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Svensk ekonomi saktar in

Socialdemokraterna 1 Harnosand

Tack for inbjudan att komma till Hairnosand och diskutera utvecklingen i svensk
ekonomi.

Lat mig forst siga att det inte har varit alldeles enkelt att bedriva penningpolitik
under det senaste aret. Reporantan hojdes i december forra aret med 0,25 pro-
centenheter fran 3,75 till 4,0 procent och darefter ytterligare en gang med lika
mycket till dagens niva pa 4,25 procent. Vidare intervenerade Riksbanken pa valu-
tamarknaden i juni i ett forsok att stirka den svenska kronans varde och darmed
forhindra att inflationsmalet pa 2 procent hotades.

Jag tinkte dgna mitt anférande har ikvall at att forsoka satta in Riksbankens at-
garder i ett bredare perspektiv, saisom jag ser dem, och ge min bild av ndgra av de
utmaningar vi star infoér framover.

Lat mig dock borja med att understryka att nar Riksbanken hojer eller sanker re-
porantan framstar det inte alltid som en fullt ut sjalvklar atgard. For att undvika
alltfor snabba kast i penningpolitiken maste Riksbankens beslut fattas utifran be-
domningar om utvecklingen ett till tva ar fram i tiden. Det ar, enligt vad vi vet idag,
ungefir sd lang tid det tar innan en ranteandring slar igenom med full kraft och
paverkar ekonomin i 6nskvard riktning. Ett alternativ skulle mojligen vara att agera
utifran en snédvare tidshorisont men da tvingas till storre rantejusteringar och mer
ofta. Det tror jag och manga med mig skulle vara till skada fér produktion och sys-
selsattning.

Alla vet att bedomningar om framtiden ar svara att géra och nastan alltid kan
diskuteras och ifragasattas. I Riksbankens direktion foregas rantebesluten av omfat-
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tande diskussioner och vi har ibland olika uppfattningar. Det ar forstas inget sjalv-
andamal att vara oeniga, men nar man fattar komplicerade beslut kan en grupp av
manniskor ibland komma till olika standpunkter. S& ar det i naringslivet, men aven
inom den ekonomiska politiken. Skillnaden ér att Riksbanken idag ar en forhal-
landevis 6ppen institution. Darmed kan vara uppdragsgivare — ytterst det svenska
folket — se i protokollen fran direktionsmoétena pa vilka grunder besluten fattats,
hur diskussionen har gatt och vilka direktionsledamaoter som bitrétt olika stind-
punkter. I grund och botten tror jag att det ar en fordel for penningpolitikens for-
ankring hos svenska folket. Samtidigt som jag sagt detta, vill jag betona att vi i di-
rektionen ar eniga i stort om den grundlaggande ram vi arbetar efter. Det ar viktigt
att komma ihag.

Lat mig nu efter denna inledning ge mig in pa de senaste arets utveckling i den
svenska ekonomin.

Den tidigare snabba expansionen i svensk ekonomi har bromsats upp

Sverige har flera ar av stark ekonomisk expansion bakom sig. Samtidigt som vi haft
hog efterfragetillvaxt har inflationen varit lag. Delvis har det varit fraga om ett kon-
junkturellt betingat forlopp. Det fanns namligen gott om lediga resurser att ta i
ansprak — inte minst alla de som forlorat jobben efter den ekonomiska kris som
svepte over vart land i borjan av 1990-talet. Darmed minskade risken for att upp-
gangen skulle bidra till att ekonomin snabbt slog i produktionstaket. Men savitt vi
dag kan bedéma har det gynnsammare forloppet aven berott pa att svensk ekonomi
fungerat battre.

Forr eller senare riskerar dock en alltfor snabb och ihallande efterfrigedkning att
skapa obalanser i ekonomin, varvid pris- och lonestegringar normalt brukar tillta.
En sadan utveckling kan efterhand leda till recession med fallande produktion och
stigande arbetsloshet. Snabbt stigande inflation ar namligen ofta — men dock inte
alltid — ett symptom pa att konjunkturuppgangen varit for snabb och att den eko-
nomiska politiken inte varit tillrickligt stram. Overhettning och stigande inflation
har ocksa varit ett aterkommande problem under 1970- och 1980-talet. Det har ofta
visat sig svart att strama at ekonomin i goda tider. Forr eller senare har det anda
blivit nédvandigt men under mer dramatiska former. Produktion och sysselsattning
har da fallit och arbetslosheten stigit.

