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Vad hander 1 USA och hur
paverkar det oss?

Aktiespararna i Malmo

Jag skulle forst vilja passa pa att tacka for att jag fatt komma till Malmo och tala. Att
resa hit kring den har arstiden ar alltid trevligt; tecknen pa att varen nalkas ar fler
och tydligare har nere.

I fokus for oss prognosmakare, varlden 6ver ar jag nog beredd att pasta, star den
amerikanska ekonomin. Oenigheten bland ekonomer ar som vanligt stor nar vi star
infor en vandpunkt i ekonomin. Jag kommer att tinka pa beskrivningen som nagon
gjort att om man lagger alla varldens ekonomer pa en lang rad sa kommer de anda
inte fram till en gemensam slutsats. Det tycker jag vl fangar in stimningslaget
inom ekonomkaren, dven om det just nu finns ett monster i beddmningarna.
Amerikanska ekonomer ar pa det hela taget betydligt mer optimistiska an andra
som ser pa USA utifran.

Klart ar att USA under néstan ett decennium fungerat som ett ekonomiskt
draglok at den globala tillvaxten. Klart ar ocksa att hur USA-ekonomin kommer att
utvecklas framgent i stor utstrackning styr den internationella
konjunkturutvecklingen och darmed konjunkturforloppet i Sverige.

Mot den har bakgrunden tiankte jag ta upp ett antal frigor kring den
amerikanska ekonomin och teckna ndgra tinkbara konjunkturscenarier. Lat mig
dock omgédende lagga in en brasklapp: Jag har inte ndgot entydigt svar pa hur
forloppet kommer att se ut. Avslutningsvis tankte jag berora konsekvenserna for
den ekonomiska utvecklingen och inflationen i Sverige. Nar det galler det senare ar
det inte bara den internationella konjunkturen som ar viktig, utan ocksa hur tex.
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l6ner, produktivitet och kronan utvecklas. Darmed kommer jag ocksa in pa de
utmaningar penningpolitiken nu star infor.

Rekordling hégkonjunktur

Lat mig borja med att backa ndgra ar. For att forsta de problem man har att
hantera i USA tror jag att det kan vara fruktbart att vinda blicken mot de gangna
nio arens exceptionella utveckling. En konjunkturuppgang som inleddes i bérjan
av 1990-talet och som successivt vixte sig allt starkare. Idag kan vi konstatera att det
ar den lingsta oavbrutna expansionen i amerikansk ekonomi ndgonsin.

Denna fas fick forst epitetet "Guldlocksekonomin”, varken for varm eller for kall,
efter sagan dar Guldlock provar temperaturen pa de tre bjérnarnas grot.
Bakgrunden var att det trots hog tillvixt inte syntes tecken pa 6verhettning. Sedan
talades det om en "ny ekonomi”, dar framfor allt investeringar i ny teknik och det
okade anvandandet av Internet bidragit till en battre fungerande ekonomi med
stigande produktivitet. Genom att utnyttja den nya tekniken blev féoretagen mer
effektiva: Konkurrensen 6kade, bland annat beroende pa Internet som gjorde det
lattare att jamfora priser, lagerhallningen minskade och distributionen blev mer
effektiv.

Jag tror dock inte att forklaringen enbart kan hanforas till teknikférandringar.
Det finns ocksa skil att lyfta fram de avregleringar som inleddes under 1980-talet
samt konsolideringen av statsfinanserna under 1990-talet som tva ytterligare viktiga
orsaker. Avregleringen har bidragit till att starka det amerikanska naringslivet och
konsolideringen av statsfinanserna medfort att fértroendet bland hushall och
foretag okat och att de langa marknadsrantorna sjunkit nagot.

Léaga rantor och en forbattrad produktivitetsutveckling baddade for den kraftiga
investeringsvag som sedan foljde. Tillvixttakten i den amerikanska ekonomin skot i
hojden, arbetslosheten sjonk till nivaer som knappast nagon trodde var mojligt att
forena med lag och stabil inflation. Bedomningen av hur mycket efterfragan
langsiktigt kan vaxa utan att inflationen tar fart justerades efterhand upp i takt med
att utfallen rubbade pa tidigare prognoser.

