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m Penningpolitik och arbetsmarknad

Inledning
Tack for inbjudan!

Efter den ekonomiska krisen och omldggningen av den ekonomiska politiken i
borjan av 1990-talet har svensk ekonomi fungerat betydligt battre dn ndgon
hade kunnat forestdlla sig. Tillvaxten i BNP har varit hogre dn under 1970- och
1980-talen, inflationen har varit 1dg och mer stabil och reallénerna har 6kat be-
tydligt snabbare &n under de bada féregdende decennierna. Utvecklingen pa ar-
betsmarknaden har daremot inte varit lika gynnsam. Arbetslésheten steg markant
i samband med 1990-talskrisen och har sedan dess i genomsnitt legat kvar pa en
betydligt hogre niva an tidigare.

Inflationen har i genomsnitt varit ndgot lagre dn Riksbankens inflationsmal sedan
det inférdes 1995. Under dren 2004-2005 underskreds mélet markant. Det kan
darfor ligga nara till hands att hdvda att den hdga arbetsldsheten till stor del be-
ror pd en felaktigt avvdgd penningpolitik. Det finns ocksd debattérer som antytt
att en ekonomisk politik som syftar till 1dg inflation i sig bidrar till att arbetsléshe-
ten blir hgre an nédvandigt. Jag tdnkte dgna dagens anférande at att forklara
hur jag ser pd detta. Jag tdnkte ocksd kort kommentera hur jag sdg pd det aktuel-
la ldget pa arbetsmarknaden i samband med det penningpolitiska métet i maj och
vad det betydde for mitt stdllningstagande till rdntebeslutet. Daremot kommer
jag inte att ge ndgra nya penningpolitiska signaler.

Men forst ska jag inleda med att ge lite historiskt perspektiv pd fragan genom att
redogodra for bakgrunden till det ekonomisk-politiska regimskiftet i bérjan av
1990-talet.

Fran finjusterande stabiliseringspolitik till "stabila spelregler”

Arbetsldsheten &r idag hdg jamfort med de nivder som géllde pa 1970- och
1980-talen. Den 6ppna arbetslésheten pendlade da mellan 1,5 och 3,5 procent. |
mitten av 1990-talet var den 6ppna arbetslésheten uppe i dryga 8 procent me-
dan den de senaste aren varierat mellan 4 och 6 procent. Men de faktorer som
bidrog till att halla nere arbetslésheten under de tidigare decennierna medverka-
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de samtidigt i hog grad till att det blev en ekonomisk kris i bérjan av 1990-talet
och till att det blev nédvéandigt med ett ekonomiskt-politiskt regimskifte.

Fran femtiotalet till mitten av sjuttiotalet férsékte man i Sverige bedriva en s kal-
lad finjusterande stabiliseringspolitik. Man férsokte da parera svangningar i kon-
junkturen med en aktiv finanspolitik. Denna politik var relativt framgéngsrik fram
till omkring mitten av 1960-talet. Med malet om full sysselsattning for 6gonen
frestades darefter politikerna att bedriva en ekonomisk politik som i genomsnitt
var alltfér expansiv. Den bidrog ocksa till en vdxande statsskuld. Ekonomin elda-
des pd i konjunkturuppgdngar med 6verhettning och inflation som féljd. Riksban-
kens uppgift var att forsoka forsvara den fasta véaxelkursen. Arbetsmarknadens
parter skulle istéllet bidra till en lag inflation genom att se till att I6nedkningarna
inte blev for hoga.

Skenande l6nekostnader och férsdmrad internationell konkurrenskraft gjorde
dock att systemet brot ihop i mitten av sjuttiotalet. For att vdrna mdlet om full
sysselsdttning devalverades kronan med sammanlagt ca 40 procent vid fem olika
tillfallen mellan 1976 och 1982. Varje devalvering héll tempordrt ner arbetsléshe-
ten men bidrog istéllet till att bldsa under inflationsbrasan tills det var dags for
nésta devalvering. Arbetslosheten holls ocksa nere genom att antalet anstéllda i
den offentliga sektorn 6kades kraftigt. Andelen anstéllda i offentlig sektor 6kade
fran 15 till 30 procent mellan 1960 och 1980. Enligt min mening hélls arbetslos-
heten under den har perioden nere med metoder som inte var langsiktigt hallba-
ra. Det tycker jag dr en forsta viktig aspekt att hdlla i minnet nar man diskuterar
varfor arbetsldsheten idag ar betydligt hdgre dn pa 1970- och 1980-talen.

