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m Sverige - en laginflationsekonomi

Inledning

Jag far borja med att tacka for inbjudan. Det ar alltid lika roligt att komma tillbaka
till Stockholms Universitet dér jag sjélv gick och studerade en gang i tiden.

Jag har arbetat huvuddelen av mitt yrkesverksamma liv med samhéllsekonomi.
Innan jag kom till Riksbanken har jag varit bland annat statssekreterare vid Fi-
nansdepartementet, generaldirektor fér Konjunkturinstitutet och radgivare vid
Internationella Valutafonden (IMF) i Washington. Den erfarenhet detta har gett
tdnkte jag utnyttja idag for att ge ett langt perspektiv pa dagens ekonomiska si-
tuation. Min tes for dagen ar att "Det ar battre nu an forr".

Uppldggningen av mitt féredrag &r féljande: Den forsta delen handlar om svensk
ekonomi i ett ldngre perspektiv dar jag gar dnda tillbaka till 1960-talet. Dér tar jag
upp ndgra episoder under de senaste 30 aren, vilka har fargat min uppfattning
om svensk ekonomi och vad som &r viktigt fér penningpolitiken. Den andra delen
handlar om det aktuella ekonomiska laget och den aktuella penningpolitiken.

Svensk ekonomi 1960-2005

Jag borjar alltsd med en beskrivning av den svenska ekonomin 1960-2005 och tar
min utgdngspunkt i en bild av inflationen i Sverige och Tyskland under denna pe-
riod (se diagram 1). Inflationen har under langa perioder varit hdgre i Sverige an i
Tyskland. Under 1960-talet holl vi ndgot sa nér jamna steg med Tyskland. Under
andra hélften av 1970-talet och under 1980-talet var daremot inflationen i Sveri-
ge flera procentenheter hogre &n i Tyskland varje ar. Sedan boérjan av 1990-talet
har emellertid inflationen i Sverige aterigen varit ungefdr densamma som i Tysk-
land. Sverige har blivit en laginflationsekonomi.

Vad ar det da i stora drag som har hant sedan 1960-talet? For att belysa det ska
jag ta upp nagra episoder under de senaste 30 dren, vilka har haft stor betydelse
for den ekonomiska utvecklingen och fér min egen syn pa den svenska ekono-
min. Jag har pa olika poster i svensk statsférvaltning pa ndra hall kunnat félja det
ekonomiskpolitiska beslutsfattandet i samband med dessa episoder. Jag vill un-
derstryka att det ar min personliga bild av utvecklingen jag férmedlar och inte
Riksbankens officiella syn.
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De episoder jag kommer att prata om &r dels kostnadskrisen pa 1970-talet och
6verhettningen pa 1980-talet, dels omlaggningen av valuta- och penningpoliti-
ken, reformeringen av l6nebildningen och budgetsaneringen pa 1990-talet.

Kostnadskrisen pd 1970-talet

Under 1960-talet var den ekonomiska utvecklingen i Sverige god. BNP-tillvdxten
var hog, inflationen mattlig, arbetslosheten lag, affirerna med utlandet i stort sett
i balans och de offentliga finanserna starka. Jag brukar i foérsta hand se pa just
dessa fem ekonomiska variabler nér jag forsoker bilda mig en uppfattning om ett
lands dvergripande makroekonomiska utveckling och jag kommer tillbaka till dem
flera ganger under mitt foredrag.

Under 1970-talet intrdffade emellertid ett antal handelser som skulle f& allvarliga
konsekvenser f6r den svenska ekonomin. Oljepriserna steg mycket kraftigt 1973,
vilket ledde till prisstegringar som gick langt utéver vad som kunde motiveras av
sjélva oljepriset. Internationellt blev det inledningen till en langre period med lag
tillvaxt.

| Sverige satsade regeringen pa att genom ekonomiska stimulanser "brygga
over" den kommande lagkonjunkturen. Loneavtalen 1975-76 hamnade pa en
mycket hdg niva, vilket tillsammans med |6neglidning och hdjda arbetsgivaravgif-
ter medférde att I6nekostnaderna per timme steg med sammanlagt 38 procent.
Sveriges konkurrenskraft forsdmrades ddarmed kraftigt. Vara arbetskraftskostnader
per producerad enhet i industrin i férhallande till motsvarande kostnader i om-
vdrlden steg med ca 25 procent mellan 1974 och 1977 (se diagram 2).