Kastar vi sen ett 6ga pa borsutvecklingen i USA — och da tanker jag framfor allt pa
den teknikdominerade Nasdag-borsen — kan vi konstatera att féorvintningarna pa
foretagens vinster steg snabbt till nivaer vi inte sett sedan 1930-talet. Kulmen pa
denna utveckling naddes i fjol med rekordh6ga borskurser och en tillvixttakt pa
over fem procent, under nagra kvartal till och med annu hogre.

Medaljen har dock en baksida. Under denna period har obalanser byggts upp.
USA har levt pd lanade pengar, landet har som helhet sparat mindre dn vad som
investerats, detta trots att staten via balanserade budgetar och sedermera 6verskott
sparat allt mer. Det kapital som saknats har ldnats utifran av utlandska investerare
som villigt placerat pengar i landet i forhoppningen om att de goda tiderna skulle
halla sig. Det ar forklaringen till att USA kunnat ha ett gigantiskt
bytesbalansunderskott som idag uppgar till nastan 5 procent av BNP och detta
samtidigt som dollarn stiarkts kraftigt.

Trots kraftig produktivitetstillvixt kom det sa smaningom fram tecken som visade
pa att tillvaxttakten inte var forenlig med langsiktig stabilitet. For att kyla av



ekonomin borjade den amerikanska centralbanken dra i bromsen sommaren
1999 och hdjde fram till i fjol styrrantan i flera steg fram med sammanlagt 1,75
procentenheter upp till 6,5 procent.

Baksmallan lit inte vanta pa sig. Vardet pa Nasdaq-borsen nastintill halverades
under loppet av forra aret. Vinstvarningarna har duggat tatt och féretagen gor
personalnedskdrningar, bankerna har stramat at sin lanegivning och
konsumentfortroendet viker samtidigt som arbetslosheten borjat stiga.
Industriproduktionen har i princip slutat att vixa. Under loppet av en manad har
Federal Reserve sankt rantan med 1 procentenhet ned till 5,5 procent och
forvantningarna bland aktérerna pa marknaden ar att det kommer ytterligare
sankningar under varen.

Fragan ir vad som egentligen hander. Ar detta en tillfillig korrigering efter en
period av 6veroptimism som bland annat lett till att det kanske investerats allt for
mycket och som nu kommer att mynna ut i en ganska mild och gradvis avmattning
av ekonomin? Eller ar det den stora, langvariga och smartsamma korrigeringen av
obalanserna i USA:s ekonomi som nu inletts pa allvar? Aven de mest erfarna och
kvalificerade bedomare har efter nagra fa manaders 6verraskande data svart att
satta ned foten.

Lat mig skissa pa tre mojliga konjunkturférlopp: ett optimistiskt, ett mindre
optimistiskt och ett pessimistiskt scenario och resonera kring dem.

Tre scenarier

Det optimistiska scenariot — Vet

Det forlopp som de flesta bedomare, framfor allt i USA, tror pa just nu ar att raset i
USA bara ar en obehaglig men ofarlig "luftgrop” under amerikansk ekonomis
mjuka inflygning mot lagre men fortsatt mycket goda tillvaxttal. "Luftgropen”
skulle bero pa en tillfallig 6verproduktion, dar for stora lager och nagot for hoga
IT-investeringar maste justeras ned under ett eller allra hogst tva kvartal. Konturen
pa konjunkturutvecklingen brukas liknas vid ett V, dar konsumtion och
investeringar initialt mattas for att sen ta fart igen och driva upp tillvaxten till den
formodade potentiella kring 3 till 4 procent.

I botten finns fortfarande de senaste arens exceptionellt teknikdrivna
produktivitetsuppgang som bidrar till att gjuta nytt liv i optimismen. Den oro som
skapats av korrigeringen sopas bort av den aktiva penningpolitiken och l6ften om
stora skattesinkningar under kommande ar. Optimisterna satter mycket stor tilltro
till IT:s effekt pa tillvixt och produktivitet och att vinstutsikterna snabbt forbattras.