Mot slutet av dttiotalet blev situationen ohallbar. Alla rdknade dd med att kronan
skulle devalveras om pris- och l6nedkningstakten blev fér hog. Drivkrafterna att
halla nere priser och |6ner hade ddrmed férsvunnit. Spekulationerna mot kronan
gjorde till slut att Riksbanken, efter att ha forsvarat kronan med kraftiga rdnte-
hojningar, var tvungen att lata kronan borja flyta hosten 1992. Krisen var ett fak-
tum och arbetsldsheten rakade i hojden. Insikten vaxte fram om att en ny eko-
nomisk-politisk ansats var nédvéandig. Tidigare erfarenheter och dven forskningen
pekade mot att en sund ekonomisk politik skulle bygga pad "stabila spelregler” i
form av ordning och reda i statsfinanserna och en ldg och stabil inflation. Det
blev ocksa de tva grundpelarna i det nya ekonomisk-politiska ramverket som ar-
betades fram i borjan av 1990-talet. Finanspolitiken understélldes krav pa ldngsik-
tig hdllbarhet. Penningpolitiken fick till uppgift att vdrna penningvardet.

Penningpolitiken syftar till prisstabilitet

Av den allminna debatten kan man ibland fa intrycket att penningpolitiken ge-
nom det ekonomisk-politiska regimskiftet i bérjan av 1990-talet fick ansvar for
stabiliseringspolitiken i vidare mening. De som argumenterar sd menar att Riks-
banken borde ta stérre hdnsyn till utvecklingen pa arbetsmarknaden. Darfor tyck-
er jag att det ar viktigt att sla fast att mdlet fér penningpolitiken dr lag och stabil
inflation. Det framgar av den nya Riksbankslag som trddde i kraft 1999.

Lagen anger att médlet ar att uppratthélla ett fast penningvdrde men inte vad som
mer exakt ska menas med detta. Riksbanken har darfor sjalv preciserat ett mal
som sdger att inflationen ska vara 2 procent. For att markera att det inte &r moj-
ligt att uppna inflationsmdlet exakt hela tiden har Riksbanken ocksd formulerat
ett toleransintervall runt malet pa plus/minus 1 procentenhet. Riksbankens infla-
tionsmal ligger vél i linje med de mal andra centralbanker har valt.
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Att vi har ett mal for inflationen betyder inte att vi bortser fran hur sysselsdttning
och arbetsldshet utvecklas. Riksbanken bedriver vad man brukar kalla en flexibel
inflationsmalspolitik. Det innebdr att vi tar reala hdnsyn vid vara penningpolitiska
beslut. Om inflationen av ndgon anledning avviker fran malet maste vi ta stall-
ning till hur snabbt inflationen ska féras tillbaka till mélet. Det beror bland annat
pa hur arbetslosheten paverkas. Detta ligger ocksa i linje med forarbetena till
Riksbankslagen. Dar anges att Riksbanken utan att asidosétta prisstabilitetsmalet
ska stddja malen fér den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hall-
bar tillvaxt och sysselsattning.

Det finns inget enkelt samband mellan inflation och arbetsldshet

Arbetslosheten varierar forstas over konjunkturcykeln. Normalt underskrider ar-
betsldsheten sin sd kallade langsiktiga jamviktsniva nar konjunkturldget ar gott.
Ett hogt resursutnyttjande pd arbetsmarknaden innebér i normala fall ocksa att
trycket fran I6nedkningar &r hogt. Detta ger i sin tur kortsiktigt en press uppat pa
inflationen. I ldgkonjunkturer &r arbetslosheten tvartom hég och resursutnyttjan-
det lagt. Detta bidrar normalt till ett ldgre 16ne- och inflationstryck pa kort sikt.
Darfor foljer ocksa Riksbanken resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden noga.