Vid den tiden hade Sverige en valutapolitisk regim med fast vaxelkurs. Efter andra
vérldskriget kopplades i princip alla vastlanders valutor till den amerikanska dol-
larn, som i sin tur hade ett fast pris till guld. Systemet tradde ikraft 1944 och gick
under namnet Bretton Woods-systemet. Nar detta system brét samman 1973
inleddes ett valutasamarbete mellan ett antal europeiska lander, den sa kallade
valutaormen, genom vilket kronan knéts till en valutakorg, som dominerades av
den tyska D-marken. Ar 1977 lamnade Sverige dven detta valutasamarbete och
kronan knots till en valutakorg dar dollarn hade en i férhallande till handelsutby-
tet fordubblad vikt. Ar 1991 knéts kronan istéllet till den europeiska valutaenhe-
ten ecu.

Under 1970-talet tillimpade Sverige fortfarande en kredit- och valutareglering.
Kreditregleringen begransade bland annat bankernas utlaning och valutare-
gleringen begransade mojligheterna att foéra valutor, vdrdepapper och kapital
over landets granser. Bada regleringarna innebar begrénsningar i méjligheterna
att effektivt allokera kapital och blev med tiden allt svarare att vidmakthélla. Kre-
ditmarknaden avreglerades 1985 och de sista delarna av valutaregleringen av-
skaffades 1989.

Tanken bakom en valutapolitisk regim med fast vaxelkurs ar att inflationen i Sve-
rige ska anpassa sig till inflationen i omvarlden. Pa ekonomsprak talar man om att
omvdrldens inflation ska fungera som ett nominellt ankare. Men det lyckades up-
penbarligen inte for Sverige att hdlla jamna steg med omvérlden nar det géller
inflation och kostnadsutveckling. Den ekonomiska politiken och ekonomins funk-
tionssdtt under 1970-talet var inte férenliga med en fast vaxelkurs. Det resultera-
de i en serie devalveringar, en mindre pd 3 procent 1976, tva stycken pa 6 pro-

2 [9]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

cent respektive 10 procent 1977, en pa 10 procent 1981 och en stor devalvering
pad 16 procent 1982.

Overhettningen pd 1980-talet

1980-talet inleddes saledes med tva devalveringar 1981 och 1982. Bakgrunden
var att dren i slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-talet hade varit mycket pro-
blemfyllda. BNP-tillvdxten hade varit dalig med till och med fallande produktion
ett par ar. Arbetslosheten hade stigit till 3 — 4 procent, vilket pd den tiden betrak-
tades som en mycket hog niva. Inflationen hade natt upp till nivder pd 15 pro-
cent. Bytesbalansen och de offentliga finanserna uppvisade betydande under-
skott. Sverige hade hamnat i en situation med svag real utveckling och dubbla
finansiella underskott (se diagram 3).

Jag deltog i forberedelserna for devalveringen 1982 i samband med regeringsskif-
tet samma ar. Forberedelserna leddes av Kjell-Olof Feldt, Erik Asbrink och Micha-
el Sohlman. Jag fick i uppgift att géra berdkningar av den ekonomiska utveck-
lingen de ndrmaste aren vid olika alternativ nar det géller den ekonomiska politi-
ken. Tvd av alternativen avsdg en expansiv finanspolitik for att fa ner arbetsldshe-
ten respektive en kraftigt dtstramande finans- och penningpolitik for att fa bort
de dubbla underskotten. | bdda fallen kvarstod betydande problem i den svenska
ekonomin.

