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Hur synkroniserad ar konjunk-
turen i Sverige, euroomradet
och USA?

Konjunkturnedgingen under 2000-2002 drabbade
ovanligt manga linder ungefir samtidigt. Férklar-
ingen till den héga graden av samstimmighet ér att
nedgdngen i stor utstrickning drevs av samma fak-
torer och hade féregatts av en likartad utveckling i
manga linder. Under 1990-talets andra hilft bidrog
en stark optimism om den nya IKT-teknologins
moéjligheter att generera vinster till kraftigt stigande
aktiepriser och en internationell investeringsboom.
Den starka tillvixten innebar att resursutnyttjandet i
savil Sverige som euroomradet och USA steg till
ohdllbart hoga nivier (se diagram 1).! Bubblan
sprack i borjan av 2000 da forvintningarna pa den
nya teknologin visat sig vara 6verdrivna, vilket resul-
terade 1 en lang period med fallande aktiekurser (se
diagram 2).

Diagram 1 Produktionsgap i Sverige, USA och euroomra-
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Overinvesteringar i den nya teknologin hade skapat
Overkapacitet och med bérjan 1 USA inleddes en
period av fallande maskininvesteringar i slutet av
2000. Kraftigt stigande oljepriser bidrog till att fo1-
stirka nedgdngen. Den sammantagna BNP-
tillvixten i de tre omridena foll kraftigt och blev

1FSr jamforbarhetens skull baseras beddmningen av
produktionsgapen i euroomradet och USA pa siffror fran
OECD. Skattningar bygger, liksom KI:s skattningar f6r Sverige,
pé den s.k. produktionsfunktionsansatsen. Siffrorna f6r
euroomradet och USA ir dock justerade f6r Kl:s BNP-
prognoset.

som ldgst under det andra kvartalet 2001 (se dia-
gram 3).

Diagram 2 Borsutvecklingen i Sverige, USA och euro-
omradet
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP i Sverige, USA och euroomradet
Procentuell féorandring, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Liksom i USA hade manga europeiska foretag i
bérjan av 2000 en 6verdimensionerad kapitalstock
och uppressade aktickurser. Perioden med fallande
investeringar inleddes i bérjan av 2001, dvs. ndgra
manader senare 4n i USA (se diagram 4). Aven ex-
porten och lagerinvesteringarna mattades i ett tidigt
skede. Forsvagningen av hushallens konsumtion,
vilken redan tidigare varit dimpad, inleddes nigot
senare (se diagram 5).

Trots den hoga graden av samstimmighet kan
det vara virt att lyfta fram ett par skillnader i kon-
junkturférloppen pa 6mse sidor Atlanten. Inled-
ningsvis var konjunkturavmattningen mildare i eu-
roomradet 4n 1 USA. BNP-tillvixten fortsatte dock
att falla ungefir ett halvar lingre 4n i USA och blev
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som ldgst under det fjarde kvartalet 2001 (se dia-
gram 55). Aven under 2002 utvecklades euroomra-
det svagare dn i USA. Positiva bidrag till efterfrage-
tillvixten fran lagerférindring och nettoexport med-
torde att BNP-tillvixten i euroomréidet lingsamt
bérjade 6ka i borjan av 2002. Trots det innebar en
fortsatt svag inhemsk slutlig efterfragan att tillvixten
med bred marginal underskred den potentiella och
under dret sjonk resursutnyttjandet i euroomradet
mer 4n i USA (se diagram 1).

Diagram 4 Fasta bruttoinvesteringar i Sverige, USA och
euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvéarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushallens konsumtion i Sverige, USA och
euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvéarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Under 2003 och 2004 vintas en relativt god utveck-
ling av hushillens reala disponibla inkomster, liga
realrantor och stigande vinster medfora en éter-
himtning av den internationella konjunkturen (se
dven avsnittet om internationell ekonomi). Det
virldspolitiska liget samt kvardréjande effekter av
de internationella sparandeobalanserna innebir dock

att dterhdmtningen blir férhallandevis langsam.
Konjunkturuppgingen i euroomradet och USA
vintas komma ungefir samtidigt. Aterhimtningen
gar dock nagot lingsammare i euroomradet én 1
USA. Med ett resursutnyttjande som 1 utgangsliget
ir ligre och en BNP-tillvixt som bedéms verstiga
sin potentiella niva férst 1 borjan av 2004 vintas
produktionsgapet slutas senare dn i USA.

