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m Penningpolitiken och arbetsmarknaden

Tack for inbjudan att delta vid LO-distriktets drsmd&te! Mitt inldgg kommer att
handla om utvecklingen pa arbetsmarknaden och penningpolitikens betydelse for
arbetsléshet och sysselsattning.

Inledning

Det finns en vanlig vanforestéllning att det rdder en motsdttning mellan inflation
och arbetsldshet, att man skulle kunna kopa lite lagre arbetsloshet till priset av en
hogre inflationstakt. Jag vill hdvda att det snarare &r tvartom: Med stabila priser
far ekonomin en god grund att sta pa. Ldg inflation minskar osdkerheten fér kon-
sumenter och foretag, det blir t.ex. ldttare att forutse utfallet av ett kop- eller salj-
beslut och jamféra olika priser. Ekonomiska avtal kan skrivas for langre perioder,
vilket ger mindre osékerhet. Nar man fattar mer vélinformerade beslut kommer
ekonomin att fungera battre.

Det &r detta uppdrag som riksdag och regering har gett Riksbanken: att upprétt-
hélla ett fast penningvdrde. Riksbanken har sedan preciserat lagens mal till att
vara 2 procents inflation métt med KPI och med en marginal pd + 1 procenten-
het. Det betyder att det &r inflationen som star i fokus nér Riksbankens direktion
fattar sina penningpolitiska beslut. Det hindrar dock inte att hdnsyn ocksa tas till
den reala ekonomin - tillvdxten och sysselsattningen - ndr sd kan ske utan att in-
flationsmalet kommer i fara. Detta star ocksd tydligt utsagt i forarbetena till la-
gen.

Riksbanken anvéander repordntan — rdntan som bankerna lanar till i Riksbanken —
som sitt penningpolitiska medel. N&r rdntan &r |ag blir efterfradgan hég — hushallen
sparar mindre och foretagen investerar mer - och da 6kar priserna sa smaningom.
Nér réntan ar hog blir det tvartom.

Rantan ska dock inte ligga hogre dn den behover gora for att garantera att Riks-
bankens inflationsmél klaras. Sa hér i efterskott kan man konstatera att inflatio-
nen 2004-2005 &g under malet och att rantan darfér var alltfér hdg. Forklaring-
en &r i huvudsak att produktivitetstillvdxten blev hégre och den internationella
prisutvecklingen svagare &n védntat. Konkurrensen har ocksa skérpts pd manga
olika marknader och bidragit till den ldga inflationen. Det ar genuint svart att ti-
digt kunna férutse vad som dr pa vag att handa i ekonomin och Riksbanken var
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langt ifrdn ensam om att ta miste under den hdr perioden. | stort sett alla andra
prognosmakare gjorde samma eller stérre prognosfel under den har perioden.

Vid forra penningpolitiska motet fattade en enig direktion beslutet att halla styr-
rantan oférandrad. Samtidigt flaggade vi for att det sannolikt blir aktuellt senare i
ar att vi hojer styrrantan. Tillvaxten i varldsekonomin och i den svenska ekonomin
ar stark och vdr beddmning ar darfor att inflationen kommer att 6ka gradvis upp
mot inflationsmaélets 2 procent pa ett par drs sikt (se diagram 1 och 2). Denna
utveckling forutsatter dock att repordntan hojs framéver annars kommer inflatio-
nen att dverskrida malet.

Den aktuella penningpolitiken

Trots att inflationen har legat klart under mdlet en tid hdjde Riksbanken styrrdn-
tan tvd ganger under vintern, med sammanlagt 0,5 procentenheter. Nagon kan-
ske undrar om det verkligen var nédvéndigt; Vi befinner oss ju fortfarande i ett
ldge med hog arbetsldshet och vi kan &nnu inte se ndgot inflationstryck fran 16-
nerna - en av de viktigaste faktorerna bakom stigande kostnader/priser i ekono-
min.