Det tredje alternativet, "den tredje vdgen", avsag en devalvering med 20 procent
hésten 1982 kombinerat med bland annat prisstopp och en knytning av kronan
till D-marken. Berdkningarna visade bland annat att industrins produktion och
investeringar skulle 6ka, de offentliga finanserna skulle férbattras, bytesbalansun-
derskottet skulle foérsvinna, sysselsdttningen skulle 6ka och arbetslésheten pressas
tillbaka. Efter Kjell-Olof Feldts kontakter med de nordiska finansministrarna och
centralbankscheferna och med den tyska centralbankschefen dndrades devalve-
ringens storlek till 16 procent och den planerade knytningen av kronan till den
tyska D-marken skots pd en obestdmd framtid.

Jag fick anledning att senare under 1980-talet ga tillbaka till dessa berakningar
och kunde konstatera att de stimde mycket bra pd de flesta punkter, utom nér
det géllde pris- och I6neutvecklingen. Jag hade forutsatt att inflation och [6nedk-
ningar skulle anpassa sig ner till nivdn i var omvérld. For att devalveringar ska
lyckas maste pris- och lI6neutvecklingen hdllas tillbaka efter devalveringen. Men
det skedde inte. Sverige hade varje ar under 1980-talet en inflationstakt som var
betydligt hogre &dn i Tyskland.

Den ekonomiska politiken var inte tillrdckligt stram under 1980-talet fér att hdlla
nere pris- och l6nedkningarna efter devalveringarna 1981 och 1982. Den offent-
liga sektorns finanser forbattrades visserligen patagligt, men framst till féljd av ett
antal &r med god tillvéxt. Penningpolitiken var visserligen stram i den bemarkel-
sen att bade nominella och reala rantor hélls pd en hég niva for att vdrna kronan,
men samtidigt avvecklades kreditregleringen hosten 1985, vilket ledde till en
mycket kraftig kreditexpansion, som spddde pa efterfragan och drev upp fastig-
hetspriserna.

De for hoga pris- och 16nedkningarna ledde till att Sveriges kostnadsniva i férhal-
lande till omvérlden ater forsamrades kraftigt. Vid slutet av 1980-talet hade de
relativa kostnaderna per producerad enhet 6kat till nivan fore devalveringarna i
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borjan av 1980-talet och vi fick dter problem med dubbla underskott i bytesba-
lansen och de offentliga finanserna.

Problemen forvérrades av en internationell konjunkturnedgang i bérjan av 1990-
talet och att hushdllens sparande 6kade pétagligt efter den skattereform som
genomfordes i borjan av 1990-talet. Den fastighetsbubbla som hade uppstatt i
spdren pd avregleringen av kreditmarknaden sprack med féljden att hela det
svenska banksystemet var pd gransen till konkurs 1992. Stora valutautfléden hos-
ten 1992 tvingade fram finanspolitiska sparpaket och ett kraftfullt férsvar av den
svenska kronan fran Riksbankens sida med stegvis allt hdgre rantenivaer. Till slut
gick det inte ldngre. Kronan maste sldppa den fasta kursen mot ecun i november
1992 och den deprecierades med 20 — 25 procent (se diagram 4).

De slutsatser jag har dragit av utvecklingen under 1970- och 1980-talen &r att
den ekonomiska politiken och ekonomins funktionssatt sammantagna under
denna period inte la grunden fér en makroekonomisk stabilitet och en god eko-
nomisk utveckling. En pris- och l&nebildning som spdrade ur pa 1970-talet, en
serie devalveringar som skapade ett hogt tryck i ekonomin under 1980-talet, en
avreglering av kreditmarknaden som satte igdng en kraftig kreditexpansion, vil-
ken inte kunde motverkas av penningpolitiken dd denna var avdelad for att varna
kronans fasta véxelkurs, och en finanspolitik som inte kunde hélla emot infla-
tionstrycket. Sammantaget ledde detta till upprepade kriser och till slut ett eko-
nomiskt sammanbrott. Det leder mig in pa nésta tre episoder.