Mot slutet av forra aret bedémde vi att det var dags for svensk ekonomi att sa
smatt borja vaxla ned till den tillvaxttakt som ar forenlig med en langsiktigt stabil
utveckling. Att fortsatta vaxa i en takt kring 3 till 4 procent var inte rimligt. Bedo-
mare brukar havda att svensk ekonomi ldngsiktigt kan vixa med cirka 2 till 2,5 pro-
cent per ar. Andra centralbanker runt om i varlden hade under en tid befunnit sig i
en liknande situation. Exempelvis hojde den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, under 1999 och 2000 successivt sin styrranta till 6,5 procent. I Europa
stramade Europeiska centralbanken (ECB) at under forra aret och rantan hojdes
till 4,75 procent. I Storbritannien hojde Bank of England under 2000 sin styrranta
till 6,0 procent. Samma reaktionsmonster kunde ocksa ses i ett flertal andra lander.

Jag minns att atskilliga bedémare under férra aret raknade med relativt stora ran-
tehojningar dven i Sverige. De tyckte sig se tydliga tecken pa att svensk ekonomi var
pa vag mot 6verhettning och argumenterade ganska kraftigt for att Riksbanken



darfor borde agera snabbt for att fa upp styrrantan, liksom andra centralbanker
runt om i varlden gjort.

Men Riksbanken gjorde en annan bedémning och valde istillet att ga mer forsik-
tigt fram med rantehojningar. Enligt vair mening motiverade helt enkelt inte de
relativt gynnsamma inflationsutsikterna en stramare penningpolitik under ar 2000.
Vi lag kvar pa nivan 3,75 procent under nastan hela frra aret.

Men i december hdjde vi reporantan med 0,25 procentenheter fran 3,75 till 4,0
procent. Det var alltsa en liten hojning fran en niva som ldg en bra bit under den i
andra jamforbara lander. Det galler inte minst om man ser till den amerikanska
styrrantan. Jag tar USA som exempel eftersom centralbanken dar har sankt sin styr-
ranta kraftigt under varen, vilket forstas ska ses i ljuset av bankens relativt stora hoj-
ningar tidigare. Det var inte férran under senvaren som amerikanarna kom ner till
den svenska nivan. Och det dr inte mer dn en dryg manad sedan den amerikanska
centralbanken sankte rantan sa man hamnade nagot under den svenska reporan-
tan. Den svenska styrrantan har faktiskt legat under den amerikanska i nastan fem
ar, sedan i september 1996. Nagot som ibland gléms bort i den allmdnna debatten.

Svensk ekonomi rorde sig alltsd sakta mot en situation dar ekonomins samlade ef-
terfragan riskerade att i forlingningen stiga for snabbt. Det lag ingen dramatik i
det. Mot bakgrund av den starka konjunkturen sa var det vad man kunde vanta sig.
En anpassning av efterfrageutvecklingen till den langsiktiga tillvixtbanan kan ske
genom antingen en spontan avmattning i ekonomin, exempelvis till f6ljd av att Sve-
rige paverkas av en internationell konjunkturavmattning, eller via en anpassning av
penningpolitiken. Men den kan ocksa vara fraga om en kombination av dessa tva.

Vi kan konstatera att den ekonomiska aktiviteten i omvarlden — inte minst i USA
— har forsvagats patagligt under forsta halvaret i ar. Utvecklingen har aven paverkat
Sverige, vilket de senaste kvartalens statistik fran Statistiska Centralbyran 6ver BNP-
utvecklingen visar. Aven om de allra senaste siffrorna som belyser nationalriken-
skaperna ar prelimindra ar tendensen dnda tydlig att BNP-utvecklingen bromsat in
fran de senaste arens tillvixt pa 3-4 procent till strax under 2 procent for forsta
halvaret 2001.

Uppbromsningen av virldskonjunkturen har alltsa bidragit till att takten i vart
lands efterfrageexpansion har anpassats ned mot den langsiktiga tillvixtbanan utan
att Riksbanken behovt dra upp reporintan till mellan 6 och 7 procent, vilket cen-
tralbankerna i en rad andra linder tvingades gora.

Hur kommer kronan in i bilden?

Men det dr inte bara rantan som paverkar efterfrageutvecklingen och pa sikt infla-
tionstakten. Aven vixelkursen ar vasentlig. En svag krona tenderar bl.a. att stimule-
ra exporten och den del avinhemsk industri som ar utsatt for internationell kon-
kurrens. Det skulle kunna begriansa genomslaget av en internationell konjunktur-
dampning. Omvant kan en kronforstarkning verka bromsande och minska drag-
hjalpen fran en forbattrad konjunktur i omvérlden. En svag krona medfor dven att
priserna pa importerade varor och tjanster paverkas vilket riskerar att sla igenom i
konsumentprisledet.



