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Konjunkturer och rantepolitik

Ekonomidagarna i Orebro

Forst vill jag tacka for inbjudan att komma hit till Orebro och diskutera under ti-
teln "Konjunkturer och rantepolitik”. Det ar en turbulent tid vi befinner oss i. Vad
som hander pa den varldspolitiska scenen paverkar i hog grad Sverige och svensk
ekonomi. Jag ska idag siga nagot om konjunkturférloppet, sisom jag ser det, och i
nagon utstrickning ocksa forsoka blicka framat.

Svagare konjunktur i omvirlden

Den globala tillvixttakten dampades patagligt under forsta halvan av 2001. Ned-
gangen har blivit bdde djupare och mer langvarig dn vad manga bedémare raknade
med i borjan av aret. For forsta gangen pa drygt ett decennium ér det fraga om en
synkroniserad nedgang i de ledande ekonomierna. Efter terrorattentaten den 11
september har risken for ett svagare och mer utdraget konjunkturforlopp okat.
Samtidigt ar det viktigt att framhalla att det ar svart att se att terrorattentaten kom-
mer att rubba de mer langsiktiga tillvixtbetingelserna i vare sig industrilinderna
eller i, vad som brukar kallas, de framvaxande nya ekonomierna.

Viktiga utlosande faktorer till den nastan samtida och kraftiga vindningen i den
globala konjunkturbilden under senare delen av forra aret var de stigande energi-
priserna, uppgangen i rantorna, fallet pa aktiemarknaderna och den snabba om-
svangningen i foretagens investeringar. Svagare efterfragan utloste i sin tur en la-
geranpassning, vilket lett till en férnyad anpassning av orderingang och produk-
tion. De sjunkande tillgangspriserna dimpade darutéver den privata konsumtio-
nen. Till detta kommer aven terrorddden som kommer att medféra produktions-
forluster pa kort sikt och antagligen aven forskjuter konjunkturvindningen nagot
framat i tiden.

Omsvangningen i konjunkturférloppet foljer i manga avseenden det normala
monstret och ar darfor inte sa férvanande. Hastigheten i forloppet har dock for-
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starkts i och med reaktionen pa den ”6veroptimism” som f6ljde i sparen av det
teknologiska genombrott och som kom att bendamnas "den nya ekonomin”. Ett tag
fanns det ingen hejd pa optimismen om vad landvinningarna efter genombrotten
inom data- och telekommunikationsomradena skulle féra med sig. Forvantningar-
na pa kraftigt stigande vinster och inkomster i framtiden genomsyrade saval foretag
som hushall pa manga hall i varlden, men kanske framfor allt i USA. Investeringar
och konsumtion 6kade. Borskurser steg och produktionsplaner reviderades upp.
Obalanser byggdes efterhand upp i den amerikanska ekonomin mellan sparande
och investeringar, liksom mellan faktiska och mer fundamentala virden pa aktie-
marknaden. Aven om optimismen inte 6éver allt blev si lingt uppdriven som i USA
fattades sannolikt en hel den beslut pa manga hall i virlden om konsumtion, inve-
steringar och aktieplaceringar som kanske inte hade kommit till stind om mer
langsiktiga perspektiv pd den ekonomiska utvecklingen, och mer realistiska for-
vantningar, hade varit styrande.

Viktigt ldra av historien

Historien lar oss att euforiska konjunkturfaser ofta foljs av omslag i stimningslaget.
Faktum ar att aven jarnviagsbyggandet pa 1800-talet gav upphov liknande 6veropti-
mism. En stark overtro praglade aven 1900-talets borjan efter uppfinningarna av
elmotorn och férbranningsmotorn. I vart land handlade det da om en 6veropti-
mism kring mojligheterna att med denna nya teknik gora stora vinster pa utnytt-
jandet av svenska naturtillgangar som vattenkraft, skog och malm. I det sena 1990-
talet var det istillet de stora vinsterna som skulle komma fran tele- och datatekni-
ken som kom att sta i forgrunden for den férnyade 6veroptimismen. Nu liksom da
visade det sig att forvantningarna om stigande vinster och inkomster drivits for
langt.

Vi far dock inte glomma bort att de stora innovationerna var av enorm betydelse
for marschen in i industri- och valfardssamhallet. Jarnvagen var av revolutionerade
och bestaende betydelse, inte minst for Sverige. Utan jarnvagsinvesteringarna i bor-
jan av 1900-talet hade gruv- och skogsindustrin knappast bidragit till att lyfta Norr-
land och Sverige in pa varldsmarknaden. Knappast nagot land bar starkare vittnes-
bord an Sverige om hur starka drivkrafter for tillvaixt som innovationer, experimen-
terande och kreativa processer ar. Foretag som Ericsson, AGA, SKF, Atlas Copco
och Electrolux ar bara nagra konkreta exempel pa hur innovationer bidrog till den
langsiktiga tillvaxten i vart land.