Diagram 6 Styrrantor i Sverige, USA och euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken, Federal reserve, Europeiska centralbanken
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Ett skil till den langsammare dterhdmtningen i eu-
roomradet ir att den samlade ekonomiska politiken
ir mindre expansiv dn 1 USA, dir en styrrinta pa
endast 1,25 procent kombineras med sinkta skatter
och Skade offentliga utgifter. ECB sinkte styrrintan
med 0,25 procentenheter till 2,5 procent i mars. Mot
bakgrund av den svaga konjunkturen och de f6rhal-
landevis dimpade inflationsutsikterna bedéms ECB
genomfora yttetligare en rintesdnkning under varen
2003, medan styrrantan i USA nadde sin bottenniva
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redan i november 2002 (se diagram 6). Hittills har
dock rintesinkningarnas expansiva effekt motver-
kats av eurons appreciering, vilket innebir att de
sammantagna penningpolitiska férhdllandena i eu-
roomradet snarast stramats at under det senaste aret
(se diagram 7). Samtidigt begrinsar de svaga offent-
liga finanserna utrymmet for en expansiv finanspoli-
tik. I flera stora linder innebir Stabilitets- och till-
vixtpaktens regel om att underskottet i de offentliga
finanserna inte fir Gverstiga 3 procent av BNP att
finanspolitiken stramas 4t i ar trots det svaga kon-
junkturldget (se tabell 1). Ett annat skil till att dter-
himtningen av den inhemska efterfrigan i euroom-
radet vintas bli férhillandevis dimpad ér de struk-
turella problemen i den tyska ekonomin.

Aven i Sverige har sviterna av IKT-bubblan i
hég grad priglat utvecklingen. I férhallande till eu-
roomradet verkar dock dterhimtningen ha gitt
snabbare och Sverige forefaller f6r ndrvarande ligga
ndgot fére euroomradet i konjunkturcykeln. Inve-
steringarna minskade visserligen mera abrupt i Sve-
rige under 2001 och fortsatte att falla snabbt 1 slutet
av forra dret. Diremot forefaller exporten samman-
taget ha utvecklats nigot gynnsammare. Efter att ha
mattats relativt sett mer i borjan av 2001 vinde
exporttillvixten uppdt redan under slutet av 2001
(se diagram 8). Aven om exporten under andra
halviret 2002 4ter utvecklades svagare 4n i euroom-
radet blev helérstillvixten f6r 2002 hogre i Sverige.

Till den relativt euroomradet mer gynnsamma
BNP-utvecklingen i Sverige (se diagram 3) bidrog
ocksa att hushéllens konsumtion bétjade 6ka forhal-
landevis snabbt under 2002. En orsak till detta var
den starkt expansiva finanspolitiken med bl.a. sink-
ta inkomstskatter, maxtaxa inom forskola och andra
littnader £6r hushéllen (se tabell 1). I kombination
med att hushillens fértroende f6r den ekonomiska
utvecklingen steg, sannolikt beroende pa att arbets-
l6sheten inte visade ndgra tecken pa att 6ka under
2002, bérjade konsumtionstillvixten 6ka mer 4n i
euroomridet. Aven den offentliga konsumtionen
okade relativt sett mer 1 Sverige under 2002.

I Sverige var utgingsliget f6r de offentliga finan-
serna bittre dn i euroomradet och finanspolitiken
vintas bli fortsatt ndgot expansiv 2003 (se tabell 1).
Nigra ytterligare stimulanser under 2004 dr dock
inte att vinta och 4r inte heller konjunkturpolitiskt
limpliga dd produktionsgapet dnda beriknas slutas
mot slutet av 2004.

Diagram 8 Export av varor och tjanster i Sverige, USA
och euroomradet
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Styrrintan har varit hégre 1 Sverige 4n i euroomra-
det (se diagram 6). Diremot har euron apprecierat
ndgot mer dn kronan under 2002, vilket har haft en
dimpande inverkan pa euroomradets export. Mot
bakgrund av den relativt sett svagare konjunkturen
och de kraftigare finanspolitiska dtstramningarna i
euroomrddet under 2003 vintas ECB dven fram-
over ha en ldgre styrrinta dn Riksbanken. Den mil-
dare och snabbare 6vergiende konjunkturavmatt-
ningen i Sverige medfor att det svenska produk-
tionsgapet sluts tidigare 4n euroomradets. Tidpunk-
ten f6r den forsta styrrintehdjningen foljer monst-
ret ddr USA forst hojer, Sverige dérefter och euro-
omradet sist.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att dven
om Sverige tycks ligga nagot fére euroomradet i
konjunkturcykeln sa handlar det inte om nagon stor
fastorskjutning. Konjunkturen i Sverige forefaller
saledes vara relativt vél synkroniserad med den i
euroomradet.

Tabell 1 Finanspolitikens inriktning
Férandring i procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Sverige' -05 -04 -18 -02 02
Euroomradet?®. -04 -04 -02 02 00
USA? 05 -16 -2,7 -06 00

1 Konjunkturinstitutets finanpolitiska indikator, dvs. politik-
beroende forindring i offentligt finansiellt sparande, se
avsnittet om offentliga finanser.

2 Forandring i strukturellt primirsaldo enligt OECD:s
definition.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.