Reformeringen av I6nebildningen

Innan jag kommer in pd omlédggningen av valuta- och penningpolitiken i bérjan
av 1990-talet vill jag berdra tva episoder som har bidragit till att géra omlagg-
ningen av valuta- och penningpolitiken framgangsrik nar det galler att fa ner in-
flationen till en niva jamférbar med omvarldens. Det géller reformeringen av 16-
nebildningen och budgetsaneringen pd 1990-talet.

| slutet av 1980-talet hade det blivit allt mer uppenbart att den svenska l6nebild-
ningen inte fungerade pa ett satt som var férenligt med samhaéllsekonomisk ba-
lans. Det var vanligt att |6neavtalen pa 1980-talet innehdll prisutvecklingsgaranti-
er, I6neutvecklingsgarantier, fortjdnstutvecklingsgarantier, kontrollstationer m.m.,
vilka medférde att priser och léner jagade varandra i en uppédtgaende spiral.

Regeringen tillsatte den 1 mars 1990 Rehnbergkommissionen med uppdrag att
félja férhandlingarna om nya avtal pa arbetsmarknaden och verka fér nya avtal,
som skulle avse prisklausuler enligt géllande avtal fér 1990, nya avtal fér 1991
och leda till en radikal ddmpning av de totala I6nedkningarna inklusive 16neglid-
ning under 1991. Grundat pa kommissionens forslag traffades stabiliseringsavtal
for perioden den 1 januari 1991 — den 31 mars 1993 pa drygt 75 procent av ar-
betsmarknaden, vilka medverkade till att Ibnedkningstakten foll frén ca 10 pro-
cent 1990 till 3 - 4 procent per ar 1992 — 1993. Darefter steg emellertid 16nedk-
ningstakten igen till ca 6 procent 1996.

| april 1997 fick jag i uppdrag av bitrddande naringsminister Ulrika Messing att
gobra en utredning om l6nebildning och medling. Nér jag fick uppdraget hade
parterna pd industriomradet nyligen (i mars 1997) traffat ett nytt samarbetsavtal,
det sd kallade Industriavtalet, i vilket parterna tar ett gemensamt ansvar for lI6ne-
bildningen pa sin del av arbetsmarknaden och har kommit 6verens om ett regel-
verk for avtalsforhandlingarna. Avtalet foljdes sedan av liknande men inte lika
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langtgdende avtal pd andra omrdden. Samtidigt fanns det betydande delar av
arbetsmarknaden som saknade denna typ av avtal.

Utredningen ledde till att ett nytt Medlingsinstitut inrdttades med uppgift att
medla och verka for en vél fungerande 16nebildning. Den viktigaste férandringen
var enligt min mening att det etablerades en tredje oberoende part pa arbets-
marknaden som kunde verka for just en val fungerande l6nebildning. Medlingsin-
stitutet ska informera sig om ldget i avtalsforhandlingar och verka for att de sam-
héllsekonomiska forutsattningarna beaktas i forhandlingarna. Medlingsinstitutet
fick ocksd 6kade befogenheter att agera i samband med avtalsférhandlingar,
bland annat mojligheter att kalla parter till dverlaggningar, att férordna medlare
dven om en part motsatter sig medling och att skjuta upp varslade stridsatgarder.
Lonestatistiken forbattrades. Konjunkturinstitutet fick i uppdrag att arligen utar-
beta rapporter om de samhallsekonomiska férutsattningarna for I6nebildningen
(Lénebildningsrapporterna).

