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Riksbankschef Urban Backstrom

TORSDAGEN DEN 17 OKTOBER 2002

Den aktuella penningpolitiken

Riksdagens finansutskott

Lat mig forst tacka utskottets ledamoter for inbjudan att komma hit och diskutera
utvecklingen i svensk ekonomi och den aktuella penningpolitiken med er.

Eftersom detta av allt att doma ar den sista offentliga utfragningen som jag deltar i
som riksbankschef vill jag passa pa att tacka for alla de mojligheter som Riksbanken
givits genom dren att fa komma hit och samtala om penningpolitiken. Om jag rak-
nat ratt ar detta den fjortonde gangen som jag har fatt den mdojligheten. Tidigare
var det ocksa brukligt att riksbankschefen kallades till utskottet for utfragningar,
men da i sluten form. Jag blev darfér mycket glad nar jag pa varen 1994 for forsta
gangen fick mojlighet att fora ett offentligt samtal med ledamoéterna har i finansut-
skottet. En penningpolitik som bedrivs utifran ett inflationsmal under rorlig vaxel-
kurs bygger pa beddmningar. Bedomningar kan alltid ifragasattas och behover dar-
tor diskuteras. Vad ar da naturligare dn att dessa diskussioner fors dtminstone ett
par ganger om aret med foretradare for Riksbankens huvudman har i utskottet.

Bilden inte lika ljus som i varas

Forra gangen vi traffades har i utskottet praglades diskussionen av en viss lattnad
over att effekterna av terroristattackerna den 11 september 2001 inte hade haft na-
gon sarskilt stor inverkan pa varldsekonomin. Osakerheten bland hushall och fore-
tag hade i viss man lagt sig. Det fanns tecken pa att konjunkturen i var omvarld var
pa vag att forbattras. Optimismen borjade sprida sig. Laget i orderbéckerna verka-
de ha stabiliserats och i en del fall rentav forbattrats. Till detta kom att den ekono-
miska politiken i manga lander var expansiv, vilket vantades ge forloppet extra nar-

ing.

Samtidigt poangterade jag att vi inte kunde vara helt sikra pa att varldskonjunk-
turen skulle komma igang. Jag pekade bl.a. pa att obalanserna i den amerikanska
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ekonomin alltjamt var stora och aktiemarknaden hogt virderad. Det fanns alltsa
en del fragetecken kring om en bred efterfrage6kning verkligen skulle komma
igdng.

Léiget i den svenska ekonomin praglades i varas fortfarande av den hoga inflatio-
nen och resursutnyttjandet som f6ljde av den milda konjunkturnedgingen. BNP-
utvecklingen tycktes ha bottnat strax féore sommaren i fjol. Arbetslosheten planade
ut.

Inflationen hade legat mérkbart 6ver Riksbankens mal pd 2 procent under en tid.
Delvis var det en f6ljd av s.k. utbudsstérningar som lyft prisnivan och temporart lett
till en hogre inflation. Men daven exklusive dessa prisokningar hade inflationen sti-
git bl.a. till f6ljd av en tendens till alltfér hoga 1o6nekostnadsokningar. En snabb
aterhdmtning i varldskonjunkturen kunde riskera att svensk ekonomi blev 6veran-
strangd alltfor tidigt i uppgangsfasen och leda till att inflationen ater borjade stiga.

Over sommaren har dock perspektiven dndrats och det verkar som om aterhamt-
ningen i varldskonjunkturen tappat fart. En forklaring till det ar sannolikt den ut-
bredda finansiella turbulensen liksom en oro som sammanhéanger med de
sakerhetspolitiska risker som tornat upp sig. Det mesta talar darfér nu fér en
svagare och mer utdragen forstarkning av den internationella konjunkturen. Den
svenska ekonomin, som hittills alltsd klarat sig ganska bra, kan forstas inte i laingden
helt isolera sig fran vad som hander i omvarlden.

Kraftigt fall pa aktiemarknaderna

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har alltsd 6kat osdkerheten hur kon-
sumtion och investeringar i omvarlden och i Sverige kommer att utvecklas. Skulle
de internationella aktieborserna fortsatta att falla trots den senaste tidens uppgang,
eller effekterna av den nedgang som redan intraffat visa sig bli mer omfattande,
kan ett mindre gynnsamt scenario for svensk del komma att realiseras.