Under 1970- och 1980-talet anvindes devalveringsvapnet flitigt for att stimulera
ekonomin. Efterfrageutvecklingen skyndades pa via exportindustrin och importva-
rorna blev dyrare. Sa smaningom borjade dock inflationen att 6ka. Nu nar Sverige
har en rorlig vaxelkurs regim fungerar det delvis annorlunda. Om kronan forsvagas
och foretag och hushall ser det som en tillfallig rorelse uppkommer inte samma
starka efterfrage- och inflationseffekt som tidigare da en nedskrivning av kronan
sags som en mer permanent atgard. Detta har bl.a. bidragit till att importprisernas
genomslag pa konsumentpriserna varit mindre under 1990-talet jamfoért med tidi-
gare. Men hur stora effekterna blir pa efterfragan och inflationen under en rorlig
vaxelkursregim beror givetvis pa hur mycket kronans viarde dndras. Om kronan
stiger eller sjunker kraftigt i virde far det en viss paverkan pa efterfragan och pris-
utvecklingen — dven under en sadan vaxelkursregim.

Sedan forra sommaren har kronan forsvagats med mellan 10 och 15 procent mot
en vagd korg av utlindska valutor. Allt annat lika — och givet att en sadan forsvag-
ning blev bestaende skulle den innebéra en stimulans till svensk ekonomi som val
motsvarade den effekt Federal Reserves rantesinkningar under forsta halvaret har
pa den amerikanska ekonomin. Mot den bakgrunden ar det alltsa svart att havda att
de samlade monetara foérhallandena i Sverige skulle ha blivit stramare, trots Riks-
bankens hdjning av reporiantan dels i december forra aret, dels nu senast i bérjan
av juli.

Lat mig dock papeka att det inte ar kronans viardering idag som ligger till grund
for Riksbankens samlade inflationsprognos och penningpolitik. Istallet ar det en
bedomning av kronans utveckling framoéver som vi anvander oss av (och som be-
skrivs i vara inflationsrapporter). Banan for kronans framtida utveckling ar alltid en
viktig faktor bakom Riksbankens inflationsprognos. Och det ar inflationsprogno-
serna som ar sjilva grunden for penningpolitiken. Kronan, efterfrageutvecklingen,
inflationsférvantningarna o.s.v. paverkar alltsa indirekt rantebesluten via inflations-
prognosen.

Det ar aldrig helt latt att avgora vilken bana for kronans utveckling de kommande
ett till tva aren som bor anvindas som grund for inflationsbedémningen. Men sa
lange alla rimliga bedémningar landar i att svensk ekonomi ar valskott borde det
langsiktigt ocksa motivera en vasentligt starkare kronkurs édn vad vi sett under det
senaste aret. Alltsa har det funnits fog for att i inflationsrapporterna rakna med en
nagot starkare krona ocksa inom det perspektiv pa 1-2 ar som vigleder penningpo-
litiken. Men nar kronan borjade falla med nastan 5 procent inom loppet av bara ett
par veckor i borjan av sommaren blev det till sist svart att rakna med att kronan
skulle bli sd stark de narmaste tva dren som lag i prognosen i inflationsrapporten
fran i maj i ar. Ju svagare utgangsliget ar desto storre forstirkning kravs. Som fram-
gar i det pressmeddelande fran den 15 juni sa gjorde direktionen bedémningen
att: "Kronforsvagningen sedan den forra inflationsrapporten utgér den enskilt vik-
tigaste faktorn som kan leda till att inflationsmalet hotas pa 1-2 ars sikt.” Riksban-
ken hade da borjat intervenera i valutamarknaden i syfte att stairka kronan.

Nar Riksbankens direktion traffades den 5 juli var kronan fortsatt svag. Utifran
den prognos vi da gjorde av resursutnyttjandet, kronan och efterfrageutvecklingen
kom halften av ledamoéterna fram till slutsatsen att rantan borde hojas med 0,25
procentenheter till 4,25 procent for att forhindra att inflationen riskerade att
overstiga malet pa 1-2 ars sikt. Till bilden hor ocksa betydande prisokningar under



varen som, aven om de i huvudsak beddms vara tillfilliga, riskerade att paverka in-
flationsférvantningarna.