Men det ar inte dagens inflation som avg6r om vi ska hoja eller sdnka utan mor-
gondagens. Riksbankens prognoser och beslut avser framfér allt inflationen om
ett par ar. Vi rdknar med att det tar ungefar sa lang tid innan ranteférandringarna
far full effekt pa efterfragan och darmed pa inflationen.

Riksbanken vill inte till varje pris och vid varje tidpunkt astadkomma 2 procents
inflation. Det &r varken mojligt eller dnskvdrt. Det intraffar standigt storningar i
ekonomin som gor att inflationen avviker fran malet. Om vi da snabbt skulle se
till att den blev 2 procent igen skulle vi bli tvungna att ibland dndra rantan till
orimliga nivder. D4 skulle &ven produktion och sysselsattning komma att variera
alltfor mycket. Darfor gor vi en avvdgning av hur lang tid som det kan anses rim-
ligt att det tar innan malet uppnas. Det &dr det som brukar kallas fér en flexibel
inflationsmalspolitik.

Just nu visar vara prognoser ocksa pd en ganska snabb sysselsattningsutveckling —
antalet varsel minskar och antalet nyanmaélda lediga platser 6kar. Antalet syssel-
satta har 6kat med drygt 70 000 personer mellan férsta kvartalet i &r och forsta
kvartalet forra dret. Forutsatt att konjunkturutvecklingen blir s& gynnsam som vi
och de flesta andra bedémare rdaknar med kommer den 6ppna arbetslésheten att
gd ner till omkring 4,6 procent 2008. Att det inte gar snabbare beror pd att utbu-
det av arbete 6kar. Sa sammantaget ser det betydligt ljusare ut nu &n for ett ar
sedan.

Eftersom inflationen sannolikt kommer att vara lag ett tag till skulle det ha varit
mojligt for Riksbanken att vanta ytterligare ndgra manader med att hoja rantan
utan att riskera inflationsmalet. Man kan se det som ett val mellan att bérja hoja
rantan relativt tidigt i sma steg jamfort med att vdnta och héja i storre steg sena-
re. Och det ar vid bedémningen av tidpunkten fér hojning som Riksbanken, i lik-
het med flera andra centralbanker, har védgt in utvecklingen pa fastighetsmarkna-
den. Stigande priser pd hushdllens tillgdngar i form av fastigheter och aktier bidrar
till att 6ka hushallens konsumtion och féretagens investeringar. Effekten beror
delvis pa att penningpolitiken har varit och ar expansiv.

Fastighetspriserna — och dven aktiepriserna — har nu under lang tid stigit mycket
mer dn den allmédnna prisnivan (se diagram 3). Historien visar att bade fastighets-
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priser och aktiepriser kan falla snabbt och kraftigt — som manga av oss minns fran
den tidiga 1990-talskrisen eller fran IT-kraschen fér ndgra ar sedan. Vi vet ocksd
att dessa priser ar kansliga for ranteférandringar. Det finns darfor en risk for att
fastighetspriser och aktiepriser kan komma att falla alltfér snabbt i samband med
en ranteuppgdng. Hushallens konsumtion och féretagens investeringar riskerar da
att minska mer &n vad som dr 6nskvart och bidra till en samre sysselsattningsut-
veckling. Den senaste tidens rantehojningar i sma steg syftar till att minska risken
for en sddan utveckling i framtiden.

Den tidigare politiken

Innan jag gdr narmare in pa vilken roll penningpolitiken spelar fér arbetsmarkna-
den skulle jag vilja gora en kort tillbakablick pa hur det fungerade innan regimen
med inflationsmal inférdes 1993. Under 1970- och 1980-talen uppstod ofta
kostnadskriser och underskott i affarerna med utlandet. Sverige hade inget infla-
tionsmal utan en fast véaxelkurs som forsvarades genom ranteférandringar. Vaxel-
kursen, inte prisutvecklingen i Sverige, var det s.k. ankaret i penningpolitiken.
Den svenska kronan knéts till valutor i lander med Idg inflation.

