ALTERNATIVA
SCENARIER FOR DEN
AMERIKANSKA UTVECKLINGEN

BAKGRUND

De senaste arens konsumtions- och investeringstillvaxt
i amerikansk ekonomi har sannolikt varit hogre an vad
som &r langsiktigt hallbart. Detta har bl.a. kommit till
uttryck i ett positivt produktionsgap och ett kraftigt
sparandeunderskott i den privata sektorn, vilket bidragit
till ett stort bytesbalansunderskott. En aterkommande
fraga ar hur och nar dessa obalanser kommer att
korrigeras.* Sedan arsskiftet har situationen varit sarskilt
svarbedomd. | denna férdjupningsruta diskuteras tva
alternativa scenarier som forekommer i debatten.

SCENARIO MED SNABB
ATERHAMTNING (V-SCENARIOT)

Manga bedomare anser att den nuvarande konjunk-
turnedgangen endast ar av tillfallig natur och véntar sig
en s.k. V-formad aterhdamtning dar BNP inom ett par
kvartal, dvs. forhallandevis snabbt, ater vantas dka i en
takt kring den formodade potentiella tillvéxten. Det
centrala antagandet i detta scenario &r att organisa-
toriska forandringar, ny teknologi, 6kad globalisering
och en mer vélavvagd ekonomisk politik har inneburit
att den potentiella tillvéxten 6kat mérkbart under senare
ar. Storre delen av 6kningen i arbetskraftsproduktiviteten
under den senare halften av 1990-talet beddms vara av
langsiktig karaktar.® Till foljd av ekonomins 6kade poten-
tiella produktionsformaga antas det positiva produk-
tionsgapet vara forhallandevis litet. En tillfallig konjunk-
tursvacka ar saledes tillracklig for att na ett mer lang-
siktigt hallbart resursutnyttjande.

4 Tillféljd av landets demografiska struktur relativt andra i-lander kan det under en
period vara motiverat med ett visst negativt nationellt sparande, dvs. ett underskott
i bytesbalansen. 1 det fall avkastningen pa investeringar ar hogre i USA &ni andra
lander &r det ocksa motiverat med en period av kapitalinfloden fran omvarlden for
att finansiera dessa investeringar.

5  Jamfort med den narmast féregaende 20-arsperioden steg okningstakten i
produktiviteten med drygt 1 procentenhet under senare delen av 1990-talet.
Enligt nya studier berodde ca 0,25 procentenheter pa 6kad total
faktorproduktivitet i produktionen av datorer och ca 0,5 procentenheter pa 6kad
anvandning av datorer. Okad total faktorproduktivitet i Gvriga sektorer bidrog med
drygt 0,4 procentenheter, vilket innebar att ca 2/3 av forandringen i
produktivitetstillvéxt var resultatet av 6kad total faktorproduktivitet. Se bl.a. Oliner,
S. och D. Sichel, ”The Resurgence of Growth in the Late 1990s: Is Information
Technology the Story ?”, Finance and Economics Discussion Series Paper 2000-
20, Federal Reserve Board.
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| detta scenario forutsatts att penningpolitiska latt-
nader gynnar aktiepriser och hushallens konsumtion. Sa
l&nge produktiviteten, och darmed I6nsamheten, &r hogre
i USA &n i andra lander &r det rimligt att anta att in-
vesteringarna i USA overskrider det inhemska sparandet,
dvs. att bytesbalansen forblir negativ. | takt med att
vinster och aktiepriser ater borjar stiga sker saledes
enligt VV-scenariot en snabb atergang till en stark och
langsiktigt hallbar tillvaxt i efterfragan.

STAGNATIONSSCENARIOT (L-SCENARIOT)

Andra bedomare, som har en mer pessimistisk syn pa
konjunkturutvecklingen framdéver, menar att hushall
och foretag samt utlandska placerare har haft en i
grunden orealistisk bild av den amerikanska ekonomins
potentiella tillvaxt och darmed ocksa av féretagens
framtida vinstutveckling och aktiepriser. Den starka
produktivitetstillvaxten under senare ar ar enligt denna
syn till storsta delen cykliskt betingad och kommer
saledes att bli vasentligt Iagre nar konjunkturen mattas
av. Tillvaxten bedéms under senare ar ha 6verskridit
ekonomins potential med bred marginal, varfor ett
ansenligt positivt produktionsgap har uppstatt. Déar-
med krévs en period av vasentligt lagre tillvéxt for att
reducera Overutnyttjandet av ekonomins resurser.

| detta scenario bidrar sjunkande framtidsférvant-
ningar och fallande aktiepriser till att 6ka risken for att
allt fler hushall borjar anse sig ha en for hog skuld i
forhallande till sin inkomst och formogenhet. En okad
sparkvot och stigande arbetsloshet tillsammans med
dampade hushallsinkomster kan komma att medféra en
kraftig avmattning av hushallens konsumtion. Det finns
aven en risk att foretagen lider av dverkapacitet och
bl.a. darfér upplever en 6kad osakerhet betraffande den
forvantade avkastningen pa investerat kapital. Darmed
finns det risk for en utdragen period av svag investerings-
tillvaxt.

