till den svenska ekonomin.

9 Avser OECD exklusive hoginflationslander sésom Turkiet.

Den 2 maj i ar beslét EU:s stats- och regeringschefer
att den ekonomiska och monetdra unionen, EMU,
inledningsvis ska besta av elva lander, samtliga EU-lan-
der utom Danmark, Grekland, Storbritannien och Sve-
rige. Euroomradet kommer darmed att bli ett valuta-
omrade av nastan samma ekonomiska storlek som
USA, euroomradet kan uppskattas svara for 31 procent
av OECD-l&andernas BNP, att jamfora med 34 procent

EUROOMRADETS EKONOMISKA BETYDELSE FOR SVERIGE

for USA och 17 procent fér Japan.?

For Sverige kommer euroomradet att bli den
enskilt storsta handelspartnern. Med utgangspunkt i
nuvarande handelsrelationer kommer 38 procent av
Sveriges export att ga till landerna inom EMU medan
48 procent av importen kommer att komma fran

10 BNP for 1997 uttryckt i 1990 ars priser och véaxelkurser. Kalla: OECD.
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euroomradet. Detta kan jamféras med handelsutbytet
med USA som uppgar till mindre an 10 procent for
saval export som import. Euron kommer darmed att
bli den enskilt viktigaste valutan for utvecklingen av
svensk konkurrenskraft. Konjunktur- och inflationsut-
vecklingen inom euroomradet och eurons utveckling
mot kronan kommer tillsammans att vara de viktigaste
internationella bestamningsfaktorerna for efterfragela-
get och inflationen i Sverige.

I kraft av sin storlek kan euron ocksa pa sikt komma
att konkurrera med dollarn om positionen som den vik-
tigaste internationella kontraktsvalutan. FOr vissa han-
delsvaror ar dollarn idag den dominerande kontrakt-
svalutan, oavsett exportdrens eller importérens hem-

vist. Det galler bl.a. manga ravarumarknader. For
svenskt vidkommande innebér det att dollarns utveck-
ling har storre betydelse for svensk industri &n vad han-
delsutbytet och den direkta konkurrensen med ameri-
kanska varor innebar. Om euron véaxer fram som inter-
nationell kontraktsvaluta och ersatter dollarn for vissa
varugrupper eller pa vissa marknader skulle det alltsa
innebéra att euron pa sikt far storre betydelse for svensk
industri och dollarn en i motsvarande grad reducerad
betydelse. Forutsattningarna for en stabil utveckling
mellan kronan och euron &r langsiktigt gynnsamma
genom att penningpolitiken inom euroomradet, pa
samma satt som i Sverige, kommer att bedrivas med
sikte pa prisstabilitet.

Réante- och vaxelkurs-
beddmning

Inflationsbedémningen paverkas i hog grad av hur
rantor och véxelkurs utvecklas. Bedémningen av
rante- och vaxelkursutvecklingen paverkas i sin tur
av det tekniska antagandet om oférandrad reporan-
ta under den kommande tvaarsperioden. For utveck-
lingen av de korta marknadsréntorna ar effekten av
detta antagande pataglig och tremanadersrantan
antas i stort sett ligga stilla under prognosperioden.
Bedémningen av de langre marknadsrantorna
paverkas i mindre utstrackning av antagandet om
oférandrad reporanta. Savél den internationella som
den svenska langrantenivan antas dock pa sikt stiga
nagot fran de historiskt 1aga nivaer som rader i dags-
laget. Sammantaget antas den femariga svenska noll-
kupongrantan stiga fran drygt 5 procent till omkring
5,4 procent under de narmaste tva aren.

Sedan 1995 har kronan starkts mot D-marken i
takt med att fortroendet for svensk ekonomisk politik
gradvis 6kat. Kronforstarkningen har sammanfallit
med en markant nedgang i inflationsférvantningar
och en minskad langrantedifferens mot Tyskland till
historiskt Iaga nivaer. I forhallande till utvecklingen
de senaste aren kommer sannolikt framtida fortro-
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endevinster att vara sma och darmed torde kron-
kursens rorelser i hogre grad an tidigare aterspegla
skillnader i konjunkturlage och penningpolitik, samt
den svenska ekonomins anpassning mot extern
balans.

Sedan slutet av 1996 har kronan samvarierat i
allt storre utstrackning med D-marken i dess rorelser
mot andra valutor, daribland den amerikanska dol-
larn och det brittiska pundet. Den starka konjunk-
turen i den amerikanska och brittiska ekonomin,
relativt merparten av de europeiska landerna, kan
sannolikt forklara en vasentlig del av dollarns och
pundets forstarkning mot D-marken och kronan
sedan hosten 1996. Da dollarn och pundet utgor en
stor andel av TCW-index* har denna utveckling
bidragit till en férsvagning av den effektiva kronkur-
sen fran hosten 1996 till i vintras. Detta kan emel-
lertid ses som en normal avvikelse fran anpassningen
mot den langsiktiga jamviktsvaxelkursen framst
betingad av konjunkturella faktorer och saledes inte
av bristande fortroende for svensk ekonomi. De
senaste manaderna har dock dollarn och pundet for-
svagats nagot mot kronan och det blivande euroom-
radets valutor, bl.a. mot bakgrund av att tillvéxten i
USA och Storbritannien vantas mattas nagot de
kommande aren.

Antagandet om oférandrad reporanta paverkar