De senaste 10 aren har I6nebildningen fungerat betydligt battre dn tidigare. De
nominella I6nedkningarna har legat pa i genomsnitt 4 procent per ar att jamféra
med 8 procent per ar pd 1980-talet. Avtalen innehdller inte langre foljsamhets-
klausuler och l6neglidningen &r betydligt mer begransad. De reala l6netkningar-
na har varit i genomsnitt 3 procent per ar att jamféra med O procent per &r under
1980-talet (se diagram 5).

Man kan naturligtvis diskutera hur mycket regelverk och institutionella férhallan-
den omkring I6neférhandlingarna betyder for denna utveckling i férhéllande till
de allménekonomiska férutsattningarna och den framvéxande forstaelsen for in-
flationsmalet och vikten av 1dg och stabil inflation. Min tro &r att de forbéattrar
forutsattningarna for att lyckas med penningpolitikens uppgift att vdrna ett stabilt
penningvérde.

Budgetsaneringen

Efter regeringsskiftet i oktober 1994 dterkom jag efter ett par &r som radgivare
vid Internationella valutafonden i Washington till Finansdepartementet som stats-
sekreterare till Géran Persson. Det fanns i stort sett bara en uppgift pa dagord-
ningen: att bli av med det mycket stora budgetunderskottet. Underskottet i de
offentliga finanserna uppgick 1993 till ca 11 procent av BNP.

Efter det att en majoritet av svenska folket senare under hésten 1994 i en folk-
omrostning hade uttalat stdd for att Sverige skulle g& med i den Europeiska Uni-
onen (EU) tillkom denna uppgift och dessutom att finansiera Sveriges medlems-
avgift till EU pd i storleksordningen 20 miljarder kronor per &r.

Tidpunkten for att kunna gora ndgot at underskottet var idealisk ur saval politisk
som ekonomisk synvinkel. Studier vid OECD visar att kraftfulla budgetsaneringar i
stort sett bara har genomforts i samband med allvarliga kriser och 1990-talet in-
leddes med den djupaste lagkonjunkturen i Sverige sedan depressionen pd 1930-
talet. BNP minskade tre ar i rad 1991-1993 och sysselsattningen foll under dessa
tre &r med 6ver 500 000 personer. Samtidigt hade kronans frikoppling frdn ecun
1992 lett till en depreciering av kronan med 20 — 25 procent och en kraftig 6k-
ning av exporten. Det fanns darmed en stark efterfragetillvaxt fran utlandet som
gjorde det lattare att strama at den inhemska efterfragan.
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Budgetsaneringen lyckades till och med 6ver férvantan. De offentliga finanserna
forbattrades fran ett underskott pa ca 11 procent av BNP ar 1993 till ett 6verskott
pa ca 2 procent av BNP 1998. Mdlet hade varit instéllt pd att nd balans i de of-
fentliga finanserna 1998. Huvuddelen av budgetsaneringen kom till stand genom
att de offentliga utgifterna som andel av BNP minskades.

Det finns stora likheter mellan problemen i bérjan av 1980- och 1990-talen. |
bdda fallen hade Sveriges internationella konkurrenskraft férsamrats och vi hade
stora underskott i bade bytesbalansen och de offentliga finanserna. Men den sto-
ra skillnaden mellan utvecklingen pa 1980-talet och 1990-talet var att finanspoli-
tiken fick en betydligt stramare inriktning pa 1990-talet och att inflationen kom
ner till en niva jamférbar med omvérldens inflation.

Jag har i efterhand haft anledning att gd igenom hur det gick till nar fértroendet
for den svenska ekonomin och ekonomiska politiken dterstélldes. Trots att beslu-
ten om budgetsaneringen i allt vasentligt fattades av regering och riksdag hoésten
1994 tog det tid innan olika aktorer trodde att det skulle lyckas.