Det fokus som ekonomerna fran den gamla 6sterrikiska skolan med rotter i peri-
oden fore varldskrigen, lade pa sin analys av tillvixt- och konjunkturférlopp ér in-
tressant for en forstaelse av dagens utveckling.

En viktig insikt dr att innovationer star i centrum for att forsta den langsiktiga ut-
vecklingen av tillvixten. Inte minst Joseph Schumpeter och Erik Dahmén har lyft
fram innovationernas avgorande betydelse for tillvaxten. Forstaelsen av innovatio-
nernas och teknikens betydelse for tillvixten ar dock inte omkomplicerad. Innova-
tioner leder ofta till en snabbare produktivitetstillvaxt, och tillfalliga "6vervinster".
En del féretag blir monopolister under en tid pa den nya produkter som innova-
tionerna bereder vagen for. Andra féretag som baseras pa gardagens teknik slas
inte sallan ut. I en sddan process ar risken for felaktiga beslut naturligtvis stor.
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For osterrikarna stod ocksa investeringarna i centrum for synen pa konjunktur-
cykler. I samband med ett teknologigenombrott uppkommer det en risk att foretag
overskattar hur mycket och hur varaktigt produktiviteten 6kat. Detta gor att en till-
vaxtcykel inte sallan slutar med 6verdriven optimism och felinvesteringar. Nar
vinstforvantningarna sa smaningom atervander till mer realistiska nivaer sjunker
aktiekurser, och investeringsverksamheten i foretagen behover ta en paus sd att
kapitalstocken i ekonomierna kan anpassas till vad en mer langsiktigt rimlig avkast-
ning kan motivera. Hushallen minskar samtidigt sin konsumtion, inte minst av ka-
pitalvaror, for att anpassa sig till en mer realistisk beddmning av den langsiktiga
inkomstutvecklingen. Nar innovationer stélls i centrum finns inte nagot fardigt
monster for nar en konjunkturnedgang skall intraffa eller hur snabbt det gar att ta
sig ur den.

Osterrikarna ger oss ocksa en tredje grundliggande insikt om den ekonomiska
politikens begransningar. Om det intraffat ett teknologiskift som leder till att kon-
sumtion- och investeringar under en period vixer snabbare dn vad som ar langsik-
tigt uthalligt blir en konjunkturnedgang ofrankomlig. Det gar inte, som inte minst
den kanske framste osterrikaren, nobelpristagaren Fredrich Hayek, ofortrottligt
framholl under 1970-talet, att forhindra den nédvandiga anpassningen efter en
utbudstorning genom en ekonomisk politik som syftar till att brygga éver nedgang-
en. Eftersom anpassningen till mer realistiska forvantningar om framtiden ar nod-
vandig skulle en 6verbryggningspolitik bara leda till att anpassningen skjuts upp
och féormodligen blev dnnu svarare nar den ofrankomligen anda intraffar.

Men historien lar oss ocksa att efter en period av, vad jag skulle vilja kalla for,
"vaxtvark” dterkommer optimismen om vad den nya tekniken kan astadkomma,
men dad i mer ordnade och realistiska former. Vare sig den snabba nedgangen i
varldskonjunkturen eller terrordaden den 11 september bor ha dndrat pa vara skal
att se positivt pa mojligheterna med den nya tekniken sett pa lite sikt.

Vissa tecken pa stabilisering i USA under sommaren

Under sommaren fanns tecken pa en viss stabilisering av konjunkturliget i omvérl-
den. Flera av de s.k. ledande indikatorerna for den amerikanska ekonomin utveck-
lades i en riktning som skulle kunna indikera att fallet i industrikonjunkturen var
pa vag att bromsas upp. Lageranpassningen i USA verkade ocksa ha kommit en bit
pa vag. Daremot forebadade utvecklingen pa de finansiella marknaderna att den
ekonomiska aktiviteten skulle forbli svag dnnu ett tag. Aktiekurserna f6ll under
sommaren med ytterligare mellan 20 och 30 procent med sarskild koncentration
till augusti och september. Aven de lainga marknadsrintorna fortsatte att falla.