Det gick dock inte att dstadkomma trovérdighet for denna politik. Kronan deval-
verades fem génger mellan 1976 och 1982, bl.a. som en féljd av dterkommande
kostnadskriser. Den stora devalveringen 1982 var en offensiv devalvering vars
syfte var att stimulera tillvaxten i den konkurrensutsatta sektorn. Det férutsatte
en stram finanspolitik for att hélla tillbaka inhemsk efterfrdgan. Under 1980-talet
avreglerades bade kredit- och valutamarknaderna, delvis som en féljd av en in-
ternationell utveckling. Detta skedde successivt men kreditmarknaden avreglera-
des formellt 1985 och de sista delarna av valutaregleringarna avskaffades 1989.
Efterfragan blev hog under andra halvan av 1980-talet och ekonomin blev 6ver-
hettad med bl.a. hég inflation, stora I6nedkningar och mycket stora prisékningar
pa fastigheter och aktier som f6ljd. Den svenska konkurrenskraften urholkades
och till slut kunde Riksbanken inte std emot spekulationerna mot kronan. I no-
vember 1992 fick kronan flyta och den f6ll i varde med omkring 30 procent pa
bara ndgra manader.

1990-talskrisen var inte enbart en féljd av stabiliseringspolitiska misslyckanden.
Laget forvdrrades i borjan av 1990-talet av skattereformen — som gynnade 6kat
sparande — och av en internationell konjunkturnedgdng. Det var svart att forutse
de stora prisfallen pa aktier och fastigheter. Efterfragefallet blev i alla fall mycket
stort och produktion och sysselsdttning minskade kraftigt. Arbetslésheten blev
den hogsta under efterkrigstiden. Budgetunderskott och statsskuld (som andel av
BNP) 6kade ocksa till de hégsta nivaerna ndgonsin som en foljd av krisen.

Sverige och Finland var de europeiska lander som drabbades hardast av krisen,
men dven andra lander fick allvarliga problem (se diagram 4). For de flesta lander
blev detta dyrképta erfarenheter. Penningpolitiken lades om till penningpolitik
med inflationsmal, véxelkursen blev rérlig och vi fick saldomdl och ett utgiftstak
som normer for finanspolitiken. Den nya politiken har vi nu haft i Sverige i unge-
far 10 &r och manga andra lander valde en liknande politik.

Laget pa arbetsmarknaden

De flesta ar nog beredda att halla med om att perioden fran mitten av 1990-talet,
ndr inflationsmalspolitiken inférdes, har varit en relativt lyckosam period i makro-
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ekonomiskt hanseende. Inflationen minskade ganska snabbt fran nivéer nara tio
procent till nivder kring inflationsmalets 2 procent. Inflationen har sedan fortsatt
att ligga pa en lag niva, om &n ndgot for Idg de senaste aren (se diagram 1). Den
arliga BNP-tillvdxten har i genomsnitt varit dubbelt s& hdg under de senaste tio
aren jamfort med under perioden 1980-1993. Aven sysselsittningstillvixten har
varit hogre (se diagram 5). Reallénerna stod i stort sett stilla under perioden
1980-1993 men har under de senaste tio aren 6kat med i genomsnitt ca 3 pro-
cent per ar (se diagram 6). Underskotten i affirerna med utlandet har férvandlats
till overskott och detsamma har skett med underskotten i de offentliga budgetar-
na.

Den 6ppna arbetslosheten 6kade i samband med 90-talskrisen fran nivaer kring
2,5 procent till omkring 9 procent. Darefter har arbetslésheten sjunkit till som
lagst drygt 4 procent under 2001. Arbetsldsheten ligger alltsd pa en hogre niva
nu dn fére 1990-talskrisen.