En ndrmare titt pa aktiemarknaderna visar att sedan toppen under varen 2000
har borserna runt om i varlden fallit kraftigt. I exempelvis Sverige har OMX-index
fallit med som mest omkring 70 procent under de senaste tva och ett halvt aren.
Nedgangen ar efter den kraftiga uppgangen i slutet av 1990-talet osedvanligt stor
och kan bara mata sig med borsfallet i borjan av 1920-talet och den kollaps av ak-
tiekurserna som skedde efter 1929 ars borsfall. Men det finns samtidigt mycket som
skiljer utvecklingen idag fran tidigare perioder av borsturbulens, jag aterkommer
strax till det.

I slutet av en hogkonjunktur brukar normalt aktiekurserna falla tillbaka efter nag-
ra ars uppgang. Det som framfor allt skiljer det som nu hander fran tidigare
perioder ar den mycket hoga varderingen i utgangslaget. Det finns fog att tala om
en "bubbla” pa de internationella aktiemarknaderna under slutet av 1990-talet.
Faktum ar att sett till Standard and Poor’s index for de 500 storsta bolagen i USA
har varderingen aldrig ndgon gang tidigare under de senaste dryga hundra dren
varit sa hogt uppdriven. Historiskt sett har man i genomsnitt fatt betala ungefar 16
ganger av foretagens vinster vid kop av en genomsnittlig aktie. I borjan av ar 2000
varderades de 500 storsta bolagen till nastan 45 gdnger arsvinsterna. Varderingen
var langt mer uppdriven dn den som radde fore det stora borsfallet 1929.



For den svenska aktiemarknaden finns inte historiska vinstsiffror att tillga lik-
nande de amerikanska, men mycket talar for att ocksa den svenska marknadens
vardering var mycket hogt uppdriven sett i ett historiskt perspektiv.

Visserligen har korrigeringen pa aktiemarknaderna kantats av foretagsskandaler
och sikerhetspolitiska risker, men man bor nog se nedgangen som framfor allt en
foljd av den exempellosa uppgangen och den hoga varderingen alldeles i borjan av
ar 2000.

Anpassning under ordnade former

Lat mig paminna om att det finns mycket som skiljer dagens forlopp fran det som
hande i varldsekonomin i slutet av 1920-talet och boérjan av 1930-talet. Da stramades
den ekonomiska politiken at, den fria handeln begransades och banker kollapsade.
Varldsekonomin hamnade i en nedatgaende spiral med deflation, fallande handel,
sjunkande produktion och sysselsiattning. De fallande aktievirdena var saledes en-
bart en av flera ingredienser i férloppen pa 1920- och 1930-talen.

Aven om efterfragan i virldsekonomin dimpats och uppgangen nu i virldskon-
junkturen gar ganska trogt maste man anda konstatera att anpassningen efter den
senaste hogkonjunkturen och de hoga aktievirdena har skett under forhallandevis
ordnade former. Den samlade ekonomiska politiken dr expansiv pd manga hall i
varlden — inte kontraktiv. Nagra mer omfattande politiska ingrepp som bromsar
upp handeln mellan linder har inte gjorts — dven om det finns nagra undantag.
Dessutom kan man konstatera att det finansiella systemet varit robust. En fortsatt
val fungerande betalningsformedling och kreditgivning i det finansiella systemets
centrala delar ar forstds en viktig forutsiattning for en successiv aterhdmtning av
konjunkturen. Historiskt sett har det varit storningar i just dessa bada funktioner
som gjort att den realekonomiska utvecklingen kommit in pa banor som lett till
bade fallande produktion och deflation. Vi behéver bara ga tillbaka tio ar i tiden
till var egen bankkris for att fa en illustration av detta.

Det finns flera olika foérklaringar till varfor det finansiella systemet varit férhal-
landevis stabilt i det nuvarande forloppet. Battre utvecklade metoder for riskhan-
tering ar en faktor. En annan ar att de sofistikerade derivatmarknaderna mojlig-
gjort att risker kan férdelas mer effektivt till dem som ar battre rustade att bara
dem. En tredje ar att banker, finansinstitut, lagstiftare och tillsynsmyndigheter dra-
git viktiga lardomar av tidigare turbulenta perioder under 1990-talet. En fjarde, och
mer direkt, orsak ar att de hogt uppdrivna aktievirdena inte i nagon storre omfatt-
ning har tagits som sakerhet vid bankernas kreditgivning. De svenska bankernas
olika deldrsrapporter har aven bekréftat att det svenska finansiella systemet utveck-
las stabilt och uppvisar god lénsamhet.

I samband med den kraftiga nedgangen pa varldens aktieborser har dock livfor-
sakringsbolagen och deras allt mindre virda aktietillgingar hamnat i fokus. Fragor
har rests om hur pensionerna paverkas, om huruvida livférsakringsbolagen kan fa
problem med sin solvens och om detta kan ha aterverkning pa aktiemarknaden
genom att bolagen tvingas silja aktier. Ytterligare en fraga ar om svenska banker,
som dager nagra livférsakringsbolag, kan drabbas av utvecklingen.