Det var dock inget enkelt beslut for Riksbankens direktion. Det féregicks av in-
tensiva diskussioner, vilket framgar av protokollet. Tre ledamoéter hade en annan
uppfattning. De framholl att risken for stigande inflation till f6ljd av en svag kron-
kurs balanserades av risken for en dampning i konjunkturen. De 6vriga ledamoter-
na, inklusive jag sjilv, menade dock att allt ssmmantaget anda ledde fram till slut-
satsen att det hade skett en mindre forskjutning uppat av riskbilden for inflationen.
Hojningen var en sidkerhetsatgard. Och det bedémdes viktigt att sinda en Klar sig-
nal om att inflationsmalet togs pa storsta allvar.

Det betonades att beslutet inte innebar nagot stillningstagande till reporanteut-
vecklingen framoéver. Den far som vanligt provas mot de samlade inflationsutsikter-
na som lopande gors vid Riksbankens penningpolitiska moten.

Lat mig sarskilt understryka, eftersom jag sett en del kommentarer som tyder pa
feltolkningar om hur Riksbanken agerar, att rantehojningen i juli inte hade som
syfte att starka kronan. I och for sig ar det bra om kronan starks, mot bakgrund av
det jag sagt tidigare, men sjalva motivet till rainteh6jningen var att motverka de in-
flationsrisker som ansags forknippade med en svagare krona. Lat det inte finnas
nagra missforstand pa den punkten.

Under sommaren har kronan stirkts nigot, vilket ar bra. Delvis hanger det i hu-
vudsak samman med att dollarn férsvagats. Det vore bra om vart lands valuta fort-
satte att stairkas. Kronan ar alltjamt svag sett till de i grunden sunda foérhallandena i
svensk ekonomi.

Utvecklingen framéver

Innan jag kommer in pa den framtida utvecklingen kan det finnas skil att under-
stryka att den svenska ekonomin i grunden ar stark med god tillvaxt- och sysselsatt-
ningspotential i kombination med 6verskott i bytesbalansen och den offentliga sek-
torns finanser. Den pa senare tid tillfalliga uppgangen i inflationen parallellt med
en avmattning i konjunkturen ar ett problem som Sverige delar med en rad andra
lander runt om i varlden.

Den globala tillvixttakten har som sagts dimpats under varen. Nedgangen har
blivit djupare och mer langvarig dn vad manga bedémare riknade med i borjan av
aret. Den information som inkommit under sommaren bekraftar bilden av ett na-
got mer utdraget forlopp dar vindningen ser ut att drdja, mycket beroende pa att
varldsekonomins nyckelspelare — USA — fortfarande haltar. De signaler fran framfor
allt finansmarknaden i borjan av sommaren om en snar aterhamtning framstar idag
som nagot mer osikra. Annu rader stor osikerhet kring den japanska ekonomin.
Och ser vi till Europa har prognosmakarna tvingats skriva ned tillvixtbedémning-
arna for de ledande ekonomierna.

Efter flera ar av stark expansion ar det kanske inte sa konstigt att det tar tid att
komma tillritta med de spanningar som uppstatt i kolvattnat av den eufori som
drabbade den amerikanska ekonomin. Eftersom viarldsekonomin har blivit mer och
mer sammanflitad dr det heller inte konstigt att manga lander paverkas av upp-
bromsningen i USA.



Omfattande investeringar under en rad ar gor att de amerikanska foretagen nu
tvingas justera ned sina expansionsplaner. Den snabba uppbromsningen i efterfra-
gan har gjort lagren lite for stora. Aktiekurserna inom framfoér allt I'T- och telekom-
sektorn har fallit kraftigt under det senaste aret i takt med att féorvintningarna om
framtida vinster sjunkit. Aven de amerikanska hushéllen har haft stora férvintning-
ar pa den framtida féormogenhets- och inkomstutvecklingen. Det mérks i de senaste
arens vaxande skuldsattning och hoga konsumtion. Dessa féorvantningar har skru-
vats ned och deras inkop paverkats.

Den amerikanska centralbanken har sankt styrrantan sex ganger under varen,
ned till 3,75 procent. Trots den penningpolitiska stimulansen verkar alltsa avmatt-
ningen dn sa lange inte vilja slippa greppet om den amerikanska ekonomin. Men vi
vet ocksd att det tar tid innan rantesinkningar far sin fulla effekt pa ekonomin.