De manskliga lidanden som terrordaden den 11 september orsakade ar en stor
tragedi. Ddden har ocksa en indirekt effekt, som dock aldrig kan mata sig med de
manskliga lidandet, men som vi anda maste fundera 6ver. Jag tinker forstas pa de
ekonomiska aspekterna. Vi kan konstatera att vissa verksamheter stangdes ner i
samband med daden och inom andra sektorer minskade produktionen. Det inne-
bar ett direkt produktionsbortfall. De sektorer som framfor allt drabbades var fi-
nans-, flyg- och rekreationsbranscherna. Till detta kommer effekter pa den ekono-
miska utvecklingen pa kvartalen framéver. Avgérande for den fortsatta utveckling-
en blir dock i hog grad hur konsumenter och foéretag runt om i varlden uppfattar



risken for mer omfattande konflikter liksom omfattningen och varaktigheten pa
de svar pa hindelserna den 11 september som nu har inletts.

Det ar alltsd mycket svart idag att géra ndgra mer precisa bedéomningar av vilka
sammantagna kvantitativa effekter det kan bli friga om med anledning av terror-
daden. Antagligen ar fortfarande det avgorande for varldskonjunkturen den an-
passning som krévs efter perioden av 6veroptimism under de senaste aren. Samti-
digt har den ekonomiska politiken i USA blivit mer och mer expansiv. Rantorna
har sankts kraftigt och till detta kan fogas ratt stora finanspolitiska stimulanser.
Men det verkar dnda sta klart att BNP-siffrorna for i ar kommer att behéva revide-
ras ned. Nar det galler nasta ar ar osakerheten storre, men en nedrevidering ar det
troligaste. Osakerheten i dagslaget framgar av att spannvidden ar ovanligt stor mel-
lan olika bedémningar av den amerikanska ekonomin under senare ar. Det finns, a
ena sidan, prognoser som talar féor en mycket snabb aterhamtning med en BNP-
tillviixt redan nista ar pa mellan 3 och 4 procent i USA. A andra sidan, finns det
ocksa beddomningar som talar om negativ BNP-tillvaxt for 2002.

Den svenska utvecklingen

Den svenska ekonomin praglas av en relativt snabbt vikande konjunktur och en
pataglig forsvagning av kronans kurs under det senaste aret. Till bilden hor ocksa
att den aktuella inflationstakten for narvarande ligger 6ver 3 procent, d.v.s. over
Riksbankens mal pa 2 procent och éven 6ver den 6vre toleransgransen.

I huvudsak, om an inte enbart, hanger dagens hoga inflationssiffror samman
med prisforandringar som kan bedomas vara av mer tillfallig karaktar. Mul- och
klovsjukan, vissa metodmassiga andringar i sjalva matningarna av elpriserna och
andra hojningar av energipriserna. Utbudsstorningar av detta slag far normalt inte
nagon varaktig effekt pd inflationstakten. Darfor finns det anledning att tro att da-
gens relativt hoga inflationssiffror kommer att klinga av nar prisnivahdjningarna
faller ur jamforelsetalen nagon gang till varen. Det galler under férutsittning att
inflationsférvantningarna inte paverkas eller andra faktorer saisom t.ex. konjunktur-
laget eller kronan drar i annan riktning.

Samtidigt finns det inslag i inflationsbilden som sannolikt ssmmanhdnger med
det hoga resursutnyttjandet i samband med den senaste hogkonjunkturen. Den
underliggande inflationen har stigit gradvis under det senaste aret. Konjunkturla-
get i Sverige — liksom i omvarlden — har dock dampats snabbt under det gangna
aret. Om man far tro SCB:s senaste siffror for nationalrikenskaperna kommer
svensk ekonomi knappast upp i en hogre BNP-tillvaxt i ar an 1,5%. Detta kommer
sannolikt att verka dterhallande pa ett eventuellt pristryck — om inget oforutsett
intraffat med den langsiktiga tillvixtpotentialen i svensk ekonomi.

Fore terrordaden fanns vissa tecken pa en stabilisering av industrikonjunkturen,
inte minst till f6ljd av det minskade relativa kostnadslaget som den svaga kronkur-
sen inneburit. Overlag har det under sensommaren verkat som om orderingangen
i industrin inte faller lika snabbt som tidigare. Det brukar vara det forsta tecknet pa
en stabilisering — atminstone om man ser historiskt. Bilden ar dock splittrad mellan
olika branscher. I nagra branscher har orderingangen redan vant upp, i andra fall
har nedgangen dampats nagot medan orderingangen for exempelvis teleprodukter
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allgamt faller kraftigt. Att exporten totalt sett inte redan har tagit fart, trots det
relativt omfattande fallet i kronan, beror till stor del pa varuexportens sammansatt-
ning och marknadsférhédllandena i vissa nyckelbranscher, exempelvis nedgangen i
tele- och datakommunikation.