Det forsta internationella erkdnnandet av politiken kom fran EG-kommissionen
varen 1995. Jag foljde med Goran Persson till Bryssel och redovisade Sveriges
konvergensprogram fér Giovanni Ravasio, som var en av de ledande ekonomerna
vid kommissionen. Varje medlemsland i EU skulle uppratta ett konvergenspro-
gram, som skulle visa vilken politik man skulle féra fér att uppna stabila offentliga
finanser, 1dg inflation och laga rantor. Det svenska konvergensprogrammet inrik-
tades bland annat pd balans i de offentliga finanserna 1998 och hade ett brett
stod av alla partier i Riksdagen utom Vénsterpartiet. Ravasio 6vertygades av pro-
grammets hallbarhet.

Pa finansmarknaderna kunde man se att ranteskillnaden mellan svenska och tyska
langa obligationer borjade minska vdren 1995 nér det svenska konvergenspro-
grammet hade beslutats och &n mer hésten 1995, nér det hade godkants av EU:s
finansministrar. For Riksbanken tog det till borjan av 1996 innan de korta rantor-
na borjade sdnkas. Kronan var fortfarande svag under 1995 och inflationen nar-
mare 3 procent.

Jag har ocksa, efter det att jag ldmnade Finansdepartementet 1997 for att bli chef
fér Konjunkturinstitutet och senare chef for Statistiska centralbyrdn 1999, haft
anledning att g igenom hur finanspolitiken har skétts. | juni 1999 férordnades
jag av finansminister Bosse Ringholm att utvédrdera den reformerade budgetpro-
cessen. Budgetprocessen hade reformerats successivt sedan slutet av 1980-talet.
Efter utredning och med bred politisk enighet tradde en budgetlag i kraft den 1
januari 1997. Den innehaller bland annat bestdmmelser om utgiftstak och utgifts-
ramar for de offentliga utgifterna.

Den huvudsakliga slutsatsen av utvarderingen var att den nya budgetprocessen
pa det hela taget hade fungerat vdl. Den hade bidragit till att de offentliga utgif-
terna som andel av BNP hade kunnat reduceras patagligt och att den offentliga
sektorns finansiella sparande hade kunnat vandas fran ett stort underskott till ett
6verskott. Visst hade det forekommit en del kreativ bokféring for att fa de offent-
liga utgifterna under utgiftstaket, men det hade d@nda varit dtgarder av mindre
omfattning.
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Omldggningen av valuta- och penningpolitiken

Ar 1992, nir det fasta vardet pa kronan inte langre kunde férsvaras och Sverige
overgick till rorlig vaxelkurs, stod Sverige i en situation som vi inte hade haft se-
dan 1930-talet. Kronan fl6t och den fasta véaxelkursen kunde inte ldngre fungera
som nominellt ankare fér penningpolitiken.

Ar 1993 preciserade Riksbanken mélet for penningpolitiken som att inflationen
sasom den méts med Konsumentprisindex (KPI) frdn och med 1995 skulle vara 2
procent per &r med ett toleransintervall pa en procentenhet uppdat och nedat. Den
valuta- och penningpolitiska regimen hade darmed féréndrats fran fast véxelkurs
dar penningpolitiken &r inriktad pd att varna den fasta véaxelkursen till rorlig véx-
elkurs dar penningpolitiken dr inriktad pa att hdlla inflationen pa en lag niva. In-
flationsmaélet hade blivit det nya nominella ankaret. Men det maste byggas upp
en trovdrdighet omkring den nya penningpolitiken och inflationsmélet.

En del i arbetet med att stérka trovdrdigheten fér penningpolitiken var att gora
Riksbanken sjdlvstandig. | bérjan av 1990-talet hade Riksbanken boérjat bli allt
mer sjdlvstandig. Ar 1990 dndrades principen att statssekreteraren i Finansdepar-
tementet ocksa skulle vara ordférande i riksbanksfullmaktige. Vid regeringsskifte-
na 1991 och 1994 byttes inte riksbankschefen ut, vilket tidigare hade varit regel.
Medlemskapet i EU 1995 stéllde krav pd att anpassa svensk lagstiftning till EU:s
regelverk. Under dren 1996 — 97 genomférdes en utredning om att gora Riks-
banken formellt sjdlvstandig och 1998 traffades en bred politisk Gverenskommel-
se om att s& skulle ske. Ar 1999 blev Riksbanken formellt sjalvstindig med en di-
rektion som fattar de penningpolitiska besluten och ett lagfast inflationsmal.