P& kort sikt kan en centralbank i viss mdn minska arbetslésheten genom att 6ka
efterfrdgan och inflationen med en expansiv penningpolitik (i Riksbankens fall
genom att sdnka repordntan). Det leder till att féretagen 6kar produktionen och
anstéller fler medarbetare. Med samma resonemang skulle arbetslésheten stiga
om inflationen pressas tillbaka genom att penningpolitiken stramas dt. Det &r det-
ta samband som brukar beskrivas med den sd kallade kortsiktiga Phillipskurvan.

En del av den kritik som riktats mot penningpolitiken de senaste aren verkar utga
fran att det finns ett entydigt sddant /dngsiktigt samband mellan inflation och ar-
betsloshet. Men det gér inte att varaktigt kopa en lagre arbetsldshet genom att
sldppa upp inflationen. Forr eller senare kommer I6ntagarna att krdva kompensa-
tion for den hogre inflationen genom att hoja sina l6nekrav. | takt med att priser
och l6ner stiger kommer ocksd den stimulerande effekten av penningpolitiken att
avta. Efterfragan faller tillbaka igen och sysselsattningen minskar. Pa ldng sikt
kommer arbetsldsheten att dterga till den langsiktiga jamviktsnivan. En systema-
tisk expansiv penningpolitik skulle bara fa till foljd att inflationen och inflations-
férvantningarna skulle skena ivdg. Detta samband brukar dskddliggéras med hjalp
av den sé kallade langsiktiga Phillipskurvan. Det finns, bade i centralbankskretsar
och i den akademiska vérlden, idag en bred samsyn om detta. Darfoér gar det en-
ligt min mening inte att havda att en ekonomisk politik som syftar till en ldg och
stabil inflation i sig leder till en hogre arbetsldshet.

En annan del av kritiken utgdr fran att det inte varaktigt gar att kdpa en lagre ar-
betsléshet genom att pressa upp inflationen men tycks istéllet forutsdtta att om
bara Riksbanken ser till att hdlla inflationen pa 2 procent s& kommer ocksd arbets-
|6sheten att stabiliseras kring sin langsiktiga jamviktsniva. | praktiken finns det
dock inget sddant enkelt samband mellan inflation och arbetsléshet. For det for-
sta paverkas arbetsldsheten av en rad andra faktorer &n inflationen, varav de fles-
ta inte har med penningpolitikens utformning att gora, till exempel produktivi-
tetsférandringar, dndrade regelsystem och olika stérningar som hela tiden drab-
bar ekonomin. P4 samma sdtt paverkas inflationen inte bara av utvecklingen pa
arbetsmarknaden utan av mdnga olika faktorer. | empiriska studier har man sett
att arbetslosheten "forklarar” en relativt liten del av den totala inflationen. Det
betyder att inflationsutvecklingen till stérre del "forklaras” av andra faktorer an
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arbetslosheten. For det andra har det visat sig vara mycket svart att bedéma vad
som dr en langsiktig jamviktsniva for arbetsldsheten och dessutom att den varie-
rar Gver tiden. En slutsats av detta dr att &ven om Riksbanken alltid skulle lyckas
hélla inflationen pa mélet sa ar det ingen garanti for att arbetslésheten skulle vara
l&g och stabil. Arbetsldsheten bestdms istéllet i det langa loppet av hur val ar-
betsmarknaden fungerar, exempelvis nar det géller matchningen mellan arbetsl6-
sa och lediga jobb.

Mitt huvudsakliga budskap ar hér alltsa att det inte finns ndgot entydigt och sta-
bilt samband mellan inflation och arbetsloshet, vare sig pa lang eller kort sikt.
Forenklade samband mellan inflation och arbetsléshet, som den kort- och lang-
siktiga Phillipskurvan, fungerar som pedagogiska verktyg. Ddremot dr sadana for-
enklade samband inte anvédndbara for att komma fram till hur penningpolitik ska
bedrivas. Inte heller kan sddana enkla samband anvéandas for att analysera i vilken
grad penningpolitiken har bidragit till hogre eller lagre arbetsléshet.