For att skapa sig en bild av den framtida utvecklingen kan man anvanda sig av tre
konkurrerande forklaringsmodeller:

Den forsta handlar om “historien” om den nya ekonomin. Den betonar den 6kade
tillvixtpotentialen i den amerikanska ekonomin, med stigande underliggande pro-
duktivitetstillvaxt och vinster i foretagen som i sin tur bygger under en hogre fram-
tida avkastning pa olika tillgdngar som bl.a. borsaktier. Hogre tillvaxt i produk-
tionskapaciteten och battre mojligheter for foretagen att kontrollera svingningarna
i sina lager baddar for en hog framtida efterfragan och mildare konjunktursvang-
ningar. Har dterfinns det synsitt som talar for en snabb aterhdmtning eller en V-
formad nedgang och aterhiamtning i konjunkturen.

Den andra forklaringsmodellen ar av mer traditionellt snitt och har ber6éring med
den keynesianska skolan. En period av hog och utdragen efterfragetillvaxt har un-
der efterkrigstiden regelmassigt foljts av en konjunkturdampning. Den senaste kon-
junkturuppgangen har varit osedvanligt lang sett i ett historiskt perspektiv. Darfor
ar det kanske inte sa konstigt att konjunkturen nu mattas av. Aktiviteten vander
dock upp forr eller senare, men det gar inte sa fort utan tar sin tid. Men nuvarande
nedgang blir & andra sidan inte sa dramatisk.

Den tredje modellen har sina rotter i den Osterrikiska skolan och gar tillbaka till
erfarenheter fran perioden fére andra véarldskriget, men aven till tiden fore det
torsta varldskriget. Foresprakare for det har synséttet brukar ofta framhalla en till-
vaxtcykel inte sallan slutar med 6verdriven optimism och 6verinvesteringar. Nar
vinstférvantningar sa smaningom normaliseras sjunker aktiekurser och investering-
ar i ett besvarligt anpassningsforlopp. Ibland skapar anpassningsproblemen aven
finansiella krisfenomen som ytterligare forstairker nedgangen. Den japanska eko-
nomins svarigheter under 1990-talet brukar ibland tas som exempel pa den har
modellen. Krisen som drabbade manga lander under 1930-talet ar ytterligare ett.
Fran tiden fore 1913 finns dven andra exempel fran en rad olika lander. Utifran
den har forklaringsmodellen kan man dra slutsatsen att aterhamtningen kommer
att ta tid och att det inte kan uteslutas att nedgangen i aktiviteten i varldsekonomin
kan fortsatta ett tag till.

Ser vi till konjunkturlaget i Sverige har det som en konsekvens av dampningen i
omvarlden mattats. Framfor allt har de svenska exportberoende foretagen och de-
ras underleverantorer paverkats. Samtidigt ska man komma ihdg att hushédllen som
svarar for omkring 50 procent av efterfradgan dragit ned pa konsumtionen. Manni-



skor i Sverige har liksom de amerikanska hushallen justerat ned forvantningarna pa
den framtida formogenhets- och inkomstutvecklingen. Framfor allt har forsaljning-
en av sallankdpsvaror som bilar och vitvaror sjunkit. Den globala avmattningen i
tekniktunga branscher som IT och telekom har drabbat Sverige. Foretagen tvingas
nu till omstruktureringar och nedlaggningar av viss produktionskapacitet. Samti-
digt som vi kan konstatera att Sverige pa grund av dominansen av IT- och telekom-
foretag paverkats mer an andra lander sa framstar situationen som relativt gynnsam
jamfort med tidigare avmattningar — atminstone an sa lange.

Det viktiga ar nu att se framat. Det dr inte de allra senaste konjunktursiffrorna
som ar avgorande for forloppet. Vilka slutsatser man ska dra for utvecklingen pa 1-2
ars sikt ar inte alldeles sjalvklart. Klart ar dock att resursutnyttjandet i ar blir nagot
lagre an vad konjunkturbedoémare i allmanhet raknade med tidigare. Om det visar
sig riktigt att BNP-tillvixten i ar stannar pa strax under 2 procent ar det trots allt ett
ganska gott betyg at svensk ekonomi. Det var ju i stort sett den tillvaxttakt som i ge-
nomsnitt praglade svensk ekonomi under aren mellan 1975 och 1990. Nu talar vi
om ett enstaka ar efter en period av mycket snabb expansion och da svensk eko-
nomi utsatts for en plotslig global avmattning som i mangt och mycket varit kon-
centrerad till en for Sverige viktig sektor, namligen IT-sektorn. Sammantaget verkar
det rimligt att rakna med att forutsattningarna framoéver ar forhallandevis goda for
en forsiktig dterhamtning i ekonomin i kombination med en inflation i linje med
Riksbankens mal. Det galler dock att noga f6lja utvecklingen for att i tid upptacka
om forloppet framover kan tankas bli antingen starkare eller svagare.