Av befolkningen i arbetsfor alder (20-64 dr) pa drygt 5,3 miljoner personer star
drygt 900 tusen personer utanfor arbetskraften. 245 tusen &r arbetslésa. Det be-
tyder att drygt 4,1 miljoner personer dr sysselsatta och att knappt 1,2 miljoner
personer saknar arbete.' Det storsta problemet pd svensk arbetsmarknad &r sdle-
des enligt min mening inte den dppna arbetslésheten utan att utanférskapet, dvs.
antalet personer i yrkesverksam alder som inte &r sysselsatta, har dkat kraftigt ef-
ter 90-talskrisen. | samband med krisen 6kade andelen med 8-9 procentenheter.
Den har darefter minskat med ca 4 procentenheter mellan 1995 och 2002 for att
ater 6ka de senaste dren (se diagram 7).

Har denna 6kning i arbetslésheten och minskning i sysselsattningsgraden ndgot
att géra med penningpolitiken och inférandet av inflationsmal eller finns det
andra forklaringar?

Arbetsloshet och sysselsattningsgrad

Ndr en sa stor storning intraffar som 90-talskrisen stéller det mycket stora krav
bade pa politiken och pd anpassningsférmdgan hos féretag och individer. Ser
man pd utvecklingen av sysselsdttningen (eller arbetslésheten) sedan 90-
talskrisen kan man undra om arbetsmarknaden verkligen har aterhdamtat sig trots
att det har gatt 13 ar (se diagram 5). Det kan ocksa ha skett strukturella férand-
ringar i ekonomin som forsvarar en atergang till de laga arbetsloshetsnivaer vi
hade fore krisen, t.ex. till f6ljd av det starka konkurrenstryck som globaliseringen
innebdr. Pa lang sikt ar det arbetsmarknadens satt att fungera (strukturella fakto-
rer) som bestimmer arbetsldshet och sysselsattningsgrad.

Hur snabbt det gér att efter arbetsléshet komma tillbaka i arbete beror pa flera
faktorer. For en del kan det vara frdgan om att kunskaperna har blivit obsoleta
ndr t.ex. en teknik dverges till fdrman fér en annan modernare, som ndr typogra-
ferna ersattes av IT-folk. D& ar forstds utbildning en méjlighet som kan leda till
nytt jobb efter en tid. Férhoppningsvis leder det ocksa till ett jobb med minst lika
hog realldon som tidigare. Ju stérre denna mojlighet &r desto mera sannolikt &r det
att arbetstagaren atergar i arbete. Det blir ju mer attraktivt att ta ett jobb jamfort
med att vara arbetslds och uppbéra ersattning ju hdgre 16nen &r i det nya jobbet
jamfort med arbetsloshetsersattningen. Ersattningsnivaerna ar en central faktor i
ekonomernas forklaring av arbetsldshetens langsiktiga niva. Undersdkningar som

" Enligt SCB:s arbetskraftsundersdkningar.
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gjorts for de nordiska ldnderna visar dock att ersattningsnivaerna i praktiken kan
ha mindre betydelse &n i teorin.” Under senare &r har de s.k. ersittningskvoterna
(kvoten mellan 16n och arbetsldshetsersattning) sjunkit ndgot och tillimpningen
av reglerna har skdrpts. Detta skulle kunna bidra till en lagre arbetsloshet fram-
over.

Det senaste decenniet har antalet studerande, fortidspensionerade och sjukskriv-
na 6kat. Antalet sjukskrivna har nastan férdubblats och antalet fértidspensionera-
de personer har 6kat med ca 30 procent de senaste tio dren (se diagram 8). De
6kade sjukskrivningarna kan naturligtvis bero pa 6kade krav i arbetslivet och att
arbetsintensitet och stress har 6kat. Den svenska arbetsproduktiviteten har 6kat
snabbare &n i dvriga europeiska lander under de senaste 10-15 aren. Om den
6kade produktiviteten &r ett uttryck for hogre arbetstempo (vilket man inte sékert
vet) kan en foljd bli 6kad sjuklighet i stressrelaterade sjukdomar, som exempelvis
utbrandhet.