Penningpolitiken baseras pa prognoser

Lat mig s& komma in pd ndsta fraga jag tdnkte ta upp, ndmligen under vilka for-
utsdttningar penningpolitiken bedrivs. Det &r en viktig aspekt i en diskussion om i
vilken utstrackning penningpolitiken kan anses ha bidragit till en hdgre arbetslos-
het.

Eftersom penningpolitiken pdverkar efterfragan och inflationen med en viss for-
dréjning mdste Riksbanken basera rdntebesluten pa en prognos fér den framtida
ekonomiska utvecklingen. Alla prognoser ar osdkra. Darfér kan man inte férvédnta
sig att Riksbanken alltid exakt ska kunna férutse vad som kommer att hdnda i
ekonomin. Det dr ocksa svart att snabbt fora tillbaka inflationen till malet nar en
avvikelse val har intraffat. Det kan &ven vara oldmpligt av realekonomiska skal.
Det innebdr att det inte dr rimligt att utvdrdera penningpolitiken utifran uppfatt-
ningen att inflationen alltid ska ligga pa malet. Man far snarare utga fran att in-
flationen séllan ligger exakt pd mdlet. Riksbanken later dessutom ibland medvetet
inflationen avvika fran malet under kortare perioder. Det har t.ex. varit fallet om
det intraffat tillfalliga férdandringar av inflationen som vi inte sett anledning att
motverka med penningpolitik. Exempelvis rdknade vi med att inflationen under
borjan av 2004 skulle ligga under malet pa grund av att energipriserna tillfalligt
hade pressat upp prisnivan i bérjan av 2003. Nu visade det sig forvisso att infla-
tionen under 2004 blev dnnu lagre dn vad vi vantade oss. Men vad jag vill sdga
med detta ar att man maste rdkna med att inflationen ibland avviker fran malet
och att det finns goda skél till det. Darfér menar jag att man inte utan vidare kan
pastd att penningpolitiken bidrar till en hdgre arbetsloshet bara for att inflationen
under en viss period underskrider inflationsmalet.

En annan sak dr att Riksbanken ska gora sa bra prognoser som mdjligt. Det ar
ocksa viktigt att vdra prognoser utvérderas. Forra dret granskades penningpoliti-
ken av tvd utomstdende professorer, Giavazzi och Mishkin. De menade att Riks-
bankens prognoser for inflationen stér sig vél jamfort med andra prognosmaka-
res. F&r 2004 och 2005 dverskattade dock bade vi och andra bedémare inflatio-
nen. Detta leder mig in pa ndgra fler fragor jag ténkte ta upp. Varfor 6verskatta-
de vi inflationen dessa ar? | vilken utstrackning beror underskridandet av infla-
tionsmalet pd en felaktigt utformad penningpolitik och vilka effekter kan det ha
haft pd arbetslésheten?
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Varfor har inflationsmalet underskridits?

Mellan 1995 och 2006 uppgick inflationen till i genomsnitt 1,3 procent matt med
KPI. Métt med UND1X, som vi normalt baserar penningpolitiken pd, uppgick in-
flationen i genomsnitt till 1,7 procent under samma period." Ett skél till att infla-
tionen matt med KPI har understigit UND1X-inflationen &r att reporantan har
sdnkts trendméssigt under denna period. Oavsett vilket mdtt man anvéander sa
har lagens mal om ett fast penningvarde uppnatts. Inflationen har dock i genom-
snitt underskridit Riksbankens eget uppsatta inflationsmal.

Under 2004-2005 avvek inflationen markant fran Riksbankens inflationsmal. Vis-
sa debattorer har, som jag ndmnde inledningsvis, havdat att det i hog utstrack-
ning har bidragit till de senaste drens hdga arbetsloshet. Sjdlvklart ar det sa att en
felaktigt utformad penningpolitik kan leda till en onddigt hog arbetsldshet. Men
for att kunna betygsétta penningpolitiken i detta avseende ar det viktigt att forst
reda ut varfor inflationsmalet har underskridits. Det dr ocksa viktigt att reda ut
vilka konsekvenser dessa faktorer kan ha haft for arbetslosheten, vid sidan av de
effekter som har att géra med penningpolitikens utformning.