Att kronan foérsvagas nagot i en regim med flytande vaxelkurs i samband med en
konjunkturférsvagning ar ingenting nytt. Det finns det manga exempel pa runt om
i varlden. I grund och botten fungerar ofta vixelkursen som en sorts stotdampare
for en liten 6ppen ekonomi. Problemet med kronan ar att féorsvagningen har skett
fran en redan i utgangslaget 1ag niva. Det relativa kostnadsliget for den svenska
industrin sanks nu ytterligare pa ett patagligt satt och darmed stiger ocksa vinstan-
delen. Vi vet av erfarenheterna fran 1970- och 80-talen att en svag vaxelkurs kan ge
upphov till inflationstendenser.

Lat oss inte glomma erfarenheterna fran de senaste aren. Vid Mexiko-, Asien och
Rysslandskriserna forsvagades kronan och exportindustrin aterhdmtade sig bade
snabbt och kraftfullt. Under hosten 1998 611 exporten kraftigt, orderingangen var
svag och prognoserna reviderades ned i snabb takt, men bara nagra kvartal senare
arbetade exportindustrin ater for hogvarv. Forr eller senare - dven om det ar oklart
exakt nar - ar det alltsd rimligt att féorvanta sig en stigande svensk export dven denna
gang. Terrorddden leder dock sannolikt till att denna uppgang forskjutits i tiden
och kanske rentav till att avmattningen pa kort sikt forstarkts. Men det ar viktigt att
folja bade kronans och konjunkturens utveckling.

Pa den inhemska sidan finns en del ljusa tecken. Hushallens disponibelinkomster
kommer exempelvis av allt att doma att stiga kraftigt nasta ar. Till detta bidrar fal-
lande inflationstakt, stimulanser fran finanspolitiken och inte minst ett arbets-
marknadslage som, i varje fall hittills, inte praglas av ndgon dramatik. Darutover ar
realriantorna laga. Allt detta minskar sannolikt risken for en fortsatt férsvagning av
den privata konsumtionen. Samtidigt ar det mycket som talar for att det senaste
arets sjunkande aktieformogenheter haft en patagligt negativ inverkan pa hushal-
lens inkop av s.k. varaktiga varor. Mycket talar darfor att det kravs en stabilisering
pa aktiemarknaden for att tillvixten i privatkonsumtionen ska komma igang igen.
Om osakerheten om framtiden, inte minst om utsikterna pa arbetsmarknaden
morknar, kan det emellertid bidra till att det drdjer innan hushallen ater vagar in-
vestera i nya bilar och andra kapitalvaror. Da kan konsumtion komma att utvecklas
svagt under en nagot lingre period. Det finns alltsd en risk att aterhdmtningen i
den svenska ekonomin, trots den svaga kronan och de laga realrantorna, blir
langsammare an vad som tidigare forvantats.

Sammanfattningsvis pekar flera faktorer mot en gradvis aterhamtning av kon-
junkturen i svensk ekonomi under nésta ar. Mycket kan fortfarande andra pa den
bilden. Terrordaden och deras uppfoljning ar en faktor. En annan ar foérstas hur
stor anpassning som den amerikanska ekonomin kommer att ga igenom till f6ljd av
de obalanser som byggts upp under senare ar.

Penningpolitiken

Det som fargat penningpolitiken i Sverige under det senaste aret ar & ena sidan en
vikande konjunktur och en foérsvagning av kronans kurs, & den andra. BNP tillvax-

ten har fallit fran de senaste drens 3 till 4 procent ned till mellan 1 och 1,5 procent
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under forsta halvaret i ar. Samtidigt har kronan har férsvagats med i runda tal 15
procent sedan forra aret.

De tva krafterna har dragit Riksbankens inflationsprognoser at lite olika hall vid
olika tillfillen under loppet av det senaste aret. Grovt sett kan man saga att nar kon-
junkturen forsvagas - vid given potentiell tillvaxttakt - dampas efter hand inflatio-
nen, medan en svag kronkurs diremot drar at andra hallet och kan leda till hogre
prisstegringar; direkt via stigande importpriser och indirekt via en stimulans av
konjunkturen fran exportsidan. Snabba vixelkursférandringar kan darutéver pa-
verka inflationsforvantningarna.