Aven om det finns skillnader kan en del paralleller
dras med utvecklingen i Sverige och Storbritannien i
slutet av 1980- och bérjan av 1990-talen. Overoptimism
och en stark kredittillvaxt medférde dar en kraftig 6kning
i tillgdngspriserna samt en hog investerings- och kon-
sumtionstillvéxt. Samtidigt misslyckades den ekonomis-
ka politiken med att ddmpa 6verhettningstendenserna.
Stora skulder byggdes upp i den privata sektorn och en
korrigering blev till sist oundviklig. Konjunkturned-
gangen blev i bada landerna ovéantat kraftig och ater-
hamtningen tog lang tid.



Vissa andra beddémare menar att de stora sparande-
underskotten helt kommer att neutralisera den eko-
nomiska politiken i USA och drar t.o.m. paralleller med
Japan under 1980- och 90-talen. Liksom i Japan anser
de att borsen i USA &r dvervarderad. Skuldsattningen i
den privata sektorn har ocksa dkat férhallandevis mycket.
Dessutom belastas sannolikt vissa branscher av tidigare
dverinvesteringar. En réntesankning skulle enligt detta
resonemang inte ge nagon patagligt stimulerande effekt
pa efterfragan, eftersom ett lagre rantelage kommer att
anvandas till att forstarka balansrakningar hos saval
hushall som foretag. En sadan utveckling skulle kunna
medfora en utdragen period av mycket svag tillvaxt.

Samtidigt finns det viktiga skillnader landerna
emellan. I Japan skedde dverinvesteringar i traditionella
industrier enligt ett system med allianser mellan banker,
foretag och politiker. Detta ar en viktig orsak till de pro-
blem i saval foretags- som finanssektorn som existerar
an i dag. De demografiska forhallandena ar ocksa be-
tydligt gynnsammare i USA.

Sammanfattningsvis rader det en betydande osaker-
het kring den amerikanska utvecklingen framover.
Avgorande ar framst den amerikanska ekonomins under-
liggande tillvaxtformaga. | det fall produktivitetstillvéx-
ten utvecklas snabbare &n i omvarlden kan den ameri-
kanska konjunkturnedgangen bli férhallandevis kortvarig,
bl.a. till f6ljd av att det penningpolitiska mandverut-
rymmet bor vara storre, vinstutsikterna gynnsammare
och bytesbalansunderskotten mindre bekymmersamma.
Om den potentiella tillvaxten daremot ligger mer i linje
med den i Europa kan obalanserna i USA komma att
medfdra en betydligt mer utdragen period av svag tillvaxt.

HUR PAVERKAS SVENSK INFLATION AV EN
TILLFALLIG KONJUNKTURAVMATTNING I USA?

Simuleringar i en modell for varldsekonomin tyder pa att
om den amerikanska BNP-tillvaxten blir 1 procentenhet
lagre an vad som antas i inflationsrapportens huvudsce-
nario leder detta, vid oférandrade nominella réntor i
Sverige, till att den svenska inflationen matt som arsgenom-
snitt blir drygt 0,1 procentenheter lagre under forsta aret
och drygt 0,2 procentenheter lagre under andra aret.
Den lagre inflationen beror framst pa svagare export-
efterfrdgan och lagre internationellt pristryck.

6  NIESR:smodell NIGEM har anvants for simuleringarna. NIESR stér for National
Institute of Economic and Social Research (London) och NiGEM star fér National
Institute Global Econometric Model.
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Genomslaget pa inflationen av en sadan storning kan
dock bli storre &n modellsimuleringarna tyder pa. Effekterna
via de internationella efterfrage- och priskanalerna kan
vara storre an vad som indikeras av historiska samband.
Dessutom kan effekterna forstarkas via kredit- och
fortroendekanaler om tilltagande oro pa de globala
finansiella marknaderna leder till att finansiella
institutioner, foretag och hushall andrar sitt beteende.