I den inflationsrapport som presenteras idag tar vi upp dessa fragor och kommer
sammantaget till slutsatsen att det inte ar troligt att livforsakringsbolagens problem
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allvarligt kan komma att skada den svenska ekonomin. Situationen i de bankagda
livforsakringsbolagen utgor inte nagot problem av sadan storlek att de hotar de
svenska storbankernas kapitaltackning eller deras kreditgivning. Kopplingen till
realekonomin och prisstabiliteten ar darfér ocksa begransad. Daremot har utveck-
lingen pa aktiemarknaden lett till att flera bolag sankt sina aterbaringsrantor och
eventuellt kanske behover sinka dem ytterligare, vilket leder till lagre pensioner.
Hur detta slutligen slar mot efterfragan i ekonomin avgors bl.a. av hur de minskade
formogenhetsvardena fordelas mellan olika grupper av forsakringstagare och hur
aktiemarknaden utvecklas framover.

Gradyvis konjunkturaterhamtning

Trots den svaga utvecklingen i omvarlden har aktiviteten i den svenska ekonomin
hallits uppe val. Nationalrakenskaperna for forsta halvaret i ar visar att BNP-
tillvaxten 1ag pa 1,7 procent, vilket var nagot starkare an vantat. Statistik som in-
kommit under den senaste tiden indikerar dock en avmattning inom bl.a. industrin
och handeln, vilket medfoér osakerhet om styrkan i den fortsatta aterhamtningen.
Borsfallet och den sakerhetspolitiska oron kan, enligt Riksbankens huvudscenario,
gora att investeringar och konsumtion utvecklas svagare framoéver an vad vi tidigare
bedomt. Samtidigt antas finanspolitiken framoéver beho6va bli mindre expansiv for
att utgiftstaken ska hélla. Skatter inom vissa kommuner och landsting kan ocksa
komma att hojas.

Det gor att den inhemska efterfragan kan bli lagre samtidigt som situationen i
omvarlden gor att nettoexporten dampas. I huvudscenariot raknar Riksbanken
med att BNP stiger med 1,7 procent i ar och med drygt 2 procent under de foljan-
de tva aren. Det innebar att vi reviderat ned prognoserna med fyra tiondelar pa ett
och tva ars sikt.

Resursutnyttjandet bedoéms i dagsliget, trots avmattningen, vara férhallandevis
hogt. Detta bidrar tillsammans med den forsiktiga aterhamtningen till en relativt
stabil inflationsutveckling under de kommande aren. I huvudscenariot raknar vi
UND1X-inflationen uppgar till 1,8 procent pa ett ars sikt och till 1,9 procent pa tva
ars sikt.

Som alltid ar ocksa riskbilden kring detta huvudscenario av betydelse for utform-
ningen av penningpolitiken.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har som sagt 6kat osdkerheten om i
vilken omfattning bérsnedgangen och de féorsimrade vinstutsikterna dampar kon-
sumtion och investeringar i omvarlden och i Sverige. Det gér inte att utesluta att
den nedging som redan skett kan komma att dimpa efterfragan mer dn vad som
antas 1 huvudscenariot. Skulle de internationella borserna fortsitta att utvecklas
negativt, eller effekterna av nedgangen bli mer omfattande kan ett betydligt mind-
re gynnsamt scenario for svensk del komma att realiseras. I en sadan situation
kommer ocksa inflationen att bli lagre. Denna nedatrisk motverkas bara delvis av
en inhemsk uppétrisk férknippad med det inhemska inflationstrycket och léne-
bildningen. Sammantaget foreligger det alltsa en nedatrisk for inflationen.

Den samlade bedomningen ar att inflationen, med beaktande av riskbilden, pa
ett till tvd ars sikt kommer att ungefar ligga i linje med Riksbankens madl, om an
nagot i underkant. Det troligaste ar fortfarande en forstirkning av konjunkturen



under de narmaste aren. Tillsammans med att ldget ar svarbeddmt — inte minst till
foljd av svingningarna pa de finansiella marknaderna — gor detta att Riksbanken i
nuldget valt att lamna reporantan oférandrad. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och dess effekter pa ekonomin motiverar dock en skarpt uppmark-
samhet. Direktionen beslutade darfor att hdlla ett extra penningpolitiskt samman-
trade den 14 november kl. 13 for att gora en fornyad avstamning av laget.