Det mindre optimistiska scenariot — U:et

Risken finns menar vissa bedomare att vindningen inte gar sa snabbt som det antas
i V-scenariot. Forloppet skulle istallet kunna beskrivas som ett U; en mer utdragen
nedgang. Konjunkturuppgangen de senaste aren har varit starkt investeringsdriven
och enligt anhdangarna av U-scenariot skulle ekonomin ha drabbats av
overinvesteringar. Nu star man alltsa med en allt for stor kapitalstock som maste
anpassas. Denna anpassning forstarker den ekonomiska avmattningen som darmed
kommer att visa sig vara svarare att stoppa an vad man fran boérjan hade raknat



med. Det tar tid — kanske ldng tid — innan rantesinkningarna sedan slar igenom
pa efterfragan bland hushallen och foretagen.

Vidare skulle de obalanser som byggts upp i ekonomin ha férsamrat
forutsattningarna for en snabb aterhdmtningen. Arbetsmarknaden i USA skulle
exempelvis i det har scenariot fortfarande vara sa 6verhettad att om priserna pa IT
slutar falla medan priserna pa ravaror stiger, och en svagare dollar dessutom gor
importen dyrare, da stiger inflationen fast det ar 1ag tillvaxt. Det scenariot kan bli
mer besvarligt for Federal Reserve att hantera eftersom rantevapnet inte lika ledigt
kan anvandas for att vinda konjunkturen om inflationen samtidigt hotar. Risken
finns dessutom att de skattesinkningar som utlovats drojer, nagot som riskerar att
forsena en aterhdmtningen.

Istallet for en avmattning som i V-scenariot vander efter ett till hogst tva kvartal
skulle uppgangen droja kanske ytterligare tva kvartal alltsa sammanlagt cirka ett ar.

Det pessimistiska scenariot —L:et

Det finns ocksa ett — eller kanske flera — pessimistiska scenarier dar obalanserna i
USA:s ekonomi korrigeras smartsamt och resulterar i att ekonomin férlamas eller
uppgangen blir mycket fordrojd. Utvecklingen skulle kunna liknas vid ett L, dar
ekonomin forst tappar fart och sen inte lyckas fa upp dngan igen utan kryper fram i
snigelfart. Bakom denna typ av scenario ligger antaganden om att ekonomisk-
politiska atgarder inte féormar att vinda trenden.

I L-scenariot bromsas féretagens snabba produktivitetslyft, de drar ned pa
investeringarna samtidigt som borskurserna faller och lagger sordin 6ver
konsumentfortroendet som ytterligare forstarker fallet. I en negativ spiral faller
borskurser, investeringar och konsumtion, samtidigt som bekymrade utlanningar
inte garna satter sina pengar i amerikanska investeringar. Nar pengar inte langre
flodar in i USA faller dollarn. Pa grund av en begransad utrikeshandel drar
korregeringen av det stora bytesbalansunderskottet ut pa tiden. USA maste
investera mindre och spara mer.

Hushallens och foretagens skuldsituation framstar nu ocksa som mer pataglig
och kanske ocksa dn mer besviarande. Tidigare nar produktiviteten, vinstutsikterna
och formogenheterna standigt forbattrades kunde skuldsattningen kanske
motiveras, men idag dar det svarare nar formogenhetsstocken har rasat.

Risken ar att varje slant foretagen kan frigora forst och framst gar till att forbattra
soliditeten istallet for investeringar. Och risken ar att de hogt beldnade hushallen
pa samma vis inte dr beredda att dra nytta av lagre rantor.

Till detta kommer att de amerikanska statsfinanserna kanske inte kommer att
utvecklas fullt sa vil som manga idag tror om konjunkturen skulle vika mer an
vantat. Det skulle ytterligare kunna hamma framtidstron.