En annan forklaring till de 6kade sjukskrivningarna kan vara att de sociala nor-
merna dndrats.’ N&r man under en tid har haft en 6kad grad av sjukskrivningar
paverkas normerna och det kan da bli mera acceptabelt att sjukskriva sig. | sam-
band med 90-talskrisen kunde man notera att sjukskrivningarna minskade kraftigt
ndr problemen pa arbetsmarknaden tilltog. Det kan ha berott pd att manniskor
blev mer oroliga for att bli arbetslésa och d& undvek att sjukskriva sig.

Demografiska férandringar

Sysselsdttning och arbetsldshet kan ocksa pdverkas av demografiska férdndringar.
Man vet att arbetsldsheten dr hogre i vissa befolkningsgrupper dn i andra, t.ex.
hogre bland utrikes fédda och bland ungdomar (se diagram 9).

Ungdomsarbetsldsheten (i dldern 16-24 ar) &r mer &n dubbelt sa hog som arbets-
|6sheten bland 6vriga grupper. Ungdomsarbetsldsheten har stigit trendméssigt
sedan 1970-talet. Att bryta denna utveckling maste vara en av var tids viktigaste
inrikespolitiska uppgifter.

Bland personer som dr fédda i ett annat land ar arbetsldsheten ocksd ungefar
dubbelt s hog som bland inrikes fédda. En period med 6kad invandring eller
flyktingmottagning kan darfér 6ka arbetslésheten. Detta ar forstds inte ndgon
huvudforklaring bakom férandringarna i arbetslésheten, men kan ha mer an
marginell betydelse nar de demografiska férandringarna ar stora. Sa var t.ex. fal-
let 1994-2000 da antalet utrikes fédda i yrkesverksam dlder minskade med ca
25 000 personer. Dérefter har antalet utrikes fédda 6kat med drygt 15 000 per-
soner.

Demografiska férandringar och férdndringar i efterfrdgan pa arbetskraft &r exem-
pel pa strukturella férdndringar som kan pdverka sysselsattningen pa sikt, vilket
alltsa inte penningpolitiken kan gora.

? Se Forslund A, N. Gottfries och A. Westermark, "Real and Nominal Wage Adjustment in Open Econo-
mies"”, Working Paper 2005:23, IFAU, s. 28.

® Se Lindbeck, A., Vilfirdsstat och sociala normer. In: B. Swedenborg (red.) Varfér dr svenskarna sé sjuka?,
SNS Forlag, Stockholm 2003, pp. 78-87.
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Globaliseringen

En annan langsiktig férandring som pdgatt lange men pa senare tid av olika skal
uppnatt en hogre intensitet kan sammanfattas i begreppet globaliseringen. Fra-
gan ar hur den 6kade ekonomiska integrationen i handel med varor, tjanster, ka-
pital och finansiella marknader kommer att pdverka svensk arbetsmarknad.
Kommer jobb att férsvinna och I6nerna att anpassas nerat?

Globaliseringen skulle kunna innebéra en press nedat pa de svenska reallénerna,
men dn sa ldnge talar bade data och historiska erfarenheter emot att det kommer
att ske. Pa lang sikt kommer sannolikt de svenska och t.ex de kinesiska l6nerna
att ndrma sig varandra men det behdver inte innebéra fallande realléner i Sverige.

Daremot ar det sannolikt sa att inkomstférdelningen redan har paverkats i rikt-
ning mot vaxande klyftor mellan h6g- och lagutbildade. Huvudférklaringen bru-
kar framst anses vara den tekniska utvecklingen, sarskilt den 6kade anvandningen
av datorer, som har medfort en 6kad efterfrdgan pd hogutbildad arbetskraft i
forhdllande till lgutbildad. Men det kan inte uteslutas att den 6kade konkurren-
sen fran lagloneldnder ocksa ar en del av forklaringen.