De analyser som gjorts av varfor inflationen har varit sa 1dg de senaste aren indi-
kerar att det framforallt &r en ovédntat hog och varaktig tillvaxt i produktiviteten
som &r férklaringen och inte en dtstramande penningpolitik.” En faktor som sté-
der den slutsatsen &r att inflationen har varit 1dg trots att efterfrdgan och tillvéax-
ten i ekonomin har varit relativt h6g. Den hdgre arbetsproduktiviteten har gjort
att féretagen har kunnat 6ka sin produktion utan att behéva hdja priserna sd
mycket. Men den hogre arbetsproduktiviteten har av allt att déma ocksa bidragit
till att féretagen har kunna 6ka sin produktion utan att behdva nyanstélla perso-
nal i sérskilt hog utstrackning. Det kan vara en forklaring till vad som i debatten
har kallats "jobless growth”. Den hdga produktivitetstillvdxten har ocksa bidragit
till att Riksbanken har kunnat sdnka rantan till en historiskt sett lag niva.

Min slutsats ar darfor att vi i forsta hand har 6verskattat inflationsutvecklingen for
att vi har underskattat kraften i produktivitetstillvaxten. Giavazzi och Mishkin
konstaterade i sin utvdrdering av penningpolitiken att detta dven har gallt de fles-
ta andra prognosmakare. Overskattningen av inflationen beror séledes inte pd att
vi inte har tagit hansyn till utvecklingen pa arbetsmarknaden. Det beror heller inte
pa att de penningpolitiska besluten har varit orimliga. Det framholl ocksd Giavazzi
och Mishkin i sin utvédrdering.

Anda finns det givetvis skil fér Riksbanken att vara sjélvkritisk. Vi maste bli béttre
pa att forstd drivkrafterna bakom produktivitetstillvaxten. Under 2005 pédbdrjades
ett projekt pd Riksbanken som syftar till att 6ka var forstdelse for den starka till-
véxten i produktiviteten i Sverige den senaste tiden. Mer specifikt kommer sam-
bandet mellan IT-investeringar, organisationsférandringar, internutbildning och
produktivitet att studeras. | bérjan av maj i ar arrangerade vi ett seminarium dér
ekonomer frdn ett antal organisationer gav sin bild av produktivitetsutvecklingen.
| december kommer vi dven att arrangera en workshop dér externa forskare
kommer att bidra med vérdefulla synpunkter. Férhoppningsvis bidrar detta till att

' N&r man méter inflationen med UND1X rensar man frén KPI bort den direkta effekten pé inflationen av
dndrade indirekta skatter och férandrade rantekostnader fér bostadslan.

? Se Giavazzi, F och F S Mishkin (2006), En utvirdering av den svenska penningpolitiken 1995-2005, Rap-
porter frdn Riksdagen 2006/07:RFR 1, Finansutskottet. Se ocksd Sveriges riksbank (2006), “Underlag for
utvérdering av penningpolitiken 2003-2005", férdjupningsruta i Inflationsrapport nr 1 och Sveriges riks-
bank (2005), “Underlag for utvdrdering av penningpolitiken 2002-2004", fordjupningsruta i Inflationsrap-
port nr 1.
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vi blir lite klokare ndr det galler produktivitetsutvecklingen. Men samtidigt maste
man ha realistiska féorvantningar om vad som kan komma ut av detta; det kom-

mer férmodligen alltid vara svart att bedéma den framtida produktivitetsutveck-
lingen.

Vad hade en lagre ranta de senaste aren haft for betydelse for arbets-
I6sheten?

Det finns sdledes naturliga forklaringar till varfor inflationen har varit sa lag de
senaste aren. Med den bild vi sjdlva och de flesta andra prognosmakare hade av
inflationsutsikterna under 2002-2003 hade det nog varit svart att motivera en
vasentligt mycket lagre rdnta dn den vi dd valde. | efterhand kan man forstds
dnda konstatera att repordntan hade kunnat sdnkas lite snabbare. Det har vi ock-
s& gjort i vara egna utvarderingar.’ Fragan &r vad det hade kunnat betyda for ar-
betsldsheten. Riksbankens berékningar tyder pa att exempelvis en halv procent-
enhets lagre rdnta under ett ar skulle ha lett till en lagre arbetsléshet motsvarande
omkring tva till tre tiondels procentenheter. Jag vill dock betona att osdkerheten i
den har typen av berdkningar ar mycket stor.