Dessa scenarier som jag forsokt att beskriva ar inte distinkt olika. Utvecklingen
kan mycket vdl lana drag fran flera av dem. Vilket av dessa scenarier som framstar
som mest troligt framover kan diskuteras. Vad som forst kanske ser ut som ett V kan
tex. ga over i ett L. Men en variant pa U-scenariot dar det som idag framstar som
mest troligt. Det innebar i sa fall en tydlig nedrevidering av den internationella



konjunkturbilden jamfért med den bedémning vi gjorde i vart huvudscenario i
december.

Slutsatser for svensk ekonomi

Att den svenska ekonomin idag star pa en stabil grund efter flera ar med god
tillvaxt och lag inflation, och att de offentliga finanserna nu ocksa ar i ett helt annat
skick jamfort med néar konjunkturen forsvagades forra gangen, ar till stor hjélp i
den har situationen. Ett antal ar med effektiv inflationsbekdmpning och stram
budgetpolitik har skapat ett bra utgangslage som gor det lattare att hantera en
nedgang i konjunkturen.

Under fjolarets sista manader skedde en avmattning i den svenska ekonomin.
Tydligast var detta i exportsektorerna, men aven konsumtionen forefaller att ha
dampats. I viss utstrackning ar detta en 6nskvard utveckling. Den svenska tillvaxten
var tidigare under 2000 sa hog att den antagligen skulle ha drivit upp inflationen
och darmed hotat stabiliteten i ekonomin om den fortsatt.

De signaler som inkommit fran januari och februari tyder ocksa pa en nagot
svagare inhemsk utveckling an tidigare beraknat. Men det ar ingen dramatik.
Tillvaxttakten verkar komma ned i narheten av den niva som Riksbanken tidigare
bedémt vara den som ekonomin langsiktigt klarar av utan att inflationen tar fart,
dvs. mellan 2 till 2,5 procent.

Ser vi till prisutvecklingen kan vi konstatera en viss uppgang i den underliggande
inhemska inflationen, det sa kallade UNDINHX. I mattet raknar man bort saval
rantekostnader samt skatter och subventioner som prisférandringar pa
importerade varor. Uppgangen ar i och for sig inte alarmerande. Man ska komma
ihag att utvecklingen under senare ar, med en mycket lag inhemsk underliggande
inflation, varit exceptionell. Prisdampande effekter av bland annat avregleringar
har varit stérre an vad vi fran borjan riknade med. Och storre én vad vi antagligen
kan rikna med framover.

Fragan ar vad som kommer att hainda med det inhemska inflationstrycket
framover. Kommer det att fortsatta krypa uppat? Slutna loneavtal har hittills
visserligen varit i linje med vad Riksbanken prognosticerat. Men de ar nagot hoga
sett ur ett internationellt perspektiv. Det finns ocksa en risk for hogre loneutfall
inom en del av de avtalsomraden dir 6verenskommelser dnnu inte traffats och i sa
fall for spridningseffekter till hela arbetsmarknaden under kommande ar. Det
skulle kunna driva upp det inhemska pristrycket. Sarskilt problematiskt skulle detta
kunna vara om produktiviteten samtidigt faller, vilket varit det historiska monstret
nar konjunkturen mattats. Det finns dock skal att vara forsiktig med historiska
jamforelser. Antagligen viker produktiviteten en del, men inte sa mycket som forr
eftersom foretagen idag verkar justera arbetsstyrkan snabbare nar efterfragelaget
forandras.

Det ir i detta spanningsfilt penningpolitiken utformas for narvarande. A ena
sidan en internationell konjunktur som dampas tydligt och som kan komma att
forsvagas ytterligare. A andra sidan en 16nerorelse som fortfarande kan orsaka
problem, ett inhemskt inflationstryck som stiger och en vaxelkurs som riskerar att



ge inflationsimpulser. Det ar annu for tidigt att bedéma styrkan i dessa faktorer
och ta stallning till vilka som dominerar.

Mot bakgrund av det hiar resonemanget ar det viktigt att under varen ha en hog
beredskap for att andra reporantan om ny information visar att det behovs.