Omldggningen av valuta- och penningpolitiken och Riksbankens 6kade sjélvstdn-
dighet har varit viktiga forutsattningar for att fa ner inflationen till en niva som
motsvarar inflationen i omvarlden. Den utvecklingen har understétts av budget-
saneringen och reformeringen av I6nebildningen.

Sverige dr nu dterigen efter kostnadskriser och éverhettning en laginflationseko-
nomi. Inflationen har de senaste 10 aren varierat mellan strax under noll och
drygt tre procent i drstakt och inflationsférvantningarna har stabiliserats pa ca 2
procent per &r. Aven internationellt 4r inflationen nu ligre. Bade i EU och i
OECD-omradet ligger den nu ndra 2 procent per ar. Den stora férandringen mot
tidigare ar emellertid att skillnaden i inflation mellan Sverige och omvarlden har
minskat. Vi har ater en inflationstakt jamforbar med den i Tyskland.

Aven i andra avseenden ser det battre ut &n pd 1970- och 1980-talen. Under
1960-talet och fram till mitten av 1970-talet hade Sverige med nagot enstaka ars
undantag en hog tillvaxt. Darefter foljde en period fram till borjan av 1990-talet
da tillvaxten var lagre och varierade kraftigare. Vissa ar var den till och med nega-
tiv. De senaste tio dren har vi dter haft en god och relativt stabil tillvaxt. Om vi
jamfoér 1970-1993 med de senaste tolv dren s kan vi konstatera att tillvaxten var
betydligt hogre under den senare perioden med lag inflation (knappt 3 procent
per ar) dn under den tidigare perioden med hég inflation (knappt 2 procent per
ar) (se diagram 6).

Aven reallénerna har utvecklats bittre under de senaste tio dren dn under mel-
lanperioden med hogre inflation, trots att de nominella I16nedkningarna har varit
ldgre. Under 1960-talet och fram till mitten av 1970-talet steg reallénerna varje
ar, dvs. lénerna steg snabbare &n priserna. Sedan féljde en period pa 20 &r nr
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realldnerna i genomsnitt inte steg alls. Sedan mitten av 1990-talet har vi ater haft
en period med stigande realléner. Till detta har en hégre produktivitetstillvaxt bi-
dragit.

Bytesbalansen uppvisar mycket stora 6verskott. De offentliga finanserna uppvisar
ocksa dverskott, d&ven om det inte nar upp till malsatta 2 procent éver en kon-
junkturcykel.

Déaremot dr arbetsldsheten nu hogre an tidigare. Under en mycket lang period
fram till bérjan av 1990-talet var arbetsldsheten mycket Idg i Sverige. Den 6ppna
arbetsldsheten varierade mellan 1 och 4 procent. Under senare dr har den efter
en topp pé ca 9 procent 1997 varierat mellan 4 och 6 procent (se diagram 7).

Ndr jag studerade nationalekonomi fick vi lara oss att ldgre inflation hanger ihop
med hogre arbetsloshet. Sambandet askadliggjordes i den sa kallade Phillipskur-
van. Senare forskning har visat att det pa langre sikt inte finns ndgot samband
mellan inflation och arbetsldshet. Samtidigt menar jag att problemen pa 1970-
och 1980-talen delvis hade sin férklaring i att den svenska ekonomin da inte kla-
rade av en sa lag arbetsléshet som vi hade utan att vi fick fér héga pris- och 16-
nedkningar. For mig framstar det som en av de viktigaste uppgifterna fér den
ekonomiska politiken under aren framdéver att fa ner arbetsldsheten. Men hér kan
penningpolitiken inte gdra sarskilt mycket. Riksbankens bidrag ar att vdrna infla-
tionsmalet och pa sa satt skapa gynnsamma betingelser for tillvaxt och sysselsatt-
ning.