Hittills tycks det som om Sverige har klarat strukturomvandlingen bra. Institutet
for tillvaxtpolitiska studier (ITPS) visar i en studie att de svenskdgda industrifre-
tag som 6kade antalet anstéllda i l[agloneldnder under 1990-talet samtidigt uppvi-
sade en 6kad efterfrdgan pa hogutbildad arbetskraft hemma i Sverige. Detta
overensstdmmer med den utveckling som har skett i USA och Storbritannien. En-
ligt AMS varselstatistik och ITPS:s mediebevakning var det fa jobb som flyttade
utomlands pd grund av att féretag utlokaliserade sin verksamhet under 2005."
Totalt handlade det om 2000-4000 jobb, varav 1500 berodde pa flytt till annat
EU-land.

Den stora utmaningen framdver ligger sannolikt inte i antalet jobb som flyttar
utomlands utan i att klara av den omstallning som krévs fér att nya jobb ska kun-
na skapas i takt med att ny sysselsdttning framst skapas i andra lan-
der/regioner/branscher. Det stéller krav pa bra foretagsklimat, god férmdga att
attrahera kunskap och kapital. Det kréaver flexibilitet pa arbetsmarknaden sa att
arbetstagarna sa smidigt som mgjligt kan utbilda sig, soka sig till nya branscher
och nya orter. Om man inte lyckas med detta kan den s.k. strukturella arbetslds-
heten bita sig fast pad hoga nivaer. Arbetsmarknaderna i Europa — inkl. Sverige —
har visat tydligare tendenser i den riktningen jamfért med USA.

Under 1960-1990 6kade sysselsdttningen kraftigt i den offentliga sektorn. Déref-
ter har den stagnerat och det ar inte troligt att den blir samma motor for syssel-
sdttningsutvecklingen i framtiden som den var tidigare. Samtidigt fortsatter sys-
selsdttningen inom industrin att minska. Det dr i stéllet den privata tjdnstesektorns
sysselsdttning som dkat mest (se diagram 10). Arbetsmarknadernas férmdga att
anpassa sig till sddana férdndringar i efterfrdgan ar naturligtvis viktig. | framtiden
ar det troligen framfor allt i de privata tjanstesektorerna som en stor del av syssel-
sdttningstillvdaxten kommer att finnas. Det blir mycket viktigt att arbetsmarknaden
fungerar pa ett sddant satt sd att omstdllningen till tillvaxtbranscherna kan ske sd
smidigt som mojligt. Det géller omskolning, lokalisering av ny produktion, men
ocksa lénebildningen.

“ Se dven Ekholm, K., Ordning och reda om outsourcing. Hur pdverkar globaliseringen svensk ekonomi?,
SNS Forlag, 2006.
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Det man kan kdnna oro éver dr hur svensk ekonomi kommer att klara en interna-
tionell recession. Vart beroende av exporten dr starkt. Investeringarna sker ocksa
allt mer i utlandet. Darfor tror jag att det &r viktigt att gora det attraktivare att
investera i Sverige sa att den inhemska ekonomin starks. Bytesbalanséverskottet
visar ocksa att det skulle finnas ett utrymme for att 6ka den inhemska efterfra-
gan, vilket kunde 6ka sysselsdttningen i Sverige och mildra effekten av en inter-
nationell nedgang.

Lonebildningen

Normalt medfor en 6kad konkurrens pa varu- och arbetsmarknader ldgre vinst-
andelar och pa sikt lagre arbetsldshet och hogre valfard. Léneandelen steg ocksa
under perioden 1995-2002 da globalisering och avregleringar bidrog till 6kad
konkurrens. Loneandelen har dock fallit de senaste tre aren. Orsaken till detta
kan vara den sdmre arbetsmarknaden. En annan mgjlig forklaring ar att den
ovantat starka produktivitetstillvdxten inte omedelbart lett till hdgre realléner.

Lonebildningen har det senaste decenniet blivit mer decentraliserad, vilket kan
bidra till en 6kad flexibilitet nar det géller relativa I6ner. Det &r sannolikt gynn-
samt i en period med 6kad globalisering och krav pd omstéllning.