Lat mig vara noga och lite formell har och saga att det varken ar det aktuella kon-
junkturlaget eller den rddande kronkursen som fungerar som ingangsvarde for
Riksbankens samlade inflationsprognos och penningpolitik. I stallet ar det en be-
domning av det framtida konjunkturlaget och en uppfattning av kronans utveckling
Jframdver som vi anvander oss av. Men om konjunkturen exempelvis viker kraftigt
och ovantat siger det nagot om styrkan i det ekonomiska férloppet och hur en
sannolik utveckling framover kan komma att te sig. Pa samma sétt ar det med kro-
nans kurs. Om den forsvagas snabbt siger dven det, normalt sett, ndgot om hur en
sannolika banan framoéver kan komma att se ut. En snabb férsvagning minskar san-
nolikt mojligheterna for kronan att na en tidigare bedémd hogre kurs vid slutet av
en given prognosperiod, om inte annat sa av det skalet att kronan da maste starkas i
mycket snabbare takt dn tidigare.

En viss kronforstarkning, eller férsvagning, kan varderas olika beroende pa vad
som orsakat den bl.a. darfor att det kan paverka dess varaktighet och inverkan pa
inflationsutsikterna. En svagare krona som géar hand i hand med en konjunkturfor-
svagning behover inte leda till ndgra namnvard dndring av inflationsbilden. Annor-
lunda ar det om en forsvagning av kronan ar ett led i en anpassning till en hogre
forvantad inflationstakt. En upprevidering av inflationsféorvantningarna, i vid me-
ning, paverkar direkt inflationsbilden. Aven olika ihallande portféljanpassningar
kan ge upphov till en revidering av inflationsutsikterna om kronans kurs paverkas
mer varaktigt. Ytterligare en maojlighet till tolkning av en kronforsvagning ges nar
den sker samtidigt som osakerheten 6kar pa de finansiella marknaderna i varlden i
stort; en omfattande flykt till placeringar i stora valutor och till valutor som histo-
riskt sett visat sig stabila brukar da intraffa. Denna kélla till valutakursdndringar
brukar normalt vara 6vergaende.

Kronfoérsvagningen pa féorsommaren, efter det att Riksbanken presenterade arets
andra inflationsrapport, berodde sannolikt pa en kombination av foérsvagad ex-
portkonjunktur, portféljanpassningar och en viss upprevidering av inflationsfor-
vantningarna. Utfallen for den faktiska inflationen hade blivit 6verraskande hoga
under senvaren. Om hogre inflationsforvantningar tillatits sla rot och aven manife-
steras i en fallande valutakurs har allmanhetens fértroende for att penningpoliti-
ken systematiskt striavar efter en inflationstakt i linje med malet pa 2 procent nag-
gats i kanten. Darfor var det enligt min mening riktigt att vidta den sdkerhetsatgard
som rantehojningen i somras innebar. Det ar battre att bilden hos allmanheten ar
att vi ibland sanker och ibland hojer reporantan i takt med att nya fakta kommer pa
bordet, dn att vi tummar pa inflationsmalet.
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Avslutning
Terrorattentaten den 11 september har troligtvis haft konsekvenser for den svenska
och internationella konjunkturbedémningen. Aven om det ar svért att exakt be-
rakna vilka effekterna blir, verkar det klart att konjunkturforloppet kommer att
paverkas. Uppgangen forskjuts i tiden och avmattningen forstarks pa kort sikt. I
efterdyningarna av attentaten har det uppstatt en viss osdkerhet pa de finansiella
marknaderna och omfattande portfoljjusteringar har aven agt rum. Monstret fran
liknande perioder ar tydligt; vissa valutor forsvagas, andra sarskilt stora valutor for-
starks, aktiekurser faller, langa rantor ar oférandrade eller stiger, korta rantor sjun-
ker och guldpriset gar upp. For att minska de negativa effekterna pa varldsekono-
min och pa de finansiella marknaderna genomfoérdes rantesinkningar av de storre
centralbankerna, en aktion som bekant Riksbanken deltog i. Centralbankerna har
darutoéver vidtagit en del andra atgarder bl.a. i syfte att bidra till likviditet i det fi-
nansiella systemet.

I nasta vecka kommer Riksbanken att presentera en ny inflationsrapport. Den
kommer som vanligt att innehalla ett huvudscenario och runt detta aven en risk-
bild. Huvudscenariot ar i sig osikert med tanke pa omstindigheterna som jag tidi-
gare utvecklat. Riskbilden blir darfor extra viktig att folja framover i takt med att
data inkommer och utvecklingen fortskrider. Vilken riktning tar konjunkturutveck-
lingen, hur utvecklar sig kronkursen och vilken ar den bakomliggande orsaken
samt hur beter sig inflationsférvantningarna? Det dr de vasentliga fragorna for
Riksbankens fortsatta agerande under hosten och vintern. Dessvarre finns det idag
inga tydliga svar.