Sammantaget ar min bild d4nda att svensk ekonomi de senaste tio aren har funge-
rat betydligt battre dn pa 1970- och 1980-talen. Det &r béttre nu an forr.

Den aktuella penningpolitiken

Den andra delen av presentationen handlar om den ekonomiska utvecklingen och
den aktuella penningpolitiken och skélen till att direktionen i Riksbanken vid det
senaste penningpolitiska sammantradet den 22 februari 2006 beslutade att hoja
den sd kallade styrrdntan med 0,25 procentenheter till 2 procent. Riksbankens
syn pd den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste dren presenteras i den infla-
tionsrapport, som publicerades i samband med beslutet. | denna del av presenta-
tionen kommer det inte att finnas ndgon ny information eller ndgra nya bedém-
ningar i férhallande till den senaste inflationsrapporten och protokollet fran direk-
tionens sammantrade i februari.

Riksbanken kom mot bakgrund av den bild av den ekonomiska utvecklingen som
tecknades i inflationsrapporten fram till att det var motiverat att successivt 6verga
till en mer neutral penningpolitik. Inflationen &r visserligen fér ndrvarande l1ag,
men den reala utvecklingen &r stark och i takt med att resursutnyttjandet stiger
berdknas inflationen ndrma sig mélet 2 procent. En héjning av styrrantan med
0,25 procentenheter framstod darfér som rimlig. Takten i den fortsatta anpass-
ningen av penningpolitiken kommer som vanligt att bero pa den information som
inkommer.

For att forstd penningpolitikens inriktning méste man ta hansyn till att penning-
politiken normalt verkar med en relativt Idng eftersldpning. Det inte 4r dagens
laga inflation som penningpolitiken inriktas pd utan vad som kan komma att in-
traffa om ett par dr. Man maste ocksa ta hansyn till att penningpolitiken dven
efter en hojning av styrrantan till 2 procent ar expansiv. Styrrdntan dr under hela
prognosperioden ldgre &n vad som kan betraktas som en genomsnittlig styrrdnta
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pa ldng sikt och utldningen berdknas fortsédtta att dka relativt starkt dven efter en
rantehdjning.

Den information som har kommit fram den senaste tiden dndrar enligt min upp-
fattning inte ndmnvért den bild som tecknades i inflationsrapporten. Nationalra-
kenskaperna for fjdrde kvartalet i fjol var ndgot svagare an berdknat, men samti-
digt reviderades tidigare kvartal upp, sa att BNP-tillvaxten for heldret 2005 blev
som forvéntat. Inflationen i januari blev ndgot lagre an véntat, men inflationen i
februari blev ndgot hogre an véntat. Arbetskraftsundersékningarna (AKU) i feb-
ruari gav ndr man ser pa de glidande tremanaders medeltalen i stort sett samma
bild av utvecklingen pa arbetsmarknaden som den som lag till grund for rantebe-
slutet.

Avslutning

Avslutningsvis vill jag dterkomma till mitt tema for detta féredrag, namligen att
det dr battre nu &n forr. Visst finns det problem dven idag och visst kan man dis-
kutera om penningpolitiken borde vara lite mer eller mindre stimulerande. Men
med det ldnga perspektiv som jag har forsokt mala upp idag sa tycker jag att det
ar en betydligt béattre ekonomisk situation for Sverige idag &n det har varit under
de problematiska dren mellan mitten av 1970-talet och mitten av 1990-talet. Vi
har ett regelverk for valuta- och penningpolitiken, liksom foér finanspolitiken, som
frdmjar makroekonomisk stabilitet och god ekonomisk utveckling. Det &r viktigt
att vi varnar om detta regelverk.
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