Lonebildningen paverkas ocksé av att penningpolitiken nu dr inriktad mot malet 2
procents inflation. Inflationsférvdntningarna, bl.a. hos arbetsmarknadens parter,
méts numera regelbundet och man kan dér se att de under en langre tid legat
ndra Riksbankens mal. Nar inflationsmalet blir férankrat pa det sattet kan arbets-
marknadens parter sluta mer langsiktiga avtal, vilket bidrar till stabilitet pa ar-
betsmarknaden. Vi har ocksa kunnat undvika tidigare perioders kostnadskriser
tack vare en béttre fungerande I6nebildning. Det forutsatter givetvis att inflatio-
nen Over en ldngre period verkligen hamnar kring malet.

Penningpolitikens betydelse

Penningpolitiken kan inte paverka den langsiktiga utvecklingen av formagan att
producera och konkurrera i svensk ekonomi. Teknisk utveckling, investeringsniva,
nyféretagande och arbetsmarknadens férmaga till anpassning avgor den langsik-
tiga tillvaxttakten och sysselsattningen. Riksbanken kan bara paverka de kortsik-
tiga konjunkturmadssiga variationerna kring trenderna for den realekonomiska ut-
vecklingen (se diagram 11).

Hur ser dd dessa konjunkturvariationer egentligen ut? | diagram 11 — som ska ses
som ett rdkneexempel — har trenden i arbetsl6sheten berdknats. Skillnaden mellan
den faktiska och den trendmadssiga arbetsldsheten &r den konjunkturmaéssiga ar-
betslésheten — som ligger dver i en ldgkonjunktur och under i en hégkonjunktur.
Trenden bestdms av sddant som jag nyss diskuterat — dvs. demografi, teknisk ut-
veckling, arbetsmarknadspolitik, I6nebildning — medan konjunkturen bestdms av
tillfalliga stérningar och kan paverkas av penningpolitiken. > Av diagrammet
framgar att — om vi bortser fran 90-talskrisen - konjunkturarbetslésheten var + 1
procent som mest (motsvarande 45 000 personer). Enligt det har rdkneexemplet
varierar konjunkturarbetslésheten med i genomsnitt + 0,6 procent. Det ar den
marginalen penningpolitiken kan pdverka. Men det &r inte realistiskt att tro att
den kan bli noll. Konjunktursvangningar far vi alltid leva med.

® Man kan gora dessa berdkningar pd olika sitt. Har har Riksbanken anvént ett s.k. HP-filter for att berdkna
trenden.
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Det ar detta som &r podngen med stabiliseringspolitik, ndgot som Keynes pape-
kade redan pd 30-talet: att jamna ut variationerna mellan 1dg- och hégkonjunktu-
rer. Riksbanken kan dock inte paverka trenden eller genomsnittet for arbetsloshe-
ten péd langre sikt. Det faktum att arbetslosheten ar hogre idag én fére 90-
talskrisen beror i allt vasentligt inte pd penningpolitiken utan pa de faktorer jag
ndmnt tidigare.

Penningpolitikens betydelse ligger dock inte enbart i méjligheten att paverka via
tillfalliga forandringar i repordntan. En vésentlig del i penningpolitikens férmaga
att stabilisera ligger i att paverka inflationsférvantningarna sa att de hamnar nara
inflationsmalet. Med ett pa sd satt forankrat inflationsmal pd 2 procent har vi fatt
en pris- och I6nebildning dar stora stérningar — som vi exempelvis hade under
den s.k. éverbryggningspolitikens ar 1973-74 - unduvikits.

Aterigen: Nar det galler sysselsattning och utanférskap maste de viktigaste insat-
serna goras utanfor Riksbanken. Det vi kan bidra med dr att féra en vélavvagd
penningpolitik i linje med riksbankslagens intentioner, s att ekonomins aktorer
vet vad pengarna dr vdrda ocksa i framtiden.
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