Mot denna bakgrund menar jag att penningpolitiken inte véasentligt kan anses ha
bidragit till den hoga arbetslosheten. Vad kan det da finnas for andra tdnkbara
forklaringar?

Vad kan forklara uppgangen i arbetslosheten?

Som jag ndmnde inledningsvis hélls arbetslésheten under 1970- och 1980-talet
nere med en ekonomisk politik som inte var langsiktigt héllbar. Detta menar jag
kan ha dolt strukturella problem pa arbetsmarknaden som blev synliga férst i och
med det ekonomisk-politiska regimskiftet i borjan pd 1990-talet.

Studerar man arbetsldsheten, sérskilt den totala, dver en langre tidsperiod ser
man att den har 6kat trendméssigt d&nda sedan slutet av 1960-talet. Detta géller
dven om man utesluter aren efter det ekonomisk-politiska regimskiftet. Den &pp-
na arbetslsheten sjonk inte heller mer an till omkring 4 procent vid toppen av
den senaste hdgkonjunkturen. Ocksa detta talar for att det finns strukturella pro-
blem pé arbetsmarknaden som dessutom har tilltagit dver tiden. Det finns exem-
pelvis tecken pd att matchningen mellan arbetslésa och vakanser har férsamrats
efter 1990-talskrisen. Tilltagande globalisering och en 6kad internationell konkur-
rens med den strukturomvandling det ger upphov till kan ocksa ha spelat in.
Trycket pd foérdndringar pa arbetsmarknaden har varit stort och anpassningarna
har inte skett sa smidigt som man hade kunnat 6nska.

Det &r uppenbart att den hdga arbetsléshet som uppstod i samband med krisen
till viss del har blivit varaktig (persistent). Forskning visar att den langsiktiga ar-
betsloshetsnivan kan paverkas av stora férandringar i den faktiska arbetsldsheten.
Det finns ocksa forskning som visar att generdsa arbetsloshetsforsdkringar kan
bidra till persistens i arbetsldsheten. | synnerhet efter att stérre strukturella kriser
har intriffat, som exempelvis den i Sverige i bérjan av 1990-talet.”

’ Se referenserna i not 2.

“ Se exempelvis Ljungqvist, L och T J Sargent (2006), "Hur Sveriges arbetsl&shet blev mer lik Europas” i
Freeman R, B Swedenborg och R Topel (red), "Att reformera vélfardsstaten — Amerikanskt perspektiv pa
den svenska modellen”, SNS Forlag.
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Jag ska inte utveckla detta vidare. Arbetsmarknadens funktionssatt ligger utanfor
Riksbankens ansvarsomrade och det finns andra som ar battre lampade att disku-
tera problemen dér &n jag. Mitt huvudbudskap &r att det finns mycket som talar
for att det finns patagliga strukturella problem pa den svenska arbetsmarknaden
som kan forklara den héga arbetslésheten. Dessa problem kan man inte avhjélpa
med penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa arbetslésheten dr sma i for-
héllande till dem som beror pa strukturella problem.

Det aktuella ldget pa arbetsmarknaden

Lat mig sa innan jag avslutar kort kommentera hur jag sag pa det aktuella laget
pa arbetsmarknaden i samband med det penningpolitiska métet i maj:

Ett stort antal I6neavtal foérhandlas om i &r. Det ar flera faktorer som styr hur
hoga lIénedkningarna kan forvédntas bli framover. En viktig aspekt ar i vilken ut-
strackning arbetsmarknadens parter tar hdnsyn till arbetsmarknadsldget i avtals-
férhandlingarna. En annan ar hur vl arbetsmarknaden fungerar nér det géller
matchningen mellan efterfrdgan och utbud pa arbetskraft.

Avtalsforhandlingarna har sa har langt resulterat i 16nedkningar som verkar ligga
nagot 6ver dem vi rdknade med i den penningpolitiska rapporten i februari. Det
pekade vi ocksa pa vid det penningpolitiska métet den 3 maj. Arbetsmarknadsla-
get har starkts och det ar darfor rimligt att framover rdkna med ndgot hogre 16-
nedkningar jamfort med vad vi vant oss vid de senaste dren.

Den information som vi hade vid vart penningpolitiska méte i maj tydde pa att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden var ndgot mer anstrangt &n vad vi be-
démde i februarirapporten. Det fanns tecken pa att bristen pa arbetskraft har
fortsatt att 6ka i ndringslivet. Men det ar inte alldeles l4tt att bedéma hur hogt
resursutnyttjandet dr pa arbetsmarknaden. Mycket talar for att det finns ganska
stora arbetskraftsreserver totalt sett, dven om det kanske inte speglas i den senas-
te tidens avtalade I6nedkningar.

Sysselsdttningen sdg ut att utvecklas i linje med den prognos vi gjorde i februari.
Samtidigt verkade arbetsutbudet ha utvecklats lite svagare &n vad vi da vantade
oss. Detta gor tillsammans att arbetsldsheten har blivit ndgot lagre an vad vi be-
démde i vdra prognoser i februari och att arbetsmarknadslaget ddrmed ér lite
stramare.

Var beddmning i maj var sammantaget att reporantan skulle komma att behéva
hojas gradvis och mer under prognosperioden dn vad prognosen i februari visade.
Jag ansdg inte att férdndringarna i den ekonomiska bilden var sa stora att en
omedelbar hojning av repordntan krdvdes. Skélet till det var att inflationen &r lag
och att det fortfarande finns flera faktorer som haller den tillbaka. Vad vi maste
gbra dr att avvdga takten i rantehdjningarna sa att inflationen inte tar fart snab-
bare dn véntat men att inte heller tillvéxten i produktion och sysselsattning brom-
sas in for tidigt. Mitt forslag var darfor att ldmna rantan oférdndrad i maj.

Vad den nya informationen mer konkret betyder fér penningpolitiken framéver ar
nagot vi far dterkomma till vid nédsta penningpolitiska méte i juni.
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Avslutning

Lat mig sa avsluta med att kort sammanfatta det jag idag har talat om. Jag har i
huvudsak kommenterat debatten om penningpolitiken och arbetsldsheten. Jag
har ocksa kort redogjort for det aktuella arbetsmarknadsléget, sa som jag be-
démde det vid det forra penningpolitiska motet.

Jag tycker att det &r bra och nédvéndigt att det fors en debatt om penningpoliti-
kens betydelse for arbetsldsheten. Men jag tycker att det ar angeldget att den
debatten fors utifran rimliga férvantningar om vad penningpolitiken kan och bor
astadkomma. Att inflationen varit lagre an inflationsmalet de senaste dren beror i
huvudsak pa att produktivitetstillvaxten har blivit ovantat hég. Den héga produk-
tiviteten har varit gynnsam dd den bidragit till en god tillvdxt. Men den kan sam-
tidigt vara en forklaring till att sysselséttningen utvecklats relativt svagt under
nagra ar.

Det beror inte pd penningpolitiken att arbetslosheten idag ar betydligt hogre &n
under decennierna narmast fore 1990-talskrisen. Mycket talar fér att det ar struk-
turella problem pa den svenska arbetsmarknaden som kan férklara detta. Pro-
blem som har tilltagit éver tiden och som ldnge doldes av den ohéllbart expansiva
ekonomiska politik som tidigare bedrevs.

Nar det galler den mer aktuella utvecklingen pa arbetsmarknaden ser arbetsléshe-
ten ut att bli lite ldgre och I6nedkningarna ndgot hégre dn vad vi beddmde i den
férra penningpolitiska rapporten i februari. | ndsta penningpolitiska rapport i juni
dterkommer vi med en ny bedémning av konjunktur- och inflationsutsikterna. Da
kommer det att framga hur vi ser pa laget pd arbetsmarknaden och vilka konse-
kvenser det har f6r penningpolitiken.

Tack for uppmarksamheten!
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